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Liebe Leserinnen,

liebe Leser,

die Borsen haben ihre Tiefststinde von 2009
weit hinter sich gelassen. Die Investmentban-
ken performen wieder nahe dem Niveau ihrer
besten Jahre. Die Preise fiir Rohstoffe steigen
und die Volkswirtschaften wachsen.

Also alles tiberstanden?

Oder um Prof. Walter zu zitieren, alles nur
dank der ,,Droge“ staatlicher Programme und
der dadurch verursachten Liquiditzts-

schwemme?

Liquiditiit ist zweifelsohne der Treiber der
Mirkte und nicht ihr Engpass. Das sieht auf
Unternehmensebene zumindest jenseits der

Kapitalmarktfihigkeit ganz anders aus.

Was es jetzt jedoch zu bewerkstelligen gilt, ist
die Finanzierung von Konsolidierungsprozessen
in Branchen mit Uberkapazititen bzw. von
Wachstum — auf niedrigem Niveau und auf

der Basis meist deutlich verschlechterter

Bilanzrelationen.

Mit der vorliegenden siebten Ausgabe wollen

wir auf die besonderen Herausforderungen und
Gestaltungserfordernisse der vor uns liegenden
Monate eingehen und praktische Anregungen

geben.
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Steht uns die zweite Sanie-
rungswelle noch bevor?

von Dr. Volkhard Emmrich

Rezessionsbedingte Liquiditatskrise ohne Individualursachen, ohne vorgela-
gerte Strategie- oder Ertragskrise war der Standardbefund fir die Liquiditats-
und Ertragsprobleme aufgrund der Umsatzeinbriiche und Auftragsstornos

vor allem zu Beginn des letzten Jahres.

Der bisher gultige Eskalationspfad einer Unternehmenskrise schien aufier
Kraft gesetzt, die Finanz- und Wirtschaftskrise war an allem schuld. Mit
fortschreitender Zeit lichtet sich jedoch das Bild und zeigt unternehmens-
spezifisch doch eine differenziertere Ursachenstruktur.
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Titelstory

Segmentiert man die Unternehmen
danach, wie stark sie von der Rezes-
sion betroffen sind, bzw. wie schnell
sie mit den Auswirkungen fertig wer-
den, so zeigt sich: Es sind insbeson-
dere die Low-Performer der Boom-
jahre die jetzt mit den Folgen der
Wirtschaftskrise nur schwer zurecht-
kommen.

Es sind also doch Elemente einer In-
dividualkrise festzustellen. Diejeni-
gen, die trotz Wachstum ihre Haus-
aufgaben gemacht haben, die strate-
gisch sauber aufgestellt sind, ihre Pro-
duktkosten im Griff haben, Komple-
xitat und Vielfalt beherrschen und
nicht darunter leiden sowie aufgrund
schneller bzw. schlanker Prozesse kur-
ze Durch- bzw. Vorlaufzeiten aufwei-
sen, sind es, die am schnellsten mit
der Rezession fertig werden und wohl
auch gestarkt aus ihr hervorgehen.

Gerade am Grad der Prozessorientie-
rung scheiden sich die Geister bzw.
unterscheiden sich Gewinner und
Verlierer. Die Markte bleiben volatil,
sowohl auf der Beschaffungs- als
auch auf der Absatzseite. Flexibilitat,
geringe Remanenzkosten und kurze
Reaktionszeiten sind die wesentli-
chen Erfolgsfaktoren, um einerseits
Wachstumspotenziale wahrzuneh-
men, andererseits aber auch punktu-
elle Rickschlage zu verkraften.

Uberkapazititen in vielen
Branchen

Die zweite Frage, die sich neben der
individuellen Unternehmensperfor-
mance stellt, ist die nach der Bran-
che, ihrer mittelfristigen Kapazitats-
perspektive sowie ihres Reifegrades
und damit der Maoglichkeiten sich
durch Innovationen im Markt zu
differenzieren.

Gerade in vielen Segmenten der bei-
den grofden Branchen Zulieferer und
Maschinenbau zeigen sich weltweite,
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bzw. konzentriert in Europa Uberkapa-
zitaten, nur geringe Innovations- und
Differenzierungspotenziale und somit
nachhaltiger Druck zur Branchenkon-
solidierung. Insbesondere in diesen
Branchensegmenten werden es Low-
Performer schwer haben, die Rezes-
sion wirklich nachhaltig zu Uberste-
hen. Vielfach ist ein ,Sterben auf
Raten” zu erwarten, auch wenn die
Krise zum 1. Juli 2008 noch nicht ein-
getreten war.

Der dritte Aspekt, der bei der Frage
nach einer Unternehmenskrise trotz
Aufschwung zu beachten ist, ist die
Liquiditat bzw. der wachstumsbeding-
te Liquiditadtsbedarf.

Je nach individueller Unternehmens-
und Branchensituation sind bestehen-
de Linien mehr oder minder zur Finan-
zierung von Verlusten und Restruktu-
rierungsaufwendungen in Anspruch
genommen worden und stehen nicht
mehr fir die jetzt notwendige Wor-
king-Capital-Finanzierung zur VerfU-

gung.

In diesem Fall sind also neue, zusatz-
liche Mittel erforderlich, die jedoch
keinen zusatzlichen Cashflow gene-
rieren, sondern nur daflr sorgen,

Individualkrise der Low-Performer

dass die Einbrliche der Vergangen-
heit zumindest teilweise ausgeglichen
und damit das bisherige Cashflow-
Niveau zumindest teilweise wieder
erreicht wird. Die Bereitstellung die-
ser zusatzlich notwendigen Mittel
wird durch die zwangslaufig schlech-
tere Bonitat und die damit verbunde-
ne Herabstufung im Rating zusatzlich
erschwert.

Im Jahr 2010 stehen also Finanzie-
rungsrunden an, die auf der Basis der
schlechten Jahresabschlisse 2009
und damit einer deutlichen Ver-
schlechterung wesentlicher Kennzah-
len, wie Eigenkapitalquote, Verschul-
dungsgrad und Cashflow, erfolgen
mussen.

Insbesondere der Cashflow wird
wohl zur zentralen Grofde, denn auch
ein zukunftsorientiertes Rating stellt
die Frage nach der Kapitaldienstfa-
higkeit bzw. den Mdaglichkeiten die
Fremdmittel auf der Zeitachse zurlick-
zuflhren.

Von der zweiten Welle der Unter-
nehmenskrisen, der Welle im Auf-
schwung, sind also insbesondere die-
jenigen Unternehmen betroffen, die
aufgrund individueller Schwéachen

Low-Performer konnten mit der Konjunktur mitschwimmen, sie wuchsen
bei unterproportionalem Anstieg ihrer Ertragskraft. Sie gingen meist mit
starren Geschaftsmodellen, geringer interner Transparenz und ineffizien-

ten Prozessen in die Rezession.

Sie sind von ihr am starksten betroffen und stehen vor den grundsatz-
lichsten Veranderungen des Geschaftsmodells.

Landesbtrgschaften, Mittel von KfW oder EIB kénnen zwar ad hoc das
Uberleben sichern, sie sind jedoch zurilickzuflihren, es geht also wieder
um Cashflow und Kapitaldienstfahigkeit bzw. um die altbekannte Frage
der Verlustfinanzierung durch Eigenkapital. Die Bewaltigung der damit
verbundenen Probleme der Passivseite wird uns tber das Jahr 2010

hinaus beschaftigen.



und Defizite sowie ihrer spezifischen
Branchensituation die nachhaltigsten
Rezessionsspuren in GuV und Bilanz
aufweisen und nicht in der Lage sind
diese mit Eigenmitteln durch Kapital-

zugleichen.

erhéhungen oder durch Anleihen aus-

Es stellt sich also somit die Frage,
mit wie viel Aufwand die notwendige
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Rekonfiguration des Geschaftsmo-
dells verbunden war und ob die Sub-
stanz ausreicht, um dies aus eigener
Kraft zu stemmen.

Praxis der Unternehmensfiihrung

@ Die Passivseite — Engpass und
Gestaltungsfeld der Zukunft zugleich

von Dr. Volkhard Emmrich

Hat Luca Pacioli etwas falsch gemacht?

Seit der erstmaligen Beschreibung der ,, venezianischen”
Methode durch den Franziskanermoénch und Mathematiker
Luca Pacioli im Jahr 1494 gelten die grundsatzlichen Regeln
der doppelten Buchfiihrung und der Bilanzierung. Gewinn-
bringende Geschafte konnen gut fremdfinanziert, Verluste
muUssen jedoch durch eigene Mittel abgedeckt werden.

Pacioli hatte wohl noch nicht die Liquiditdétsschwemme
an den Finanzmarkten vor Augen und keine Ahnung von
den vielfaltigen Anséatzen, wie Zweckgesellschaften oder
Ausplatzierungen, um oben genanntem Prinzip zumindest
temporar ein Schnippchen zu schlagen.

Oder haben wir, angesichts immer riskanterer LBO-Finan-
zierungen und intransparenterer Finanzmarktprodukte, die
unumstoRliche Gultigkeit der bilanziellen Grundregeln aus
den Augen verloren?

Die , Aufraumarbeiten” zur Beseitigung der Spuren der
Rezession werden in den Bilanzen der Unternehmen und
Banken stattfinden, Kapital wird in dem notwendigen Maf3
als Eigenkapital dargestellt werden missen, unabhangig
davon, ob die Notenbanken die Leitzinsen wieder anhe-
ben, oder die Politik die Kreditversorgung der Unterneh-
men unter der Uberschrift , Kreditklemme" zu ihrem
Thema macht.

Die Spuren der Rezession zeigen sich
auf der Passivseite

Ein Blick in die Jahresabschlisse 2009 sowie auf die Pla-
nungen der Folgejahre macht es deutlich. Kaum ein Un-

ternehmen schafft mittelfristig das Niveau des operativen
Cashflow der Jahre 2007 oder 2008, dafir haben aber die
rezessionsbedingten Kapazitats- und Strukturanpassungen
nachhaltig Eigenkapital verzehrt.

Der Mittelzufluss durch Reduzierung des Working-Capital
wurde meist zur Verlustfinanzierung herangezogen, die
alten Linien sind haufig ausgeschopft, z. T. war zusatzli-
ches Fresh Money mit Landesbirgschaften oder in Form
von KfW-/EIB-Mitteln notwendig. Die Bilanzkennzahlen
sprechen eine deutliche Sprache. Gestiegene Verschul-
dungsgrade, reduzierte Eigenkapitalquoten, Verschlechte-
rung von Rating und Bonitat, ohne die Perspektive einer
nachhaltigen kurzfristigen Veranderung aus eigener Kraft,
denn Cashflow und Kapitaldienst laufen auseinander, d. h.
leistungswirtschaftlich ist das Problem nicht zu I6sen, die
Passivseite muss restrukturiert werden.

Durchfinanzierung mit Fragezeichen

Sanierungskonzepte und Fortfihrungsprognosen sind
darauf ausgerichtet zumindest flr zwei volle Planperioden
die Durchfinanzierung des Unternehmens aufzuzeigen.

Selbst ohne die krisenbedingten Covenantbriiche und
Ratingverschlechterungen sind mitunter finanzseitige
Stolpersteine zu Uberwinden.

Programm- und Individualmezzanine, Bonds und Genuss-
scheinkapital sind zurlckzufthren, derzeit mit nur gerin-
gen Perspektiven einer addquaten Refinanzierung — zu-
mindest fUr kapitalmarktferne Inhaberunternehmen.

Insbesondere die Programm-Mezzanine bereiten zum Teil
Kopfzerbrechen, zumal jlingste haftungsrechtliche Stel-
lungnahmen (z. B. von Clifford Chance) die Gestaltungs-
freude der Trusties deutlich reduzieren.
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Dadurch entstehen nicht nur formaliter fir die Aufrechter-
haltung der bestehenden Finanzierung Probleme, sondern
zumindest bei einer Riuckflhrung des Jahres 2011 real-
wirtschaftliche, denn im Laufe des Jahres 2010 muss die
Finanzierungslicke wohl wirklich geschlossen werden.

Mit Interesse sind deshalb die laufenden Diskussionen zu
verfolgen, ob bzw. unter welchen Voraussetzungen die
Verbriefungsmarkte wieder anspringen und was von staat-
licher Seite bzw. durch Forderbanken, wie KfW bzw. EIB,
z. B. in Form von Ausfallblirgschaften, dafiir getan werden
kann. Insbesondere das Know-how der KfWW im Bereich
der Verbriefungen konnte eine dulRerst tragfahige Platt-
form darstellen.

Rekapitalisierungskonzepte sind gefragt

Die Losung der dargestellten bilanziellen Problemstellun-
gen ist leistungswirtschaftlich allein nicht maéglich.

Starkung der Eigenkapitalbasis und Entschuldung lautet
die ,konservative” ManagementstoRrichtung — zumindest
aus Bankensicht. Finanzinvestoren sprechen eher von
Haircut, Sanierungsgewinnen und Gesellschafterwechsel.

In der Praxis scheint sich fast eine ,Zweiklassengesell-
schaft” herauszubilden, mit jeweils unterschiedlichen
Spielregeln, Stofdrichtungen und Vorgehensweisen.

Beim klassischen Inhaberunternehmen sind die Gesell-
schafter zunehmend persénlich gefordert, die Ubernahme
der Verlustfinanzierung durch Gesellschafterbeitrage zu
Ubernehmen, oder zumindest mit moglichst liquiditatsna-
hen Sicherheiten flr die notwendigen Finanzierungen zur
Verfligung zu stehen.

Sind jedoch liquide Finanzinvestoren die bestimmenden
Gesellschafter oder Kaufer von LPLs, werden die Gesell-
schafterbeitrdge wohl eher im Zusammmenhang mit Forde-
rungsverzichten bzw. einer grundsatzlichen Neuaufstel-
lung aller Positionen der Passivseite gesehen.

In den Verhandlungen kommt die ,,volle Klaviatur” vom
Dept-to-Equity-Swap Uber Super-Senior-Tranchen bis hin
zu den PIK-Instrumenten zum Einsatz.

Die Erfolgsaussichten sowie das Instrumenten-Mix wer-
den von den Stakeholderstrukturen der Passivseite und
deren zuldssigen Gestaltungsmaoglichkeiten beschrankt,
die insbesondere bei CDOs meist dul3erst gering sind.
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Gesellschafterwechsel werden zunehmen

Ist das Eigenkapital in einer schwachen Position, sind Ge-
sellschafterwechsel bzw. die Hereinnahme von Investoren
die logische Konsequenz.

Wie bereits 2009 prominente Félle (z. B. Merckle) deutlich
gemacht haben, steht insbesondere aber nicht nur bei
Inhaberunternehmen wohl eine Renaissance der Treu-
hand ins Haus, d. h. der Gesellschafter Gbertrégt als Vor-
aussetzung fur eine weitere/zusatzliche Finanzierung sei-
ne Anteile an einen Treuhdnder, der wiederum beauftragt
ist, diese zu Gunsten Dritter, ndmlich der Betriebsmittel-
finanzierer, aus der Restrukturierung heraus zu verdaufRern
und damit die Entschuldung des Unternehmens sicher-
zustellen.

Zielsetzung ist es die flr die leistungswirtschaftliche
Sanierung notwendige Zeitspanne sicherzustellen, den
Verkaufsdruck zu reduzieren und damit den Haircut der
Finanzierer zu minimieren.

Aber auch ohne Treuhand werden M&A-Fragestellungen
an Bedeutung gewinnen.

Staatshilfen 16sen das Strukturproblem
der Unternehmensbilanzen nicht

Die laufenden Projekte zeigen deutlich: Staatshilfen grei-
fen im leistungswirtschaftlichen Bereich, konnen Liquidi-
tatsengpasse Uberbricken und bilden somit die Basis zur
notwendigen Anpassung von Geschaftsmodellen und
den Erhalt der Beschéftigung.

Die damit verbundenen strukturellen und bilanziellen Prob-
leme werden jedoch nicht geldst.

Landesverblrgte Darlehen sind ebenso wie Kf\W-Mittel
zumeist mit einer Endfalligkeit von drei Jahren zuriick-

grof}

Ausmal3
der
Individualkrise

gering

gering grofR

Konsolidierungsdruck der Branche

Die Stol3richtungen der Bilanzsanierung in Abhangigkeit
von Branchen- und Unternehmenssituation




zufUhren, und dies in aller Regel mit Vorrang vor anderen
Kapitaldiensten.

Hohere Risiken und schlechtere Ruckflhrungsbedingun-
gen fur Altdarlehen sowie bestehende Betriebsmittelkre-
dite sind die Folge.

Die Risikoabwigung bestimmt die Richtung

Die Fremdkapitalgeber missen sich entscheiden, ob Aus-
stieg oder Going Concern, ob leistungswirtschaftliche
Sanierung mit Rekapitalisierung oder Entschuldung oder
sofortige Restrukturierung der Passivseite. Je langer die
Verlustsituation andauert bzw. je spater der Break-Even
kommt, umso eher ist eine sofortige Grundsatzentschei-
dung notwendig, die auch eine Insolvenz nicht ausschlie-

Praxis der Unternehmensfiihrung

Ren darf, denn die alten Prinzipien von Pacioli haben noch
Gultigkeit, Verluste werden durch Eigenkapital

finanziert, entweder im Unternehmen oder

den Bilanzen der

Banken.
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Unternehmenssteuerung in der Krise,
Krise der Unternehmenssteuerung?

Herausforderungen und Ansatzpunkte fiir die Unternehmenssteuerung

in volatilen Mirkten

von Lars Richter

Angesichts der derzeitigen Wirtschaftslage — unabhan-
gig davon, dass erste Analysen einen leichten Auf-
schwung sehen - ist ein deutlicher Wechsel in der
Unternehmenssteuerung vonnoten, um die aktuellen
Herausforderungen zu meistern und alle internen und
externen Stakeholder ,,.an Bord” zu behalten.

Bedeutung und Anforderungen an die Unternehmensfih-
rung haben sich im Lichte der aktuellen Wirtschaftskrise
signifikant verandert. Turbulente und wenig planbare
Wirtschaftsentwicklungen im nationalen und im globalen
Umfeld erfordern angepasste Flhrungskonzepte sowohl
far ein Unternehmen insgesamt als auch fur die einzelnen
betrieblichen Funktionsbereiche.

Kann sich die Fihrung in stabilen Umwelten auf die Opti-
mierung der Rentabilitdt beschranken, sind in der Krise
andere Blickwinkel zur Sicherung des Uberlebens erfor-

derlich: Unternehmensfiihrung in volatilen Markten erfor-
dert die frihzeitige Erkennung von Risiken, die schnelle
Entscheidung Uber erforderliche Malinahmen zur Flexibili-
sierung sowie deren entschlossene Umsetzung.

Sichtflug statt ,,Uberanalyse*

Ein belastbares Zahlenmaterial ist notwendige Vorausset-
zung fur eine erfolgreiche Unternehmenssteuerung. Das
giltin ,normalen” Wirtschaftsphasen ebenso wie bei der
Bewaltigung einer Ertrags- oder Liquiditdtskrise: Ohne ein
aussagekraftiges Controlling wird ein Turnaround nicht
gelingen.

Wahrend die Vergangenheit eher von einem Informations-
defizit gepragt war, sehen wir uns heute einer scheinbar
kaum noch zu beherrschenden Datenflut gegendber. In
Unternehmen wird allzu haufig und mit nicht unerhebli-
chem Ressourceneinsatz ein Datendschungel (,, Zahlen-
friedhofe™) produziert, in dem sich nur die wenigsten noch
zurechtfinden. Zudem werden die in einer Krise relevan-
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ten Fragen oftmals gar nicht adres-
siert. Der Blick nach vorne zur Erken-
nung von Risiken fehlt ebenso wie
die Sicherstellung der erforderlichen
Prognosesicherheit.

Abhilfe kann hier nur eine bewusste
und ganzheitlich gestaltete Informati-
onsarchitektur schaffen, die Uber eine
intelligente Informationsselektion und
Informationsaggregation vor dem Hin-
tergrund der konkreten Unterneh-
menssituation (z. B. Liquiditatskrise
auf Grund eines signifikanten Einbru-
ches der Auftragseingange) relevante
und handhabbare Entscheidungs-
grundlagen liefert.

Die grundlegende Aufgabe besteht
in der Schaffung der erforderlichen
Transparenz hinsichtlich der Kosten-
struktur (Break-Even), um Entschei-
dungen ,im Sichtflug” fallen zu
kénnen.

Die Praxiserfahrung der letzten Mona-
te zeigt, dass insbesondere Progno-
sewerte zu folgenden externen Ein-
flussfaktoren die Bewaltigung der
aktuellen Herausforderungen erleich-
tern:

W Verlauf des Auftragseingangs und
der Umsatzerwartung

B Energie- und Rohstoffpreise

B Wechselkurse ($, Yen, Renminbi/
Yuan)

B Finanzierungsbedingungen im
Projektgeschaft

M Verhalten der wichtiger Lieferanten
und der Warenkreditversicherer auf
Basis des eigenen Zahlungsverhal-
tens

M Debitorenfinanzierung vor dem
Hintergrund von ggf. verdndertem
Zahlungsverhalten
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wesentlicher Bereich

Abbildung 1: Folgen der Preis-/Mengenentwicklung

Die Unternehmenssteuerung in vola-
tilen Krisenzeiten muss insbesondere
auf diese und andere kritische Kenn-
zahlen und Frihindikatoren fokussie-
ren, denn Planung und Steuerung
bedeutet eben nicht mehr eine Extra-
polation der Vergangenheit, sondern
Klarheit Uber kritische Grenzen bzw.
Einflussfaktoren.

Entscheidungsgeschwindigkeit
als unternehmerische Tugend

In Krisenzeiten geht Geschwindigkeit
vor Ubertriebener Genauigkeit. Um
die erforderliche Geschwindigkeit
sicherstellen zu konnen, mussen die
relevanten Entscheidungen frihzeitig
geplant und vorbereitet werden. Hier
hat sich ein Denken in Szenarien und
Optionen als vorteilhaft erwiesen
(vgl. Artikel CGR). In diesem Zusam-
menhang bietet sich die Betrachtung
definierter Flexibilitatskennzahlen an.
Verlasst beispielsweise die Maschi-
nenauslastung eines Unternehmens
eine vorher definierte Bandbreite

(, Trigger”), so muss dies von der
Unternehmensfihrung erkannt und
mit ebenfalls im Vorfeld definierten
Gegenmalinahmen (, Schubladenkon-
zepte"”) beantwortet werden.

In diesem Fall sind bspw. die Maschi-
nenstundensatze zu andern, was im
Rahmen der Preisfindung zu beach-
ten ist und ggf. im Rahmen von
Make-or-Buy-Entscheidungen Berlck-
sichtigung finden muss.

Schnelle Entscheidungen sind insbe-
sondere vor dem Hintergrund des
Umsetzungsvorlaufs vonnoten, der
mit strukturellen Veranderungen un-
weigerlich einhergeht.

Sowohl die alternative Auslastung
von Ressourcen, bspw. im Rahmen
des Insourcing oder im Rahmen einer
Produktumstellung, als auch die
SchlieBung von Standorten bendtigen
Zeit und Geld (Remanenzkosten).
Beides wird oftmals unterschatzt.

Weitere mogliche Flexibilitatskenn-
zahlen oder , Trigger” in diesem Zu-
sammenhang sind u. a.

B Durchlaufzeiten ftr wesentliche
Geschéaftsprozesse: Wie schnell
,dreht” das Unternehmen, welche
Reaktionszeiten sind zu beachten?

B Betrachtung der Break-Even- und
Maximal-Kapazitat — soweit not-
wendig nach Unternehmens- bzw.
Produktbereichen: Welche Absatz-
menge muss bei gegebener Unter-
nehmensstruktur mindestens ab-
gesetzt werden, um keine Verluste
zu realisieren?

M Betrachtung der Preissensitivitat,
ebenfalls moglichst nach Produkt-
bereichen: Wie schlagen sich
Preis- und Mengenanderungen
aufgrund marktseitiger Restriktio-
nen in der Ergebnissituation nieder
(vgl. Abbildung 1)?



Erst Umsetzung bringt Erfolg

Krise meistern heifst, neben dem
Erkennen und Einschatzen der aktu-
ellen Situation und der zuklnftigen
Moglichkeiten insbesondere auch
das Realisieren von Potenzialen — und
damit das Umsetzen der beschlosse-
nen Konzepte. Umsetzung wiederum
erfordert ein gehdriges Maft an Diszi-
plin, Stehvermogen und Konsequenz.
Gerade in der Krise ist es zwingend,
die Zlugel in die Hand zu nehmen,
Widerstande zu brechen, von Beginn
an neue Malsstdbe und klare Vorga-
ben an alle zu setzen, eine eindeutige
Orientierung vorzugeben und Mitar-
beiter zu fuhren sowie einfach wieder
die Dinge anzupacken.

Die konsequente und schnelle Um-
setzung beschlossener MalRnahmen
ist die mafdgebliche Vorbedingung flr
den Erfolg einer Krisenbewaltigung.

Stakeholder an Bord behalten

Die aufgezeigten Maflinahmen der
Unternehmensfihrung hatten ihren
Fokus auf dem operativen Geschéaft.

Gleichzeitig gilt jedoch, dass der
Turnaround nur gelingen kann, wenn
auch die Struktur der Passivseite
stimmt. Nur durch eine offene und
proaktive Kommunikation kann das
erforderliche Vertrauen und die Sta-
bilitat erreicht werden, damit alle er-
forderlichen Stakeholder ,,an Bord"
bleiben. Andernfalls droht neben den
Herausforderungen an die Zulieferer-
und Absatzmarkte ein Scheitern der
Finanzierung.

Deshalb mUssen Banken bzw. Fremd-
kapitalgeber genau beobachten, wie
das Unternehmen auf die neuen He-
rausforderungen reagiert und sein Re-
porting entsprechend angepasst hat.
Folgende Fragen sollten demzufolge
im Rahmen des Reportings — flr Ex-
terne erkennbar — thematisiert sein:

Praxis der Unternehmensfiihrung

In der Krise geht es gleichermalRen um Umsetzbarkeit, Starke und
Schnelligkeit der Wirkung der ergriffenen Mafinahmen. Um die geeigne-
ten MalRnahmen zu identifizieren und umzusetzen, muss in der aktuellen
Situation die Unternehmenssteuerung in einem veranderten, weniger auf
statische Grofien ausgerichteten, mehr auf dynamische Einflussfaktoren
ausgerichteten Kontext gesehen werden. Die entscheidenden Fragen

sind:

B Welche MaRnahmen sind mdoglich und wirken?

M In welchem Zeitfenster konnen diese umgesetzt werden?

B Welche Auswirkung auf die unterschiedlichen Ressourcen,
insbesondere die Liquiditat sind zu erwarten?

B Wann entfalten die Mafinahmen ihre (volle) Wirkung?

Zur Beantwortung dieser Fragen bendtigt die Unternehmensfihrung

die passenden Steuerungsmethoden und -gréféen in Form von Flexibili-
tatskennzahlen, Szenarien und , Schubladenkonzepten”. Nur so gelingt
es, die Krise zu bewaltigen und gleichzeitig alle Beteiligten ,,an Bord”

zu behalten.

B Hat der Unternehmer die verander-
te Risikosituation erkannt?

B Hat der Unternehmer dies in seiner
Unternehmensfihrung bewusst
berlcksichtigt? (Ist er vorausschau-
end oder reagierend?)

M Ist seine Risikostrategie nachvoll-
ziehbar und angemessen fir die
betriebliche Situation?

B Halt sich der Unternehmer an sei-
ne eigene Risikostrategie?

Weitere Informationen: —
Lars Richter

Projektleiter

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Nymphenburger Str. 21

D-80335 Miinchen

Telefon 089 286 231 49
Telefax 089 286 232 85
E-Mail
www.wieselhuber.de

Ebenso ist darauf zu achten, nicht
nur im Rahmen obligatorischer
Reportings ,,abgespeist” zu werden,
sondern rechtzeitig in einen partner-
schaftlichen Dialog zu gelangen, in
dem mogliche Risiken und Finanzie-
rungsbedarfe friihzeitig thematisiert
werden.

richter@wieselhuber.de
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Rekapitalisierung der Passivseite

als Bestandteil der Unternehmens-
sanierung

von Bjérn Lauschke

Die erste Restrukturierungs-
welle rollt

In 2008 und 2009 hat sich die Bonitat
der Unternehmen rapide verschlech-
tert. Kaum ein Unternehmen kommt
derzeit an einer operativen Restruk-
turierung oder einer Neuordnung der
Passivseite vorbei.

Wéhrend am Anfang der Krise noch
haufig der einfache Covenant-Reset
mit Margenerhéhung und Verbesse-
rung der Sicherheiten fir die Banken
als Losung diente, sehen wir nun das
ganze Spektrum der Restrukturierun-
gen: Angefangen beim einfachen Co-
venant-Reset Uber die Anpassung der
Zins- und Tilgungsstrukturen, Fresh-
Money-Losungen flur Liquiditatskri-
sen, Eigenkapital starkende Losungen
wie den Debt to Equity Swap bis hin
zur Sanierung in der Insolvenz.

Schaut man sich die Entwicklung

der Anzahl der Covenant-Briiche am
Beispiel des Européischen Leveraged
Finance Marktes Uber die letzten zwei
Jahre an, stellt man fest, dass die
meisten Covenant-Briiche zwischen
Q4/08 und Q2/09 auftraten, die An-
zahl neuer Covenant-Briiche aber
abnimmt.

Die erste Welle der Restrukturierun-
gen scheint also gerade abgearbeitet
zu werden. Die Frage ist, wann und
in welchem Ausmald wir eine zweite
Welle sehen werden.

8 Wir gestalten Erfolge

Zunehmende Komplexitit
der Restrukturierungen

Neben der Heftigkeit des wirtschaft-
lichen Einbruchs Uber alle Branchen
hinweg und der damit verbundenen
niedrigen Bewertung der Unterneh-
men im Vergleich zu den ausstehen-
den Schulden, unterscheidet sich die-
se Restrukturierungswelle auch hin-
sichtlich der Komplexitat der einge-
setzten Finanzierungsinstrumente.

In der Corporate-Welt kann dies die
parallele Nutzung bilateraler Linien,
syndizierter Kredite, Factoring oder
Leasinginstrumente, Schuldscheindar-
lehen, Anleihen oder von Mezzanine-
programmen sein. In der Leveraged
Finance Welt sind Strukturen mit
Senior, Second Lien, Mezzanine/High
Yield und PIK-Instrumenten die Regel.
Die Anzahl der beteiligten Parteien

in der Restrukturierung erhoht sich
damit dramatisch und erschwert eine
schnelle, einfache Losung.

Aber auch unter den Investoren inner-
halb eines Finanzierungsinstruments
gibt es Interessenkonflikte. Schon in
kleineren Banksyndikaten kann es
beispielsweise zwischen einer regio-
nalen Sparkasse oder Landesbank
und einer global aufgestellten Aus-
landsbank zu Konflikten kommen,
wenn die Auslandsbank im Zuge der
Konzentration auf Kernkunden ver-
sucht, sich aus Kreditengagements zu
verabschieden. In groReren Syndika-
ten wurde haufig auch an institutio-
nelle Investoren, wie CDOs, syndi-
ziert und der Sekundéarmarkthandel

mit Krediten erlaubt es Hedgefunds
oder sogar Wettbewerbern, sich in
die Kredite einzukaufen.

Interessenkonflikte zwischen
den Kreditgebern

Banken versuchen vor allem Ab-
schreibungen zu vermeiden. \Wah-
rend in friheren Restrukturierungen
eher ein Forderungsverzicht ausge-
sprochen oder ein Kredit unter Par
verkauft wurde, um eine schnelle und
nachhaltige Losung zu finden, kénnen
sich Banken mit ihrer derzeit dinnen
Eigenkapitalguote Abschreibungen
nicht leisten. Deshalb préaferieren sie
sogenannte ,, Sticking Plaster” Solu-
tions, mit denen kurzfristig eine Lo-
sung gefunden ist, die sich aber hau-
fig nicht als nachhaltig erweisen wird.

CDOs versuchen ebenfalls Eigen-
kapital- oder Nachrangpositionen zu
vermeiden und kénnen meist die Re-
strukturierung auch nicht mit neuem
Geld unterstltzen. Hedgefunds las-
sen sich in drei Lager einteilen: Loan-
to-own, Hold-out, Opportunistic. Die
erste Gruppe kauft sich in den Kredit
ein, um Uber einen Debt-to-Equity-
Swap preiswert ans Unternehmen zu
kommen. Dies kann durchaus positiv
fir eine nachhaltige Rekapitalisierung
des Unternehmens sein. Der Hedge-
fund dient als Katalysator fir den Re-
strukturierungsprozess und beschleu-
nigt mit seiner Bereitschaft flr einen
Debt-to-Equity-Swap und der Mog-
lichkeit auch neues Geld einzusetzen
die Lésung sowohl des Liquiditatspro-
blems als auch des Uberschuldungs-



M Haftungsrisiken

M Planbarkeit der zukiinftigen Entwicklung
W Erfiillbarkeit des Business-Plans

B Angemessenheit der Kapitalstruktur

B Management Incentivierung

problems. Hold-out Hedgefunds da-
gegen nutzen die Tatsache, dass es in
Deutschland meist keine Alternative
zur konsensualen Restrukturierung
unter Zustimmung aller Parteien gibt
und hoffen, zu Par abgeldst zu wer-
den. Opportunistic Hedgefunds sind
Trading-orientiert und kaufen sich in
Kredite ein, die sie kurz nach erfolg-
reicher Restrukturierung wieder ho-
her verkaufen.

In einigen Situationen sieht man auch
Wettbewerber, die sich Uber eine In-
vestment Bank in Kredite einkaufen.
Im Unterschied zu einem Loan-to-
own Hedgefund stehen hier nicht nur
Renditegesichtspunkte im Vorder-
grund. Ein Wettbewerber hat auch
strategische Ziele im Blick, wie durch
eine Ubernahme Marktanteile zu kau-
fen oder, falls das nicht gelingt, von
einer Insolvenz des Konkurrenten zu
profitieren.

Das Schlielen der Liquiditits-
liicke

Einige Unternehmen konnten bisher
durch Reduzierung von Kosten und

Eigentiimer

W Stark verringerter Eigenkapitalwert

B Mdchte Optionen bzw. Kontrolle behalten

M Fresh Money nur bei Wertsteigerungs-
potenzial

M Reputation

Unternehmen

Kreditgeber

Keine homogene Gruppe —
unterschiedlichste Zielvorgaben
Banken, Institutionelle, Distressed Funds
Rangigkeit

Zu Par oder unter Par erworben
Einstimmige Entscheidungen sind eine
Herausforderung

Investitionen und vor allem den ein-
maligen Abbau des Working Capitals
eine akute Liquiditatskrise noch ab-
wenden. Die anhaltende Ertragskrise
der Unternehmen und der abschmel-
zende Kassenbestand werden aber
bei vielen Unternehmen zu akuten
Liquiditatsengpassen im nachsten
Jahr flhren.

Banken schauen in solchen Situatio-
nen derzeit zunachst auf die Beitrage
anderer Stakeholder wie Arbeitneh-
mer, Lieferanten, Kunden, aber natdr-
lich auch auf die des Eigentimers.

Bei borsennotierten Unternehmen
sind derzeit die Chancen gut, neues
Geld einzusammeln. Private Equity
Unternehmen stellen ihren Portfolio-
gesellschaften auch haufig neues
Geld zur Verfligung, aber nur wenn
gewisse Renditeerwartungen erfillt
werden. Bei mittelstandischen Unter-
nehmen, die vom Eigentlimer geflhrt
sind, hangt dies stark von der indivi-
duellen Situation ab. Der Beitrag der
Banken kann zunachst in der Kapitali-
sierung der Zinsen, der Stundung von
Tilgungen und der Verlangerung der

Praxis der Unternehmensfiihrung

Kunden/Zulieferer/Arbeitnehmer

B Vermeidung von zusétzlichen
Belastungen durch Verschlechterung der
Zahlungsziele im Restrukturierungs-
prozess

B Vermeidung von zu viel 6ffentlicher
Aufmerksamkeit durch vorsichtige
Kommunikation

Laufzeiten liegen. Auch die Freigabe
von Sicherheiten fur den Verkauf von
nicht zum Kerngeschéaft gehdérenden
Einheiten wird positiv gesehen. Bei
einigen Restrukturierungen basiert
der Restrukturierungsplan auf der Ein-
bindung der KfW. Die Risikotbernah-
me der KfW erlaubt es den Banken
auch, dem Unternehmen neues Geld
far die Restrukturierung zur VerfU-
gung zu stellen. Um grofiere Ab-
schreibungen zu vermeiden, bevorzu-
gen Banken Loésungen wie die Aus-
lagerung von Krediten in Holding-
strukturen oder bedingte Nachran-
gigkeitserklarungen in Abhangigkeit
von der zuklnftigen Performance des
Unternehmens und etwaiger Ande-
rungen der Gesetzeslage.

Eine weitere Mdaglichkeit ist die Fi-
nanzierung der Liquiditatsltcke durch
darauf spezialisierte Fonds. Diese
stellen Kapital , Super Senior” oder
als Eigenkapital bereit — besonders

in Situationen, in denen gute Unter-
nehmen durch eine zu hohe Verschul-
dung in Schwierigkeiten geraten sind.
Allerdings sind die Renditeanforde-
rungen sehr hoch, was die anderen
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Stakeholder des Unternehmens ab-
schreckt. Deshalb hat sich dieses Ins-
trument bisher noch nicht wirklich
durchgesetzt. Wenn aber zuklnftig

., Sticking Plaster” Solutions nicht
mehr ausreichen, weil die Performan-
ce der Unternehmen sich nicht wie
erhofft erholt oder eine KfW-Lésung
scheitert, konnte dieses Instrument
an Bedeutung gewinnen.

Die nachhaltige
Rekapitalisierung

Elegante Losungen fir eine Rekapita-
lisierung des Unternehmens kdénnen
Debt Buybacks oder Debt Exchange
Offers sein. Einige Unternehmen
finanzieren sich Uber Kredite, die im
Sekundarmarkt gehandelt werden,
oder borsennotierte Anleihen sowie
Wandelanleihen. Im Laufe des Jahres
waren diese teilweise unabhangig
von der Bonitat des Unternehmens
auf Kurse weit unter Par gefallen.

In einer solchen Situation kann die
bestehende Kasse oder neues Geld
vom Eigentlimer genutzt werden, um
die Schulden unter Par zurtickzukau-
fen. Damit wird die Passivseite ent-
lastet und das Unternehmen ,schlei-
chend” refinanziert. Bei einem Debt
Exchange Offer bietet das Unterneh-
men den Investoren den Umtausch
z. B. einer bald fallig werdenden unter
Par notierenden Anleihe in eine lan-
ger laufende Anleihe an. Diese neue
Anleihe wirde emittiert mit einem
hoheren Kupon zu einem Nominal-
wert zwischen dem aktuellen Markt-
preis der alten Anleihe und dem No-
minalwert der alten Anleihe.

Der Mark-to-Market-Investor profitiert
beim Tausch von einer Kurssteige-
rung, das Unternehmen von einer Re-
duzierung der Schuldenlast und einer
Verlangerung der Falligkeit. Allerdings
bieten sich diese Instrumente nur an,
wenn das Unternehmen noch Uber
Liquiditat verfligt und die Anleihen

10

oder Kredite wesentlich unter Par
notieren.

Bei den meisten zu restrukturieren-
den Unternehmen sind die Bewer-
tungen aufgrund der schlechten Er-
tragslage so drastisch eingebrochen,
dass der Wert unter dem der Ver-
schuldung liegt. Damit sind die Ban-
ken einem Equity-Risiko ausgesetzt.
Mit einem Debt-to-Equity-Swap kann
die Bank ins Equity gehen und damit
durch die Partizipation am Upside
risikoadaquat entlohnt werden. Dem
Unternehmen ist geholfen, da der
Fokus nach der Rekapitalisierung wie-
der auf das operative Geschaft gelegt
werden kann. Allerdings scheuen die
Banken derzeit diese Alternative.

Die Vermeidung von Abschreibun-
gen hat Prioritat und das Halten von
Unternehmensbeteiligungen passt
haufig nicht in die Strategie der Bank.
Zudem ist ein Debt-to-Equity-Swap in
Deutschland gegen den Willen der

Eigentlimer oder subordinierter Kre-
ditgeber riskant bis unmaoglich. Die
Senior-Banken riskieren die Insolvenz
des Unternehmens und Klagen der
anderen Stakeholder. Auch eine Ver-
lagerung des Center of Main Interest,
um von einer Banken-freundlicheren
Gesetzgebung z. B. in UK zu profitie-
ren, ist gegen den Willen der Eigen-
tUmer nicht machbar. Nur in wenigen
Fallen wirde ein Eigentlimer derzeit
freiwillig sein Eigenkapital verwas-
sern.

W Weitere —

Informationen:

Bjorn Lauschke
Assistant Director
Close Brothers GmbH
Neue Mainzer Str. 1
D-60311 Frankfurt am Main

— e .

Telefon 069 972 004 62

Telefax 069 972 004 15

E-Mail  Bjoern.Lauschke@closebrothers.de
www.CloseBrothers.de
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Wahrend alle Parteien daran interessiert sind eine akute Liquiditatskrise
zu losen und eine wertvernichtende Insolvenz zu vermeiden, wird eine
nachhaltigere Losung des Problems haufig nicht in Angriff genommen.

Der Druck auf alle Parteien ist dazu teilweise noch zu gering. Damit ent-
stehen ,, Zombie"-Strukturen, bei denen die Verschuldung relativ zur
nachhaltigen Ertragslage zu hoch ist. Bei guten Unternehmen wird sich
die Performance erholen, und die Passivseite kann Uber eine Refinan-
zierung der Schulden eventuell kombiniert mit einer Kapitalerhéhung
wieder auf eine gesunde Basis gestellt werden.

Bei Unternehmen, die sich schlecht entwickeln, konnte wieder eine

. Sticking Plaster” Solution gewahlt werden. Allerdings wird es in einer
zweiten Restrukturierungswelle eine bessere Visibilitat bezlglich des
Business-Plans und der Debt Capacity des Unternehmens geben und
zudem eine geringere Bereitschaft der Eigentimer eine Liquiditatskrise
ein zweites Mal durch neues Geld zu I6sen. So kdnnten auf Basis eines
besseren makrodkonomischen Umfelds M&A-getriebene Restrukturie-
rungen an Bedeutung gewinnen. Auch der Debt-to-Equity-Swap sollte
haufiger genutzt werden, wenn bei den dann hoffentlich besser kapita-
lisierten Banken eine hohere Bereitschaft besteht Forderungsverzichte
auszusprechen.
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Prozessmanagement in der Krise

von Dr. Stefan Niemand

Die Doppeldeutigkeit des Titels ist Programm: Macht
Prozessmanagement in der Krise Uberhaupt Sinn oder ist
das Prozessmanagement selbst in der Krise, indem seine
Bedeutung und Anwendungshaufigkeit ndmlich in Krisen-
zeiten rapide abnimmt.

Etwas provozierend kann man behaupten, dass das Pro-
zessmanagement dort in der Krise ist, wo Unternehmen
sich schon im Vorfeld nicht ausreichend mit der Perfor-
mance und Effizienz ihrer Prozesse auseinandergesetzt
haben und jetzt mit voller Wucht von sinkenden Umsatzen
und Renditen getroffen werden. Nun ist erst Recht keine
Zeit mehr flr ein intelligentes Prozessmanagement — so
meinen viele. Das Gegenteil ist richtig. Nur ein prozess-
orientierter Ansatz und entsprechend abgeleitete Mal3-
nahmen bieten die Basis, ein Unternehmen leistungswirt-
schaftlich wieder auf Kurs zu bringen. Daher ist die Suche
nach den Grinden fiir den harten Einschlag der Krise im
eigenen Unternehmen elementar. Vordergriindig liegen
die Antworten auf der Hand:

B Die Umsatze sind durch die Krise um 20 - 30 %,
in manchen Branchen tber 50 % eingebrochen.

B Die Kunden haben zur Optimierung des Working
Capital zunachst ihre Lager abgebaut, was weitere
Umsatzeinbriiche zur Folge hatte.

B Hinzu kamen Kostensteigerungen, z. B. durch gestie-
gene Rohstoffpreise.

B Das Verhalten der kreditgebenden Banken ist aktuell
wenig unternehmensfreundlich.

Damit kénnte man sich zurlcklehnen, die Krise auf exter-
ne Faktoren schieben und daran arbeiten, die Auswirkun-
gen in den Griff zu bekommen. Unsere Erfahrung zeichnet
ein anderes Bild. Besonders von der Krise getroffene Un-
ternehmen hatten schon in guten Zeiten erhebliche Defi-
zite in leistungswirtschaftlichen Kernprozessen, die durch
die gute Konjunktur lediglich verdeckt wurden. Einige
Beispiele seien skizziert:

B Ein Automobilzulieferer will seit drei Jahren ein kauf-
maéannisches Projektmanagement einflhren, ist aber

bisher daran gescheitert. In einer so kostenorientierten
Branche wie der Automobilindustrie nimmt es Wun-
der, dass dies Uberhaupt bis vor der Krise gut ging.

B Ein weiterer Automobilzulieferer scheitert seit Jahren
an der Einfuhrung eines interdisziplindren Produktent-
stehungsprozesses. Die funktionalen Barrieren flihren
zu Defiziten in der Produktperformance und regelma-
Rigem Verfehlen von Zeitzielen. Naheliegende Aktivi-
taten zum Target Costing und Design to Cost werden
nicht initiiert.

B Ein Maschinenbauer zdgert in einem Business-Seg-
ment Uber Jahre die dringend notwendige Optimie
rung seines Fertigungsflusses hinaus. Die internen
Transportwege sind zu lang, Pufferlager Gberflllt und
Maschinenauslastungen zu gering.

Die Liste lasst sich beliebig fortsetzen. Wie hilft nun ein

intelligenter Prozessmanagement-Ansatz, die Business-

Performance zu steigern und das Unternehmen nachhal-
tig wettbewerbsfahig zu machen?

Prozessanalyse

Basis ist eine umfassende, aber zielorientierte Prozess-
analyse. Nur eine tiefgreifende Transparenz Uber Prozess-
ablaufe, Kosten, Ressourcen sowie aktuelle Prozessde-
fizite bietet die Basis, neutral und objektiv Optimierungs-
konzepte zu erarbeiten. AuRerdem ist Transparenz und
Offenheit die beste Basis, um die betroffenen Mitarbeiter
und den Tarifpartner einzubinden und zu tberzeugen.

Unsere Erfahrung lehrt, dass selbst harte Einschnitte, so-
weit sie aus Markt- und Profitabilitatssicht logisch erklar-
bar sind, von den Mitarbeitern mitgetragen werden. Die
notwendigen MaflRnahmen missen allerdings aus der Ist-
Situation schlissig hergeleitet werden und die Loésungs-
konzepte auf sachlogischen Begrindungen aufbauen.
Viele , Black-Box-Projekte” (Befragung der Mitarbeiter,
keine Transparenz Uber die Auswertung, Optimierungs-
konzept , fallt vom Himmel") in den Unternehmen haben
hier teilweise massiv verbrannte Erde hinterlassen.

Und noch einem Vorurteil ist hier entgegenzutreten: Eine
umfassende Prozessanalyse wirde zu viel Zeit in An-
spruch nehmen und sei zwar prinzipiell hilfreich, deswe-
gen aktuell aber nicht anzuwenden. Hier widersprechen
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wir aus Erfahrung und Uberzeugung. Eine flachendecken-
de Prozessanalyse bis auf Level 4 in einem Unternehmen
oder einem Bereich mit bis zu 5.000 Mitarbeitern ist in 4
Wochen erledigt, selbst die umfassende Analyse grof3er
Unternehmen oder Bereiche mit 5-stelligen Mitarbeiter-
zahlen ist in weniger als einem Vierteljahr zu bewerkstelli-
gen. Dies funktioniert allerdings nur mit profunder Metho-
denkenntnis und langjahriger Erfahrung. Basis sind vali-
dierte mehrstufige Prozessmodelle, die die Wertkette
des Unternehmens abbilden (siehe Abbildung unten).

Optimierungskonzept

Die Transparenz aus der Analyse bietet die Basis fur die
Erarbeitung eines Optimierungskonzeptes. Hierbei wer-
den Optimierungsfelder skizziert, konkretisiert und in Um-
setzungsprojekte tGberflhrt. Dabei bleiben diese Aussagen
nicht vage und unverbindlich, sondern werden so konkret
wie moglich: Es werden detaillierte Umsetzungsprojekt-
pléne erarbeitet, Verantwortliche benannt, Teams mit
ausreichenden Ressourcen zusammengestellt, Zeitplane
und Meilensteine definiert und vor allem die Ziele der je-
weiligen Umsetzungsprojekte exakt definiert. Basis hierfir
ist eine Potenzialanalyse, die auf Basis der Ist-Prozesse

Unternehmen strategisch fiihren

Unternehmen strategisch planen

die Auswirkungen der Umsetzungsprojekte simuliert und
die Effekte in Ressourcen und Kosten bewertet.

MaBnahmenumsetzung

Auf Basis des Konzeptes kann unmittelbar die Umsetzung
folgen. Erfolgsfaktoren fir die Umsetzung sind ausrei-
chende Ressourcen, Methoden- und Moderationsunter-
stltzung (oft von neutraler dritter Stelle, um interne Kon-
flikte zu entscharfen), ein konsequentes Projektmanage-
ment und Potenzial-Controlling. Hierzu hat es sich be-
wahrt, ein ,, Project Management Office” zu etablieren,
das die entsprechende Unterstltzung professionell und
zuverlassig leisten kann und den Umsetzungsprojekten
auch ein Gesicht und Prasenz verleiht.

Verinderungsmanagement

Diese ersten drei Elemente basieren auf harten Fakten,
konsequentem Methodeneinsatz und stringentem Projekt-
management. Dies alles wird jedoch nicht erfolgreich sein
ohne ein flankierendes Veranderungsmanagement. Selbst
in Fallen, in denen eine Prozessoptimierung aus Wachs-
tumsgriinden angegangen wird, um die Performance zu
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Personalarbeit wahrnehmen IT managen Qualitdt managen 167,3

Unternehmen rechtlich beraten

Umweltschutz sicherstellen

Infrastruktur/Maschinen managen
instandhalten

@ Prozessressourcen in Mannjahren m Prozesskosten in Mio. €

Bewertetes Prozessmodell Level 1 und 2
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Praxis der Unternehmensfiihrung

Verinderungsmanagement

Start . Methoden-Support Moderation/Coaching Projekt-Management Potenzial-Controlling
Umsetzungsprojekte

Definition von Detailanalysen Konkretisieren der Definition von Bewertung
Optimierungsfeldern Optimierungsfelder Umsetzungsfeldern von Potenzialen

Analyse

Prozess-Modell

Abbildung 2: Das W&P-House of Process Excellence

steigern, verandern sich liebgewonnene Gewohnheiten
fUr Mitarbeiter, und damit wachsen Barrieren. Umso mehr
entstehen Angste und Widerstande, wenn klar ist, dass
der Overhead reduziert werden muss. Daher gibt es kei-
ne erfolgreiche Optimierung ohne eine intelligente Beglei-
tung der harten Mafinahmen mit weichen Faktoren.

Zentrale Elemente dabei sind die klare Kommunikation mit
stichhaltiger Begriindung, warum die Optimierung not-
wendig ist, ein laufendes umfassendes Kommunikations-
konzept zum Stand des Projektes sowie die friihzeitige
und vorbehaltlose Einbindung des Betriebsrates. Das Ge-
samtkonzept eines intelligenten Prozessmanagements
zeigt Abbildung 2.

Erfolge

Erfolgskritisch ist die konsequente Umsetzung — und hier
hilft wirtschaftlicher Druck massiv. Viele Diskussionen
werden dann gar nicht gefiihrt, die Umsetzung geschieht
zielgerichtet und Barrieren werden ohne Umwege ange-
gangen und beseitigt. Die Erfolge sprechen fir sich: Der
oben erwahnte Maschinenbauer hatte bei einer Ausbrin-
gung von 4,2 Mio. Stlck vor den Optimierungsmafinah-
men Fabrikkosten von 60 Mio. Euro. Die Prozessanalyse

dauerte 4 Wochen, die Mafinahmenerarbeitung und Um-
setzungsplanung weitere 4 Wochen. Nach 10 Wochen
waren Verantwortliche und Teams fiir die Umsetzung be-
nannt und alle Mitarbeiter informiert. Ein halbes Jahr nach
Start der Umsetzung waren bereits nachhaltige Kostenef-
fekte von Uber 20 % realisiert, nach einem Jahr war die
Umsetzung mit folgendem Ergebnis abgeschlossen:
Fabrikkosten bei gleichbleibender Ausbringung, aber deut-
lich erhohter Qualitat und Liefertreue von 60 auf 42 Mio.
Euro gesenkt, einige wichtige neue Kundenprojekte ge-
wonnen, die man noch vor Jahresfrist aufgrund besserer
Preise des Wettbewerbs verloren
hatte, und vor allem: Das weitere
Bestehen des Segmentes, das kurz
vor dem Verkauf stand, ist nachhal-
tig gesichert und 800 Arbeitsplatze
zukunftssicher gestaltet.

Weitere Informationen:
Dr. Stefan Niemand
Geschaftsfuhrer

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Nymphenburger Str. 21

D-80335 Miinchen

Telefon 089 286 231 12

Telefax 089 286 232 85

E-Mail  sniemand@wieselhuber.de
www.wieselhuber.de
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Integrierte Finanz-
und Liquiditdtsplanung in der Krise

von Christian Groschupp

Angesichts der Rekordrezession
und der zunehmenden Volatilitat
der Markte scheint die Zeit der Pla-
nung als zentrales Steuerungs- und
Controllinginstrument an Bedeu-
tung zu verlieren. Wozu heute pla-
nen, wenn es morgen mit Sicher-
heit sowieso anders kommt? Wer
so denkt, der steuert v. a. im Hin-
blick auf seine Liquiditatsreserven
im Blindflug durch die Krise.

In der aktuellen Situation muss die
Unternehmensplanung vielmehr
von einer meist starren Budgetie-
rung zu einem flexiblen Instrument
des Risikomanagements ausge-
baut werden, das Szenarien und
Was-wire-wenn-Uberlegungen

mit einbezieht. Hauptaufgabe einer
integrierten Planung ist es insbe-
sondere die Auswirkung samtli-
cher Optionen auf die Finanz- und
Liquiditatssituation transparent zu
machen und friihzeitig Risiken fir
die Aufrechterhaltung der Zah-
lungsfahigkeit aufzuzeigen.

In Anbetracht der aktuellen Finanz-
und Wirtschaftkrise haben sich die
Rahmenbedingungen und Herausfor-
derungen fir eine verlassliche Unter-
nehmensplanung deutlich erschwert.
Die derzeitige Volatilitat der Finanz-
und Realmarkte lassen die Budgetie-
rung vordergrindig als ein , Gllcks-
spiel” erscheinen:

B Hohe Planungsunsicherheit —

insbesondere was die ,, Top-Line”
anbelangt

14

B Schwierige Prognose von Energie-
und Rohstoffpreisen

B Zunahme von wechselkursbeding-
ten Risiken

B Verscharfte Rahmenbedingungen
far die Unternehmensfinanzierung
(Verschlechterung Ratingbasis,
restriktive Warenkreditversicherer,
zunehmende Debitorenrisiken)

Flexible Szenarioplanungen
statt starres ,,Budgetdenken

Viele Manager stellen angesichts
dieser Verwerfungen den Sinn einer
Unternehmensplanung generell in
Frage, anstatt die Planungs- und Steu-
erungsinstrumente an die verscharf-
ten Umfeldbedingungen anzupassen.
Ein fixes Jahresbudget stellt haufig
keine ausreichende Basis fur das Mo-
nitoring und die Steuerung dar.

Nicht selten ergeben sich schon nach
zwei bis drei Monaten so gravierende
Abweichungen zum Ist, dass ent-
weder samtliche Planungsversuche
génzlich eingestellt werden oder in ei-

ner Endlosschleife aus aktualisierten
Hochrechnungen, neuerlichen Planab-
weichungen und weiteren Forecasts
muinden. Dieses , Der-Krise-hinterher-
planen” bringt keinen echten Mehr-
wert flr die Unternehmenssteuerung.

Wer hingegen seine zentralen Pla-
nungsparameter kennt und Uber das
Instrument einer integrierten Unter-
nehmensplanung verflgt, ist in der
Lage — alternativ zur reinen Planungs-
aktualisierung — von vornherein ver-
schiedene Szenarien und Optionen

in Form von Was-ware-wenn-Uber-
legungen abzubilden. Basis dieser
Planungsmethode bilden dann Annah-
men Uber die kritischen Pramissen,
meist verschiedene Szenarien lber
die moglichen Absatz- und Preisent-
wicklungen.

Auswirkungen auf die
Liquiditit simulieren und
»Schubladenkonzepte®
entwickeln

Mithilfe der integrierten Finanz- und
Liquiditatsplanung kénnen dann die
Auswirkungen auf die Unternehmens-

Freie Kreditlinien in Mio. Euro
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finanzierung im Hinblick auf die Ein-
haltung von Kreditlinien und Cove-
nants, sowie des jeweiligen Fresh-
Money-Bedarfs simuliert werden.

Die einzelnen Szenarien sind mit
geeigneten MalRnahmen zur Gegen-
steuerung in Form von ,, Schubladen-
konzepten” zu hinterlegen und in die
Unternehmensplanung zu integrieren.

Hierbei helfen Planungsmodelle, die
es erlauben flexibel einzelne Mafdnah-
men in Hinblick auf den operativen
Ergebniseffekt, den notwendigen Ein-
malaufwand (z. B. Sozialplankosten),
den erforderlichen Investitionen und
die resultierende Liquiditatswirkung
monatsgenau abzubilden.

Neben der quantitativen Planung der
Mafinahmen sind diese qualitativ in
Ablaufplane herunterzubrechen, so
dass klare Vorgaben fir Termine, Mei-
lensteine und Verantwortlichkeiten
far den Fall der Notwendigkeit zur
Umsetzung existieren.

Statt einer herkbmmlichen Best-/
Worst-Case-Budgetplanung mit Risi-
koabschlagen liefert eine Szenario-
Planung als Kombination von alterna-
tiven Planungsparametern verlassli-
chere Leitplanken flr eine kritische
Unternehmensentwicklung.

Das Controlling muss hierzu seine
zentrale Frihwarnfunktion wahrneh-
men und anhand vorab definierter

Absatzszenario 1

Absatz Neumaschinen
9.360 7.800

Euro/USD: 1,30

Integrierte Planung

Ergebnisplanung

Bilanzplanung

Cashflow-Planung

Controlling

Kennzahlen und Indikatoren im Sinne
einer Ampelfunktion zeitnah die rele-
vanten Statusinformationen liefern:

B Wie lange ist die Entwicklung
unkritisch?

B Ab wann wird es gefahrlich?

B Ab wann wird es existenzbedro-
hend bzw. wann mussen vorab
definierte MalRnahmen spéatestens
eingeleitet werden?

Rollierende Liquidititsvorschau
implementieren

Die teilweise dramatischen Nachfra-
gerlickgange weiten sich heute viel
rascher zu einer existenzbedrohenden
Liquiditatskrise aus. Daher muss ne-
ben der mittelfristigen Geschaftsper-
spektive auch die kurzfristige Liquidi-
tatssituation ,auf Sicht” beobachtet
und gesteuert werden.

Absatzszenario2 ~ Absatzszenario 3

5.980

Break-Even: 5.083 Maschinen

Euro/USD: 1,35

Break-Even: 5.221 Maschinen EBIT:

Euro/USD: 1,50

Break-Even: 6.237 Maschinen EBIT:

Umsatz: 321,0

ﬂ Umsatz: 320,7 Umsatz: 2497
EBIT: 38,0 EBIT: 9,0

I'I Umsatz: 371,2
50,1

H Umsatz: 243,2
EBIT: 3,1

E Umsatz: 289,8
26,0 EBIT: 10,1

Praxis der Unternehmensfiihrung

Je nach Ausstattung mit freien Fina-
nzmitteln muss das Planungsinstru-
mentarium um eine wochentlich aktu-
alisierte Liquiditatsvorschau erganzt
werden. Der jeweilige Planungshori-
zont ist dabei in Abhdngigkeit des
Geschéaftsmodells und der Kunden-
struktur zu gestalten, der Mindest-
planungshorizont betragt dabei aber

i. d. R. 6 Wochen. Hierbei werden alle
notwendigen Informationen rollie-
rend aktualisiert und in einer Progno-
se der Ein- und Auszahlungen zu-
sammengefasst:

B Statusermittlung Kreditlinienaus-
schopfung, Guthaben und Barmit-
tel

B Offene Debitoren, voraussichtliche
Einzahlungen, Zahlungsavise, Zah-
lungsschwierigkeiten von Kunden,
Reklamationen und Einbehalte

B Aktuelle Auftragseingange mit Ter-
minen und Zahlungskonditionen,
voraussichtliche Fertigstellung und
Auslieferung von laufenden Auftra-
gen, Angebote mit hoher Auftrags-
wahrscheinlichkeit

B Fixe, nicht verschiebbare Auszah-
lungen (Personal, Steuern, Tilgun-
gen, Miete etc.)

B Kurzfristig verschiebbare Auszah-
lungen (vor Bestellung) wie Investi-
tionen, Geschéftsreisen und Mar-
ketingaktionen

B Offene Kreditoren mit Zahlungs-
terminen, aktuelle Material- und
Warenbestellungen, noch nicht
disponierte Bestellungen fir den
Auftragsbestand

Eine solche, kurzfristige rollierende
Liquiditatsvorschau hilft temporéare
Engpésse frihzeitig zu erkennen und
rechtzeitig Maflinahmen zur Sicher-
stellung der Zahlungsfahigkeit ein-
zuleiten.

Dr. Wieselhuber & Partner 15
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Integrierte Planung als Kom-
munikationsinstrument mit den
Kreditgebern nutzen

Eine weitere Folge der Wirtschafts-
krise ist ein insgesamt gestiegenes
Informationsbedtirfnis der Kapitalge-
ber bei teilweise heterogeneren Inte-
ressenlagen. Die Unternehmenspla-

nung stellt nach wie vor eines der
zentralen Kommunikationsinstrumen-
te mit den Finanzierungspartnern dar.
Mittels einer integrierten Unterneh-
mensplanung, die auf verschiedenen
Szenarien basiert und mit Maf3nah-
menplanen hinterlegt ist, kann der
Einfluss volatiler Marktfaktoren auf
die Finanz- und Vermogenslage auf-

Planung in Zeiten der Krise bedeutet nicht mehr eine reine Extrapolation
der Vergangenheit, sondern Klarheit Uber kritische Grenzen im Auftrags-
eingang, der Auslastung und der Liquiditatsentwicklung. Ein Denken und
Planen in Szenarios und Optionen sowie ein mafdnahmen- und zukunfts-
orientierter Controllingansatz sind Voraussetzung flr ein erfolgreiches

Gegensteuern zur Vermeidung existenzbedrohender Schieflagen. Die

integrierte Unternehmensplanung muss dabei insbesondere Transparenz

auch Uber die Auswirkung von Entscheidungen auf die Finanz-

und Vermdgenslage liefern. Darliber hinaus bietet sie konsistente
und nachvollziehbare Informationen in der Kommunikation mit den
Finanzierungspartnern. Die Implementierung eines rollierenden Li-
quiditats-Forecast als kurzfristiges Friihwarnsystem — insbesondere
im Hinblick auf einen zusatzlichen Liquiditatsbedarf — ist ebenfalls
obligatorisch. Denn eins hat die Krise gezeigt: Der frihzeitigen Si-
cherstellung der Finanzierung kommmt oberste Prioritat zu — Fresh
Money stellt hdufig den existenzbedrohenden Engpass dar.

' Weitere
Informationen:

Christian Groschupp

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Unternehmensberatung

Nymphenburger Straflze 21

D-80335 Minchen

Telefon
Telefax
E-Mail

www.wieselhuber.de

gezeigt werden. Die proaktive und
rechtzeitige Information tber mogli-
che Finanzierungsnotwendigkeiten ist
ein klares Indiz fur eine professionelle
Unternehmenssteuerung und verhin-
dert einen maglichen Vertrauensver-
lust. Etwaige Rahmenbedingungen
fur Finanzierungskonzepte kédnnen
bereits im Vorfeld geklart werden und
treffen die Beteiligten dann nicht
mehr unvorbereitet.

Wichtige Zeit in der Kommunikation
und der Umsetzung von MafRnahmen
zur Uberwindung einer Liquiditatskri-
se kann somit
gespart werden.

089 286 231 17
089 286 231 85
groschupp@wieselhuber.de

Krisenbetroffenheit und Handlungs-

ansitze aus Betriebsrats- und

Gewerkschaftssicht

von Hans-Jlrgen Hartung

Die vom amerikanischen Immobilien-
markt ausgehende globale Finanzkrise
stlrzte Deutschland in die tiefste Re-
zession der Nachkriegszeit. Wir mus-
sen uns auf einen dramatischen An-
stieg der Unternehmensinsolvenzen
einstellen. Dieses ist insbesondere
auch far die im Organisationsbereich

16

der |G Metall betreuten Unternehmen

zu beflirchten. Mit den Unternehmen
sind auch Zehntausende von Arbeits-
platzen gefahrdet. Viele Menschen
mUssen um ihre Existenzsicherung
bangen. Die Interessensvertretungen
der Arbeitnehmer stehen vor vielen

neuen Fragen und die Verunsicherung

bei Betriebsraten und Beschéftigten
ist grof3. Die Gewerkschaften sind
nun gefordert, Antworten zu finden

Wir gestalten Erfolge

und ihre Mitglieder und Betriebsrate
vor Ort zu unterstUtzen.

Rasanter Absturz in Metall-
und Elektroindustrie

Nach finf Wachstumsjahren in Folge
brachte die Finanzkrise eine rasante
Talfahrt fUr die deutsche Wirtschaft.
Der Auftragseingang in der Metall-
und Elektroindustrie brach im Vorjah-




resvergleich um mehr als ein Viertel
ein. Auch wenn die Talfahrt nun be-
endet sein kdnnte, wird es selbst bei
rascher Erholung der Wirtschaft noch
mehrere Jahre dauern, bis das hohe
Auftrags- und Beschéaftigungsniveau
von 2008 wieder erreicht werden
kann.

Die Wirtschaftskrise trifft nahezu alle
Branchen im Organisationsbereich
der |G Metall. Besonders schwer be-
troffen sind der deutsche Maschinen-
bau und seine Kunden. Im August
brachen die Bestellungen im krisen-
geschuttelten Maschinenbau im Ver-

gleich zum Vorjahr noch um 43 % ein.

Das dramatische Wegbrechen des
Auftragseingangs verringerte sich im
September auf minus 33 % und im

Oktober betrug das Minus noch 29 %.

Der tiefe und heftige Fall der Auf-
tragseingange scheint gestoppt zu
sein. Die Lage konnte sich nun auf
niedrigem Niveau vom Jahr 2006
stabilisieren.

Die Produktion in der Metall- und
Elektroindustrie ist im Vergleich zum
Vorjahr ebenfalls um mehr als ein
Viertel zurlickgegangen. Stark rlick-
ldufige Auftrdge und Stornierungen
fUhrten in fast allen Bereichen zu
Unterauslastungen. Verstarkt wird
diese Auslastungsllcke noch durch
die im Vorjahresboom ausgeweiteten
Produktions- und Personalkapazita-
ten. Mit knapp 69,2 % Kapazitdtsaus-
lastung im Juli lag diese etwa um

ein Viertel niedriger als im Vorjahr
(91,3 %). Im Maschinenbau verzeich-
nen wir die geringste Auslastung

seit dem Jahr 1960.

Dieses hat zur Folge, dass die Ar-
beitslosigkeit erstmals seit 4 Jahren
wieder ansteigt. Dieser Anstieg geht
derzeit noch relativ langsam vonstat-
ten, da dank flexibler Arbeitszeitkon-
ten und Kurzarbeitsregelungen die
bestehenden Kapazitatslicken tber-
brickt werden kénnen. Seit Beginn

Praxis der Unternehmensfiihrung
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Auftragseingang in der Metall- und Elektroindustrie

der Finanzkrise nahm die Kurzarbeit
sowohl bezliglich der betroffenen
Betriebe als auch der Beschéftigten
rapide zu. Allein im Maschinenbau
waren bis zu 240.000 Arbeitnehmer
in Kurzarbeit. Insgesamt verzeichnete
die Bundesagentur fur Arbeit in der
Spitze ca. 1,5 Millionen Kurzarbeiter
in den deutschen Unternehmen.

Die Kurzarbeit ist ein erfolgreiches
Instrument zur Uberbrickung beste-
hender Auslastungsschwierigkeiten
mit relativ geringen Auswirkungen

fir Beschaftigte und Unternehmen.
Rein rechnerisch konnten im Sommer
2009 durch Kurzarbeit etwa 500.000
Vollzeitstellen gesichert werden.

Trotz der Hoffnung, dass der Ab-
schwung nun beendet ist, wird das
Produktionsniveau von vor der Krise
fUr lange Zeit nicht mehr erreicht wer-
den. Es wird mehrere Monate oder
sogar Jahre dauern, bis sich der sich
langsam erholende Auftragseingang
im Umsatz und Produktionsvolumen
niederschlagt. Mit der zeitlich befris-
teten Kurzarbeit allein kann das Be-
schéaftigungsproblem demzufolge
dauerhaft nicht gelost werden. Zu-
dem stellen die zogerlichen Kreditver-
gaben der Banken schon seit Mona-

ten ein Problem fir die Maschinen-
bauer und ihre Kunden dar. Viele Pro-
jekte scheitern daran, dass die Finan-
zierung nicht gesichert ist. Viele Un-
ternehmen befinden sich derzeit in
einer akuten Liquiditatskrise.

Geringe Handlungsoptionen
fiir Betriebsrite

Der Weg von der Krise zur Insolvenz
erfolgt zumeist schnell und flieRend.
Die Handlungsmaglichkeiten fur Ar-
beitnehmervertretungen werden
rasch enger. Bei fortgeschrittenem
Krisenstadium sind kaum mehr Hand-
lungsspielrdume vorhanden. Schmerz-
hafte Eingriffe auf Standort und Be-
schéaftigung sind dann meist unaus-
weichlich. Die Interessen der Beleg-
schaft werden stark negativ beein-
trachtigt. Die Arbeitnehmer leisten
oft hohe Sanierungsbeitrage in Form
von Verzicht auf Entgelt, Jahreszah-
lung, Weihnachts- und Urlaubsgeld.

Im Insolvenzfall bleiben sie dann auf
ihren Forderungen sitzen. lhre An-
sprlche sind Uberwiegend nachrangig
und die Insolvenzmasse reicht in der
Regel nicht aus, um ihre ausstehen-
den monetéren Anspriiche abzugel-
ten. Als Rettungsschirm fir die ab-

Dr. Wieselhuber & Partner 17
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Maschinenbau

Metallerzeugnisse

Elektrische Ausriistungen

Metall- und Elektroindustrie
Textilindustrie
Bekleidungsindustrie
Metallerzeugung und -bearbeitung
Automobilindustrie

DV, Elektronik, Optik

Luft, Wasser/Schienenverkehr

Quelle: Statistisches Bundesamt

Verdnderung Juni 2009/08
in Prozent

Auftragseingdnge im Organisationsbereich der |G Metall

hangig Beschaftigten greift dann nur
noch das Sozialrecht. Die Unterneh-
menskrise flhrt Gber die Beschafti-

gungskrise hin zur individuellen per-

sonlichen Krise (Hartz IV).

Wandel in der Industriekultur

Betriebsrate und Gewerkschaften
muUssen sich angesichts der dramati-
schen Auswirkungen der Wirtschafts-
krise auf die Beschéftigungssituation
neu orientieren. Neben der unver-
zichtbaren Feuerwehrarbeit vor Ort
mussen sie einzelne Handlungsfelder
zu einer Gesamtstrategie zusammen-
fligen, um eine Beschaftigungskata-
strophe zu verhindern. Gemeinsames
Ziel muss es sein, einen Wandel in
der Industriekultur herbeizufiihren.

Arbeit muss einen zentralen Stellen-
wert einnehmen. Die Wertschop-
fungsprozesse in den Unternehmen
muUssen verbessert und langfristige
Unternehmensziele gestarkt werden.
Renditetreiberei darf nicht langer im
Vordergrund der Unternehmenspoli-
tik stehen. Eine Rickbesinnung zur
nachhaltigen Unternehmensfihrung
und der Wahrnehmung gesellschaft-
licher Verantwortung ist gefordert.
Statt gegenseitigem Ausspielen und
Sozial-Dumping missen Kooperati-
onen geprift werden, um Standorte
und Beschaftigung zu sichern.

18

Um im globalen Wettbewerb beste-
hen zu kdnnen, missen die Starken
der deutschen Unternehmen weiter
ausgebaut werden. Produkte und
Technologien missen an geanderte
Anforderungen angepasst und die
Technologiekompetenz weiterentwi-
ckelt werden. Markt- und Kundenzu-
gang mussen durch verbesserte Ver-
triebs- und Marketingaktivitaten kun-
denspezifischer ausgerichtet werden.
Vorhandene Wettbewerbsvorteile bei
Produktion und Fertigungsflexibilitat
gilt es zu verteidigen.

Nachholbedarf besteht vor allem im
Bezug auf soziale und organisatori-
sche Innovationen. Mdéglichkeiten

%
95

beim Wissenstransfer werden haufig
verschenkt. Kompetenzen des Be-
triebsrates und der Mitarbeiter zu ei-
ner fundierten Einschatzung des In-
novationsgeschehens bleiben unge-
nutzt. Beschaftigte werden als Inno-
vationstreiber kaum einbezogen.

Die Krise als Chance

Die derzeitige Krise sollte als Chance
verstanden werden, eine Umkehr im
unternehmerischen Handeln herbei-
zuflhren. Durch soziales Handeln und
Denken sowie kooperativen Umgang
mit Arbeitnehmern, Betriebsraten und
Gewerkschaft konnten die Unterneh-
mer die bestehenden Konfliktfelder
angehen, um bessere Strategien zu
einer tragfahigen Zukunftssicherung
zu entwickeln.

Gemeinsames Ziel von Unterneh-
mensflhrung und Beschaftigten
muss es sein, die Stammbelegschaft
far die Zeit nach der Krise vorzuhalten
und fit zu machen. Uber betriebliche
Zukunftsplane sind die Qualifikationen
von morgen zu entwickeln.

Eine verniinftige Fortfihrung von
Betrieb und Unternehmen darf nicht
nur aus Arbeitnehmersicht Vorrang
gegenlber kurzfristigen Veraul3e-
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Kapazitdtsauslastung im Maschinenbau
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Von Kurzarbeit betroffen waren ...

1.443.000

Maschinenbau
1.200.000 —— 240.000 in Kurzarbeit = {iber 80.000
gesicherte Vollzeitstellen

‘@

900.000 [ —
600.000
*® 498.000
Vollzeitaquivalente
300.000 (auf Vollzeitstellen
umgerechnetes Arbeitsvolumen
der Kurzarbeit)
0

Jan. Mirz Mai Juli
2008

Kurzarbeit schiitzt Jobs

rungserlésen haben. Die Beschaf-
tigten sind am langfristigen Erfolg
des Unternehmens interessiert und
konnten ein Gegengewicht zu rein
profitorientierten Investoren bilden.

Als Gegenleistung flr Zugestandnisse
in der Krise, z. B. durch Einsatz von
Entgelt oder Arbeitszeit, kdnnten die
Belegschaften am Unternehmenska-
pital beteiligt werden.

Zur Sicherung der Arbeitspléatze sind
die Arbeitnehmer und ihre Interes-
sensvertretungen auch zu Zugestand-
nissen bereit. Dieses kann von einer
Anrechnung Ubertariflicher Zulagen
bis zum Einbringen der betrieblichen
Altersversorgung gehen.

Durch die Nutzung tariflicher Off-
nungsklauseln oder den Abschluss
von Beschaftigungssicherungstarif-
vertragen kann auch ein Verzicht auf
tarifliche Leistungen vereinbart
werden.

Ein Verzicht auf Anspriiche der Be-
legschaft ist aber nur zu akzeptieren,
wenn die Krisenursachen beseitigt
und der Fortbestand des Betriebs
langfristig gesichert werden.

Dr. Wieselhuber & Partner

Sept.

Mai Juni
2009

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Prognose IMK 2009
© Hans-Backler-Stiftung 2009

Nov. Jan. Marz

Handlungsansiitze zur
Beschiftigungssicherung

Konkrete Handlungsansatze zur Uber-
brickung der derzeitigen Beschéfti-
gungskrise lassen sich u. a. in einer
besseren Verteilung der Beschafti-
gung finden. Neben Inanspruchnah-
me der Moglichkeiten der Kurzarbeit
gilt es flexible Arbeitszeitkonten zu
nutzen und Mehrarbeit abzubauen.

Freiwillige Teilzeit und Auszeiten in
Form von Sabbaticals sollten aktiv ge-
fordert werden. Qualifizierungspro-
gramme in Verbindung mit Kurzarbeit,
Bildungsurlaub oder auch unbezahl-
tem Urlaub kénnen Beschaftigungs-
licken fullen.

Die Auslastung sollte durch Beschaf-
fung neuer Arbeit gestarkt werden.
Nicht Out-Sourcing, sondern In-Sour-
cing und Ablésung von Fremd- durch
Eigenleistung sollte betrieben wer-
den.

Durch Vorziehen von Erhaltungs-, Auf-
raum- und Reinigungsarbeiten kommt
zwar kein Geld in die Kasse, vorhan-
dene Personalressourcen konnen da-
durch aber ebenso sinnvoll genutzt

Praxis der Unternehmensfiihrung

werden wie durch ein zeitliches Vor-
ziehen von Auftragen und Arbeiten.

Um Arbeit fir mdglichst viele Men-
schen zu erhalten und zu schaffen, ist
eine bessere Verteilung der Arbeit auf
alle Beschaftigten durch Arbeitszeit-
verklrzung anzustreben. Kurzarbeit
ist in diesem Sinne eine Arbeitszeit-
verklrzung mit begrenzter Dauer.

Einer langer anhaltenden Unterauslas-
tung kann auch durch eine restriktive
Einstellungspolitik und Ausnutzung
der Fluktuation oder freiwilliges Aus-
scheiden mit Abfindungen oder be-
trieblichen Altersteilzeitregelungen
begegnet werden.

Aktive Beschiftigungspolitik
ist zu belohnen

Unternehmenskonzepte, die statt
auf Personalabbau auf Beschafti-
gungssicherung setzen, missen
durch eine aktive Kreditvergabe der
Banken gestltzt werden. Staatliche
Birgschaften fir Banken missen zu
einer beschaftigungswirksamen Kre-
ditvergabe flihren und in ausreichen-
dem MalRe zur Verfligung gestellt
werden. Hilfsangebote von Bund und
Bundeslandern fur in Not geratene
Betriebe missen eine Beschafti-
gungsorientierung erhalten. Beschaf-
tigungssicherung
muss oberstes
Ziel aller Verant-
wortlichen in Wirt-
schaft und Politik
sein.

Weitere
Informationen:
Hans-Jurgen Hartung
BR-Vorsitzender SAG Energy Sector
Mitglied im Aufsichtsrat Siemens AG
Freyeslebenstr. 1

D-91058 Erlangen

09131 183 506

Telefax 09131 183 737

E-Mail  hans-juergen.hartung@siemens.com
WWww.siemens.com

Telefon
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Risikomanagement
durch Warenkreditversicherung —
Strategien zur Finanzierung
des Aufschwungs

von Dietmar Gerke

Lieferantenkredite, die Einkdufer von
Waren oder Dienstleistungen auf-
grund des zeitlichen Abstands zwi-
schen Lieferung und Bezahlung in
Anspruch nehmen, sind nach wie vor
eine der wichtigsten Kreditformen
Uberhaupt.

Immerhin leihen deutsche Lieferan-
ten ihren Kunden auf diese Weise
rund 320 Milliarden Euro. Das ist
mehr Geld als deutsche Banken in
Form von kurzfristigen Krediten zur
Verflgung stellen.

Der Lieferant hingegen hat dabei
gerade in Krisenzeiten oft das Nach-

men klagen aufgrund des schleppen-
den Zahlungsverhaltens ihrer Kunden
Uber einen reduzierten, 16 % davon
sogar Uber einen deutlich reduzierten
Cashflow.

Hochste Zeit also auch flr die Liefe-
ranten, liquiditdtssichernde Maf3nah-
men zu ergreifen. Auf Vorauskasse

zu bestehen ist jedoch meist keine
nachhaltige Losung. Denn die Gewah-
rung von Zahlungszielen ist fur erfolg-
reiche Geschéaftsbeziehungen oft un-
verzichtbar.

Laut aktuellem Atradius Zahlungsmo-
ralbarometer haben deutsche Unter-
nehmen ihr durchschnittliches Zah-

lungsziel zwar gegeniber dem Frih-
jahr 2009 um zwei Tage verklrzt. An-
genommen hat der Markt diese Mal3-
nahme allerdings nicht, denn deut-
sche Unternehmen zahlen im Durch-
schnitt erst sechs Tage nach Fallig-
keit. Und manchmal muss die Forde-
rung auch komplett abgeschrieben
werden.

Dass Unternehmen Zahlungsausfélle
nicht einfach wegstecken, zeigt ein
einfaches Rechenbeispiel. Schon
um einen Forderungsverlust von
10.000 € zu kompensieren, muss ein
Unternehmen mit einer Umsatzren-
dite von 2,5 % einen Mehrumsatz
von 400.000 € erwirtschaften.

sehen. Losungen sind gefragt, um die
Finanzierung der Unternehmen insbe-

Das Prinzip einer Kreditversicherung

sondere mit Blick auf den aufkeimen- Risikobewertung zur Absicherung Kunde  Lieferung von Waren
den Aufsch ioh des Lieferantenkredits oW  des bzw. Einbringung von Dienst-
en Autschwung zu sichern. &”  Licferanten leistungen mit Zahlungsziel
4 "‘ (Lieferantenkredit)
Lieferantenkredit — F & .
bequem, aber zunehmend ,' ,’ Bezahlung der
ausfallgeféihrdet I Ware/Dienstleistung
.' '. Bonitéts-
informationen
Kein anderer Kredit ist so leicht zu ¢ *
haben wie der Lieferantenkredit: Er R e I — Tt

steht in dem Moment zur Verfligung,
in dem die Schuld entsteht. Dieses
in Aufdenstanden gebundene Kapital
ist jedoch flr den Lieferanten zuneh-
mend ein Problem.

Kreditversicherungs-
vertrag

Forderungs- und Risikomanagement
Bereitstellung von Versicherungsschutz (Kreditlimit)
Erstattung bei Zahlungsausfall

Eine aktuelle Atradius Umfrage zeigt:
Fast 60 % der deutschen Unterneh-

Quelle: Atradius
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Fallt ein grofRer Kunde komplett aus,
ist nicht selten auch die Existenz des
Lieferanten ernsthaft gefahrdet. Jede
vierte Insolvenz in Deutschland ist
eine solche Folgeinsolvenz — Tendenz
steigend. Bis Jahresende 2009 rech-
nen Experten mit einem Anstieg der
Unternehmensinsolvenzen auf rund
35.000 Falle.

Unkalkulierbaren Risiken

vorbeugen

Damit aus unkalkulierbaren Ausfallri-
siken keine Ertragseinbulen oder gar
Folgeinsolvenzen werden, ist ein pro-
fessionelles Risiko- und Forderungs-
management gefragt. Hier bietet sich
die Zusammenarbeit mit einem Wa-
renkreditversicherer an. Dieser prift
die Abnehmer des Lieferanten nicht
nur bei Vertragsabschluss auf ihre
derzeitige und kinftige Zahlungsfa-
higkeit, sondern Uberwacht deren
Bonitat auch wahrend der Laufzeit
der Kreditversicherung.

Auf dieser Basis wird Uber die indi-
viduelle Deckung, das so genannte
Kreditlimit, entschieden. Unterneh-
men sichern damit ihre Liquiditat und
konnen sich auf Dauer einen solven-
ten Kundenstamm aufbauen. Wenn
doch ein Abnehmer unerwartet in die
Insolvenz geht, springt der Kreditver-
sicherer ein und erstattet in der Re-
gel 80 bis 90 % der ausstehenden
Forderung.

Der Kreditversicherer erkennt jedoch
aufkommende Zahlungsschwierigkei-
ten meist schon im Vorfeld. Atradius
greift dabei auf ein Netzwerk von
Niederlassungen in 42 Landern und
Informationen Uber mehr als 52 Milli-
onen Unternehmen weltweit zurick.

Den Kern der Bonitatsanalyse bildet
dabei immer das individuelle Rating
eines Unternehmens, in das verschie-
denste Informationen einflieRen — von
den aktuellen Zahlungserfahrungen

Bonititsanalyse im Einzelfall
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muss Risiken & Chancen antizipieren
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Einhaltung Budget
(Monatliches Monitoring)

aus diversen anderen kreditversicher-
ten Geschaften Uber die Marktstel-
lung des betreffenden Unterneh-
mens, sein Kundenportfolio, die Auf-
tragssituation bis hin zum politischen
Risiko am Standort. Damit erkennt
der Kreditversicherer aktuelle Ent-
wicklungen meist, bevor der einzelne
Lieferant sie realisiert.

»Antizipative Bonititsanalyse*
wichtiger denn je

Erfreulicherweise mehren sich die
ersten zaghaften Zeichen einer Erho-
lung der deutschen Wirtschaft.

Atradius geht von einem leichten
Wachstum bis Ende 2010 aus. Diese
Prognose bestatigt auch die jlingste
Studie des Kreditversicherers, nach
der 60 % der Befragten aus Deutsch-
land mit dem Ende der Krise im Jahr
2010 rechnen. Fir eine Entwarnung
ist es jedoch noch zu frih. Vielmehr
kommt es jetzt darauf an, den aufkei-
menden Aufschwung nicht durch ein
rein rickwarts gerichtetes Kreditma-
nagement zu gefahrden.

Wichtiger denn je ist jetzt eine ange-
messene Einschatzung der zukinf-
tigen Entwicklung des betreffenden

Quelle: Atradius

Unternehmens. Diese so genannte
.antizipative Bonitatsanalyse"” wird
bei Atradius bereits im Rahmen der
Kreditversicherung praktiziert. Um
den Aufschwung aber nachhaltig zu
finanzieren, ist ein Umdenken aller
Marktteilnehmer erforderlich.

Die Erfahrung zeigt, dass sich das
Insolvenzrisiko fir Unternehmen im
Aufschwung noch einmal erhéoht,
weil steigende Umsétze nicht finan-
ziert werden kénnen. Grund: Die Li-
quiditatsreserven sind in vielen Unter-
nehmen im Zuge der Krise bereits
deutlich reduziert oder sogar aufge-
braucht. Hinzu kommt: Die Vorlage
der von der Wirtschaftskrise gebeu-
telten Jahresabschlisse wird eine
rapide Verschlechterung vieler Kredit-
nehmer-Ratings ausldsen.

Um dem entgegenzusteuern, sind
nicht nur Banken und Kreditversiche-
rer in der Pflicht, die sich nicht allein
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auf zurlckliegende Daten wie Bilan-
zen stltzen dirfen, sondern auch die
Unternehmen selbst. Diese missen
mit ihren Kreditgebern eng zusam-
menarbeiten und aussagekraftige
Informationen zur Verfligung stellen,
um eine fundierte Kreditentscheidung
zu ermoglichen. Ein Umdenken ist
bereits jetzt in der taglichen Praxis
erkennbar. Die zunehmende Trans-
parenz der Unternehmen fihrt dazu,
dass Atradius aufgrund der genaue-
ren Informationen viele Risiken an-
ders bewerten und Kreditlimite er-
hohen kann.

Diese Krise lisst sich nur
partnerschaftlich bewiltigen

Eine besondere Relevanz erhalt die
rechtzeitige Einbindung des Kreditver-
sicherers in Restrukturierungsfallen.
Denn: Wenn der Berater zunachst
statt einzelner Lieferanten deren Kre-
ditversicherer anspricht und Konzepte
mit ihnen gemeinsam vermittelt, kann
oft ein ,Dominoeffekt” bei den Liefe-
ranten verhindert werden.

Voraussetzung ist neben einem
schllssigen Sanierungskonzept die
offene Kommunikation mit dem Kre-
ditversicherer, seine selbstverstand-

2

liche Teilnahme an Sitzungen des
Glaubigerkreises, die Gleichbehand-
lung mit anderen Finanzierern und
die Vereinbarung marktkonformer
Sicherheitsinstrumente.

Sind all diese Voraussetzungen ge-
geben, kann das sogar bedeuten,
dass der Kreditversicherer hohere
Deckungsvolumina bereitstellt als
noch vor der Restrukturierung.

Eine Kreditversicherung bildet damit
die notwendige Ruckversicherung flr
das Unternehmen als (Lieferanten-)
Kreditgeber. Dieses System der Kre-
ditvergabe zwischen Unternehmen
ist ein oft unterschéatzter Bestandteil
des gesamten Kreditaufkommens der
Wirtschaft.

Immerhin stellen die Kreditversiche-
rer in Deutschland ein Versicherungs-
volumen fur Lieferantenkredite im
Wert von rund 260 Milliarden Euro zur
Verfligung. Das entspricht rund 13 %
des deutschen Bruttoinlandsprodukts.

' Weitere
Informationen:
Dietmar Gerke

Opladener Str. 14
D-50679 Kdln

Telefon
Telefax
E-Mail

www.atradius.de

Atradius Kreditversicherung

0221 204 425 48
0221 204 460 2548
dietmar.gerke@atradius.com

Voraussetzung dafir ist jedoch die
Transparenz der (Lieferanten-) Kredit-
nehmer, ein klar vorwarts gerichtetes
Kreditmanagement aller Kreditgeber
und — in Restrukturierungsfallen — die
Einbindung der Kreditversicherer auf
Augenhdhe mit den Banken.

Dieses Zusammenspiel zwischen
allen Marktteilnehmern wird entschei-
dend sein, um den Aufschwung nicht
durch fehlende Finanzierung im Keim
zu ersticken.

Dietmar Gerke betreut seit acht Jah-
ren bei der Atradius Kreditversiche-
rung in Kéln besonders risikoreiche
Engagements in Deutschland und
Osteuropa — vom Underwriting bis
zur Abwicklung in der Insolvenz. Der
studierte Betriebswirt ist bereits seit
1993 im Kreditversicherungsgeschaft
tatig.
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von Volker Wintergerst

I. Aktuelle Entwicklungen am
Private Equity Markt

Die Zahl der 2009 neu geschlossenen
Fonds sowie der eingeworbenen Mit-
tel ist in Folge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise deutlich zurlickgegan-
gen. Wahrend im Boom-Jahr 2007
deutsche Beteiligungsgesellschaften
noch EUR 4,2 Mrd. akquirieren konn-
ten, waren es 2008 nur noch ca. EUR
1,3 Mrd. Fur 2009 sind entsprechend
einer Mitgliederbefragung des BVK'
geringe Fundraising-Aktivitaten zu
erwarten.

Das durchschnittliche verwaltete
Fonds-Volumen liegt bei Mittelstands-/
Buy-Out-Fonds aktuell bei EUR 247
Mio?. Aufgrund des groRen Volumens
der 2007 geclosten Fonds und der
seither relativ geringen Investitions-
tatigkeit sind erhebliche freie Liquidi-
tatsreserven, die auf Investitionen
warten, vorhanden.

PE-finanzierte Unternehmen sind
wesentlich dadurch gekennzeichnet,
dass sie einerseits Uber hdhere Ei-
genkapitalquoten verfligen und da-
riber hinaus hohere Wachstumsraten
realisieren als vergleichbare Unter-
nehmen derselben Branche. Deshalb
muUssten PE-finanzierte Unternehmen
per se weniger stark von der aktuel-
len Wirtschafts- und Finanzkrise be-
troffen sein.

Auf der anderen Seite bestehen Spe-
zifika Private-Equity-finanzierter Un-
ternehmen und deren Gesellschafter,

die in der aktuellen Krise besondere
Bedeutung haben bzw. wichtige Rah-
menparameter in der Betrachtung
darstellen. Zur Beschreibung der Si-
tuation bei PE-Gesellschaften und
deren Beteiligungsunternehmen sind
folgende Faktoren von besonderer
Bedeutung:

B Aufgrund der hohen Liquiditatsre-
serven besteht latenter bzw. sogar
aktiver Investitionsdruck. Dies
betrifft vor allem PE-Fonds, deren
Management Fees von der Hohe

des investierten Kapitals abhangen.

M Der Markt fir Fremdfinanzierung
moglicher Akquisitionen ist nach
einem volligen Zusammenbruch
in Folge der Lehmann-Insolvenz
mittlerweile wieder leicht belebt.
Allerdings sind die geforderten Ei-
genkapitalanteile zur Finanzierung
solcher Transaktionen deutlich ho-
her; gleichzeitig sind die Kaufprei-
se flir Unternehmensanteile in
Folge gesunkener Referenz-EBIT-
DAs und signifikant niedrigerer
Bewertungs-Multiples heutzutage
deutlich niedriger als vor der Krise.
Dies fuhrt dazu, dass Verkaufer
derzeit tendenziell weniger bereit
sind, ihre Unternehmen in einen
Transaktionsprozess zu flhren, es
sei denn, es handelt sich um akute
Sondersituationen und Unterneh-
menskrisen, die einen Wechsel
im Gesellschafterkreis erforderlich
machen.

M Die Wirtschafts- und Finanzkrise
hat auch bei im Geschéaftsmodell
erfolgreichen Portfolio-Unterneh-
men zu signifikant schlechteren

Finanzinvestoren als Gesellschafter
von Krisenunternehmen

Ertragslagen geflhrt. Damit einher
gehen deutlich schlechtere Ban-
ken-Ratings sowie die Verletzung
von Finanzierungs-Covenants.
Insbesondere bei wesentlich mit
Fremdkapital finanzierten Akquisi-
tionen ist die Finanzierungsfahig-
keit zur Bedienung von Zins- und
Tilgungsleistungen nicht mehr
gegeben.

1 Die Divestments sind in den Jah-
ren 2008 und 2009 sowohl im Hin-
blick auf Anzahl als auch Volumen
stark zurlckgegangen. Ferner er-
gab sich eine deutliche Verschie-
bung im Exit-Kanal. Wahrend noch
2007 die meisten Verkaufe an an-
dere Beteiligungsgesellschaften
gingen (Secondaries), entfielen im
Jahr 2008 38 % des Volumens auf
Trade Sales®. Andere Exit-Alterna-
tiven spielten — mit Ausnahme der
Rickzahlung stiller Beteiligungen
und der Totalverluste — eine unter-
geordnete Rolle.

M Aktive Portfoliobetreuung zur
Uberwindung der Krise und zur
Existenzsicherung der betroffenen
Unternehmen gewinnt im Manage-
ment der Beteiligungsgesellschaf-
ten an Bedeutung. Dabei ist zu
konstatieren, dass 60 % der deut-
schen PE-Gesellschaften von einer
Zunahme der Insolvenzen bei Port-
foliounternehmen ausgehen*.

1) Vgl. Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsge
sellschaften — German Private Equity and Venture Capital
Association e. V. (BVK), , Studie vom 9.3.2009"

(BVK 2009a), S. 7.

2) Ebenda.

3) Vgl. BVK, ,Private Equity in Europa”, Juli 2009,
(BVK 2009b), S. 9.

4) Vgl. BVK (2009a), S. 15.
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II. Unternehmenskrisen
bei Portfoliounternehmen:
Handlungsméglichkeiten
von Finanzinvestoren

Unternehmenskrisen bei Portfolio-
unternehmen sind im Modell der Fi-
nanzmarkttheorie nichts AuRerge-
wohnliches. Das Geschaftsmodell
von PE-Gesellschaften besteht darin,
in einem zeitlich befristeten Investi-
tionszeitraum eine positive Rendite
auf das eingesetzte Kapital zu erzie-
len. Das Renditeziel bezieht sich da-
bei auf das Gesamtportfolio einer PE-
Gesellschaft, wobei — je nach Inves-
titionsfokus und Investment-Stage —
einkalkuliert ist, dass ein (kleiner) Teil
an Investments sich kaum rentieren
wird bzw. aufgrund Insolvenz ein
Totalverlust zu verbuchen ist. Letzte-
res kommt bei Venture-orientierten
Funds deutlich haufiger vor als bei
klassischen Mittelstandsinvestoren.
In beiden Fallen sinkt in der Krise ein-
zelner Investments der fir Investo-
ren relevante Equity Value faktisch
schnell auf ein Niveau von null.

Krisensituationen bei PE-finanzierten
Unternehmen unterscheiden sich
prinzipiell von denen anderer Unter-

nehmen im Hinblick auf zwei Aspekte:

a) Krisenursachen

W PE-finanzierte Unternehmen zeich-
nen sich dadurch aus, dass sie
Uberdurchschnittliche Wachs-
tumsraten erzielen und ihr Ge-

schaftsmodell — zumindest zum
Zeitpunkt der Akquisition — gegen-
Uber anderen Unternehmen der
Branche deutlich wettbewerbsfa-
higer ist. Leistungswirtschaftliche
Restrukturierungserfordernisse
sind dort aufgrund entsprechend
eingeleiteter Optimierungspro-
jekte nach Einstieg durch einen
Finanzinvestor latent geringer. Von
daher scheinen solche Unterneh-
men auf Krisensituationen besser
vorbereitet zu sein.

1 Das der urspringlichen Akquisition
zugrunde liegende Finanzierungs-
konzept, fihrt schon allein bei
zurtickgehenden Unternehmenser-
gebnissen — ohne dass eine ope-
rative Verlustsituation vorliegt —
schnell zu handfesten Unterneh-
menskrisen, die allein in der Struk-
tur der Passivseite begriindet sind.

So sind solche Unternehmen héau-
fig in Folge hoher Zins- und Aus-
schittungsverpflichtungen belas-
tet, die bei zurickgehenden Unter-
nehmensergebnissen einfach nicht
mehr finanzierbar sind. Ausloser
der Krise sind haufig die deutliche
Verletzung von Covenants vorhan-
dener Leverage-Finanzierungen,
die mit unmittelbaren Kindigungs-
rechten der finanzierenden Banken
verbunden sind. Ferner bestehen
nicht selten erhebliche Ausschiit-
tungsrechte, auch bei operativen
Verlusten, sowie Zinsanspriiche
der Finanz-Gesellschafter.

Portfolio-Unternehmen

24

Wir gestalten Erfolge

1 Die Vergltungs- und Anreizsyste-
me des Managements von Unter-
nehmen mit PE-Hintergrund un-
terscheiden sich haufig signifikant
von denen bei inhabergeflhrten
Unternehmen. In ersterem Fall
sind Managementteams vor allem
incentiviert, in einem begrenzten
Zeitraum maoglichst viel Mehrwert
zu schaffen sowie als Interessen-
vertreter fUr die Ausschittungs-
interessen der PE-Gesellschaften
aufzutreten. Inhaber bzw. Familien-
unternehmen sind dagegen haufig
deutlich emotionaler mit ,,ihrem”
Unternehmen verbunden. Dies
behindert haufig Geschwindigkeit
und Konsequenz der notwendigen
Umsetzung von Strukturanpassun-
gen. Auf der anderen Seite ist die
Einsatzbereitschaft zum Erhalt des
Lebens- oder Familienwerks hau-
fig ausgepragter.

b) Sanierungsstrategien

Wahrend in der Unternehmenskrise
bei inhabergefiihrten Unternehmen

in der Regel zwei Parteien, die Ge-
schaftsbanken auf der einen Seite
und der ,,Unternehmer” auf der ande-
ren Seite, aufeinandertreffen, ist die
Struktur der in Finanzierungssitzun-
gen auftretenden Stakeholder deut-
lich komplexer.

Auf der Gesellschafterseite treten
haufig zwei Gruppen, der Finanzinves-
tor sowie die ehemalige Inhaberfami-
lie, auf. Die Kreditseite teilt sich in

der Regel in die beiden Parteien der
Betriebs- und Anlagegtter finanzie-
renden Geschéaftsbanken sowie die
Akquisitionsfinanzierer, deren Anspri-
che ,lediglich” durch die Verpfandung
der Anteile abgesichert sind, auf. Als
dritte Gruppe ist das Management zu
nennen, das schnell zwischen den un-
terschiedlichen Interessenlagen der
Stakeholder ,aufgerieben” werden
kann.




Finanzierungs-Stakeholder

Neben den bereits anspruchsvollen
operativ erforderlichen Sanierungs-
maflnahmen stellt die Komplexitat
der Stakeholder-Struktur, die verschie-
denen Interessen- und Sicherheitsla-
gen sowie die unterschiedliche Erfah-
rung in Sanierungssituationen eine
besondere Herausforderung dar.
Waéhrend Finanzinvestoren aufgrund
deren finanzieller Méglichkeiten wei-
tere Eigenmittel zur Verfligung zu
stellen, eine wichtige Rolle zur Lo6-
sung der Krise spielen kénnten, wer-
den die vorhandenen Chancen haufig
nicht genutzt. Es herrscht vielmehr
aufgrund nicht bekannter gegensei-
tiger Interessenlagen Misstrauen,
verbunden mit dem Bruch elementa-
rer Kommunikationsregeln.

Stichwortartig lassen sich die ,,Pro-
jektbausteine” zur Koordinierung der
verschiedenen Interessenlagen wie
folgt darstellen:

Gesellschafterebene

I Akzeptanz Uber die tatsachliche
Krisensituation beim Portfolioun-
ternehmen, mit der Folge notwen-
dige Sanierungsschritte — meist
mit externer Unterstitzung —in
Angriff zu nehmen.

[ Realistische Einschatzung zum
aktuellen Equity Value des Unter-
nehmens und daraus abgeleitet,
verninftige Investitionsentschei-
dung fur weitere Mittel.

I Vorbehaltlose Beurteilung von For-
derungen der Banken, die bereit
sind, , Beitrage” zu leisten. D. h.
keine Blockadehaltung, insb. dann
nicht, wenn keine neuen Mittel
mehr gegeben werden kénnen.

m Schnelle und pragmatische Eini-
gung mit Mitgesellschaftern: Keine
Verteilungsschlachten

Dr. Wieselhuber & Partner

Kreditfinanzierer

m Befassen mit konkreter Interes-
senlage von PE-Gesellschaft und
Synchronisierung eigener Ent-
scheidungen darauf.

W Akzeptanz, dass fur PE-Gesell-
schaften die Bereitschaft zur Ein-
lage neuer Mittel vor allem unter
dem Blickwinkel des Erhalts der
Exit-Fahigkeit der Unternehmens-

rung einer Finanzierungsstruktur
zur Bewaltigung der Krisenphase

Offene Kommunikation mit Gesell-
schafterebene, dass die Koordina-
tion die Neustrukturierung der
Finanzierungskonzeption aufgrund
der verschiedenen Interessenla-
gen nur schwierig vom Manage-
ment geleistet werden kann. Eine
klare Abgrenzung der Aufgaben-
pakete scheint essentiell.

Management

anteile Sinn macht.

Erkennen der Chance zur Finan-
zierung von Sanierungsschritten,
die ausschlieBlich mit Eigenkapital
finanzierbar sind.

Weitere Informationen:
Volker Wintergerst
Mitglied der Geschaftsleitung
Restructuring and Finance
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Bolzstralle 6

D-70173 Stuttgart

Strukturierung der Ma-
nagementaufgabe zur
Bewaltigung der Krise
auf zwei Ebenen, opera-
tive Sanierungsschritte
sowie Neustrukturie-

Telefon 0711 699 855 22

Telefax 0711 699 855 20

E-Mail  wintergerst@wieselhuber.de
www.wieselhuber.de

PE-Gesellschaften sind haufig Uberrascht, wie mit ihnen seitens der
Kredit-finanzierenden Banken in Krisensituationen umgegangen wird.
Entsprechend ihrem Kern-Know-how in Finanzierungsfragen sehen sich
die Vertreter der PE-Gesellschaften in der Pflicht, die Verhandlungen mit
den Banken in der Regel selbst zu flihren. Eine Delegation an spezialisier-
te Berater und das eigene Management erfolgt haufig nicht proaktiv und
zu einem sehr spaten Zeitpunkt. Dies liegt in der Regel daran, dass es an
einer originaren und intensiven Erfahrung in Sanierungssituationen fehlt.

Auf der anderen Seite besteht bei den Vertretern der Sanierungsabtei-
lungen der Banken haufig grofses Misstrauen gegenlber Finanzinvesto-
ren. Eine Auseinandersetzung mit deren Interessenlagen und Lésungs-
kompetenz erfolgt selten intensiv und eher oberflachlich.

In jungerer Zeit ist zu beobachten, dass die vorhandenen Problemfelder
besser erkannt werden. Eine rechtzeitige Initiierung von entsprechenden
Teilprojekten und Verantwortlichkeiten leistet dabei einen wesentlichen
Beitrag zur erfolgreichen Sanierung PE-finanzierter Unternehmen, deren
operatives Geschaftsmodell auch in der Krise haufig wettbewerbsfahiger
zu sein scheint als bei vergleichbaren Branchenunternehmen.
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Renaissance der Treuhand
als Sanierungsinstrument?’

von Dr. Andreas Beck

,» Ireuhand in aller Munde*

Das Krisenjahr 2009 hat Treuhand-
modellen zu einer bislang unbekann-
ten Popularitat verholfen. War die
Treuhand als Sanierungsinstrument
bislang vornehmlich informierten In-
sidern und Spezialisten in den Son-
derabteilungen von Banken vertraut,
so wurde v. a. in der heif3en Phase
des Bundestagswahlkampfes die

. Opel-Treuhand” ins breite Licht der
Offentlichkeit gertckt.

Kurz vor der Insolvenz der amerika-
nischen GM-Mutter wurden 65 %
ihrer Anteile an der deutschen Opel-
Tochter auf eine Treuhandgesellschaft
Ubertragen, um sie aus dem Strudel
der eigenen Insolvenz auszuklam-
mern. Die Fortflihrung des Geschéfts-
betriebes erfolgte mit Hilfe eines

1,5 Mrd. Euro starken Uberbri-
ckungskredits des Staates, weshalb
der Einstieg eines Investors Uber die
Treuhand ermdglicht werden sollte.

Dieses sicherlich popularste Beispiel
einer den politischen Gegebenheiten
vorrangig Rechnung tragenden Treu-
handldsung ist jedoch kein Einzelfall
und wird z. B. flankiert durch Berich-
te in den Medien, wonach das in
finanzielle Schwierigkeiten geratene
Firmenimperium der Familie Merckle
in wesentlichen Teilen zur weiteren
Finanzierung und Rickflhrung von
Kreditverbindlichkeiten Uber einen
Treuhander verkauft werden soll oder
Continentalaktien im Zuge der Uber-
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nahme durch die Schaeffler-Gruppe
auf einen Treuhander ausgelagert
werden mussten. Bereits diese
Exempel mit ihren ganz besonderen
Anforderungen und Ausgestaltungen
zeigen jedoch, dass vor allem in der
Krise Treuhandmodelle zunehmend
in den Fokus geraten.

Warum dies der Fall ist, soll unter Ein-
beziehung genereller Rahmenbedin-
gungen der Krise erlautert werden.

Uberschuldungen und deren
rechtliche ,,Entschirfung*

bis Ende 2013

Die derzeitige Wirtschaftskrise hinter-
lasst tiefgreifende Spuren. Verein-
facht dargestellt flihren massive Um-
satzeinbrlche bei vielen Unterneh-
men trotz Sparmafinahmen und der
Ausnutzung von Kurzarbeit zu opera-
tiven Verlusten, die bereits haufig be-
ginnen, das Eigenkapital zunehmend
zu verzehren. Rechnerische und bi-
lanzielle Uberschuldungen sind haufig
die Folge. Dies war sogar Anlass fur
den Gesetzgeber im Rahmen des Fi-
nanzmarktstabilisierungsgesetzes den
Insolvenzgrund der Uberschuldung

zu entscharfen.

Der rechtliche Uberschuldungsbegriff
wurde seit dem 18. Oktober 2008 ge-
andert. Besteht jetzt trotz rechneri-
scher Uberschuldung eine positive
Fortfihrungsprognose, ist nach § 19
Abs. 2 InsO eine rechtliche Uber-
schuldung nicht anzunehmen.

Diese , Entscharfung” des Uberschul-
dungsbegriffs hatte der Gesetzgeber

Wir gestalten Erfolge

zunachst bis zum 31. Dezember
2010 befristet. Er ist in Anbetracht
der nach wie vor anhaltenden Krise
dazu Ubergegangen diese Anderung
nunmehr bis zum 31. Dezember 2013
zu verlangern.

Andererseits muss fir die positive
Fortflhrungsprognose eine Zahlungs-
fahigkeitsprognose gegeben sein,
nach der im laufenden und darauf fol-
genden Geschéftsjahr alle Zahlungen
erbracht werden kénnen und somit
die voraussichtliche Aufrechterhal-
tung der Zahlungsfahigkeit wahrend
des Prognosezeitraums nach Uber-
wiegender Wahrscheinlichkeit bejaht
werden kann.

Erhohter Liquidititsbedarf

Die notwendige Liquiditat kann aber
haufig nicht mehr aus der Gesell-
schaft heraus erwirtschaftet, erbracht
oder sichergestellt werden, sondern
basiert auf der Ausnutzung bestehen-
der Kreditlinien oder erfordert sogar
die zusatzliche Anforderung von
Fresh Money.

Bereits bei der Quantifizierung des Li-
quiditatsbedarfs bestehen erhebliche
Schwierigkeiten, da sie auf massiven
Unsicherheiten bei der Prognose der
Businessplane basieren, die kiinftige
Umsatzentwicklungen nicht verlass-
lich vorhersagen kdnnen, und feste
Parameter nicht existieren, nach de-
nen ein Ende der Krise zeitlich vor-
hergesagt werden kdnnte. Aber auch
nach der Krise bei wieder anziehen-
der Nachfrage wird der Liquiditatsbe-
darf steigen.




Insolvenz in der Krise als
besonderer Wertvernichter

Die u. a. jetzt angefragten Hausban-
ken stehen vor der Wahl einer Insol-
venz oder der weiteren oder zusatzli-
chen Begleitung des Unternehmens.
Bei der Verwertung bestehender
Sicherheiten in der Insolvenz besteht
jedoch die Gefahr erheblicher Forde-
rungsausfélle. So sind haufig die si-
cherungstbereigneten Bestdnde am
Vorratsvermogen bereits auf das Not-
wendigste heruntergefahren worden,
der Verkauf von Grundstlicken oder
des Unternehmens aus der Insolvenz
heraus erweist sich entweder als
schwierig oder aber kurzfristig nur zu
., Dumping-Preisen” realisierbar.

Nicht selten wird selbst im Rahmen
des Insolvenzverfahrens von OEMs
oder Banken eine Verlustfinanzierung
bis zum Verkauf des Unternehmens
gefordert, die notwendig ist, um einer
Stilllegung zu entkommen.

Asymmetrie des Sanierungs-
risikos

Die aufdergerichtliche operative Re-
strukturierung muss dann grindlich
geprUft werden und als vorteilhafter
erscheinen. Wird durch ein einzuho-
lendes Sanierungsgutachten die Sa-
nierungsfahigkeit des Unternehmens
bestatigt, bestehen im Grunde noch
die alt bekannten Zielkonflikte einer
Sanierungsfinanzierung.

Sind die Gesellschafter weder in der
Lage noch willens, weitere Finanzmit-
tel zur Uberbriickung der Krise und
der Sanierung ihrer Gesellschaft zur
Verfiigung zu stellen, gehen Uberle-
gungen zur finanziellen Restrukturie-
rung der Bilanz in Form von Forde-
rungsverzichten oder Rangricktritts-
erklarungen einseitig auf Kosten der
Fremdkapitalgeber, auch wenn sie mit
Besserungsscheinen garniert werden.
Isoliert betrachtet sind sie weder

Dr. Wieselhuber & Partner

attraktiv noch ausgewogen. Mit der
Sanierung der Gesellschaft wird letzt-
lich der Unternehmenswert erhalten
oder zurlickgewonnen. Ein Sanie-
rungserfolg fallt quasi als Windfall-
Profit dem Gesellschafter zu, obwohl
die Sanierungsbeitrage und damit das
Sanierungsrisiko ausschlief3lich von
den Fremdkapitalgebern getragen
werden sollen.

Um diese Asymmetrie zu tberbrU-
cken, wird haufig die Beteiligung der
Kreditgeber am Eigenkapital der Ge-
sellschaft im Wege der Einlage von
Kreditforderungen gegen Kapitalbe-
teiligung (Debt-to-Equity-Swap) oder
durch unmittelbaren Erwerb von An-
teilen gegen Forderungsverzicht
(Debt-to-Asset-Swap) propagiert, wo-
durch die Fremdkapitalgeber nicht
nur am Sanierungsrisiko, sondern
auch am etwaigen Sanierungserfolg
teilhaben wirden.

Bank als Mit-Gesellschafter

Trotz feststellbarer Bereitschaft von
Banken, sich als Gesellschafter zu
beteiligen, darf in der gegenwartigen
Krise nicht verkannt werden, dass
nach dem Durchschreiten der der
Wirtschaftskrise vorangegangenen
Finanzkrise bei vielen Privat-Equity-
Gesellschaften, aber auch bei Banken
das Potenzial fur , Risikokapital” ge-
sunken ist. Ungeachtet dessen fihrt
der Einstieg als Mit-Gesellschafter
zwangsnotwendigerweise aber flr
die Zukunft zu einer Finanzierungs-
folgeverantwortung (,, mitgegangen,
mitgefangen”), welche gerade bei
den derzeitigen grofRen Prognoseun-
sicherheiten erhebliche und zum Teil
unvorhersehbare Zukunftsrisiken mit
sich bringen kann.

Scheitert dann auch noch die ange-
dachte Sanierung, sind sédmtliche Dar-
lehen des urspringlichen Kreditge-
bers aufgrund seiner zwischenzeitlich
erlangten Gesellschafterstellung dem

Eigenkapitalersatzrecht unterworfen
und kraft Gesetzes nach & 39 Abs. 1
Nr. 5 InsO im Falle der Insolvenz der
Gesellschaft in den Nachrang ver-
wiesen. Rickzahlungen auf die dann
komplett infizierten Darlehen im letz-
ten Jahr vor dem Eréffnungsantrag
oder nach dem Antrag sind gemaf3 §
135 Abs. 1 Nr. 2 InsO anfechtbar und
Sicherheiten kénnen im Wege der
Anfechtung nach § 135 Abs. 1 Nr. 1
InsO sogar im Zeitraum der letzten
zehn Jahre vor dem Antrag auf Eroff-
nung angefochten werden.

Eine Nachrangigkeit ist zwar ausge-
schlossen, sofern nach § 39 Abs. b
InsO die Beteiligung der Bank am
Haftkapital unter 10 % bleibt (Kleinbe-
teiligtenprivileg) oder aber der Glaubi-
ger bei drohender oder eingetretener
Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft
oder bei Uberschuldung die Anteile
zum Zwecke ihrer Sanierung erwor-
ben hat (Sanierungsprivileg).

Der Ausschluss von der Nachrangig-
keit gilt dann zwar bis zur nachhalti-
gen Sanierung der Gesellschaft,
wobei freilich Ungewissheit darlber
besteht, bis wann die nachhaltige
Sanierung tatséchlich eingetreten ist.

Soweit ersichtlich hat das neu gestal-
tete Sanierungsprivileg mit Inkraft-
treten des MoMiG zum 1. November
2008 bislang Fremdkreditgeber nicht
dazu veranlasst, sich in die (vorU-
bergehende) Gesellschafterstellung
zum Zwecke der Sanierung einer
krisengeschuttelten Gesellschaft zu
bewegen. Stattdessen verldsst man
sich vorzugswidrdigerweise lieber auf
das bekannte und erprobte Modell
der Sanierungstreuhand.

Sanierungstreuhand
Um eine weitere finanzielle Beglei-
tung der zu sanierenden und sanie-

rungsfahigen Gesellschaft zu ermdég-
lichen, ohne dabei selbst in die Ge-
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Kreditierung Sanierung

Sicherheit Anteil

Anteil

Kredit

Anteil Alt-
gesellschafter

sellschafterstellung einrlicken zu mussen, andererseits
aber den haufig einhergehenden Vertrauensverlust in die
Gesellschafterseite zu Uberwinden und die Asymmetrie
der Risikostruktur aufzubrechen, wird ein Treuhander be-
ndtigt, der in die Lage versetzt wird:

I den Sanierungsprozess abzusichern,

1 das Vertrauen der Finanzkreditglaubiger wieder
herzustellen,

M die Kommunikationsprozesse zu versachlichen und die
Transparenz zu erhdéhen durch Informationspflichten
sowohl gegenlber der Gesellschaft als auch gegen-
Uber den Finanzkreditglaubigern und

M gegebenenfalls auch Gesellschaftsanteile als Sicherheit
erganzend zu halten.

Das Instrumentarium der Sanierungstreuhand kann dabei
sehr speziell und flexibel ausgestaltet werden.

In Sanierungsféllen ist es dabei typisch, dass als Gesell-
schafterbeitrag zur Sicherstellung und Ermaoglichung der
Sanierung der Gesellschaft haufig der Altgesellschafter
seine Gesellschaftsanteile mehrheitlich oder vollstandig
auf einen Treuhander Ubertragt, diesen aber im Innenver-
haltnis schuldrechtlich auf die Sanierungsbegleitung und
haufig auf die Einleitung eines Investorenprozesses ver-
pflichtet, um die dem Altgesellschafter nicht mdgliche
Eigenkapitalzufuhr durch den Einstieg eines Investors in
einem geordneten Prozess sicherzustellen.

Denkbar ist es auch, die Sanierungstreuhand als dop-
pelseitige Treuhand auszugestalten, wonach im Vertrag
zwischen dem Treugeber und dem Treuhdnder im Be-
dingungsfall (nicht notwendigerweise identisch mit den
Sicherungsfallen der Kreditvertréage) das Treugut/die Ge-
sellschaftsanteile den Sanierungsfinanzierern als Sicher-
heit zur Verfligung steht, indem ihnen im Treuhandvertrag
als einem echten Vertrag zugunsten Dritter (§ 328 BGB)
ein Anspruch gegenlber dem Treuhander auf Auskehr
eines nach Eintritt des Bedingungsfalles zu erzielenden

Investoreneinstieg

Verwertungserloses eingeraumt
wird. Die zunéchst im Interesse der
Altgesellschafter ausgelbte Verwal-
tungstreuhand schlagt bei Eintritt des

Investor

GEkEr Bedingungsfalles in eine insolvenz-
feste Sicherungstreuhand um, ohne
Stand Alone die Kreditgeber in eine Gesellschaf-

terstellung zu bringen.

Juristisch steht namlich der Treuhdnder als neuer Anteils-
inhaber und somit Gesellschafter im Lager des Treuge-
bers, von dem er beauftragt wurde, mit dem er aus-
schlieRlich den Treuhandvertrag abgeschlossen hat und
der von den Banken nicht beendet werden kann.

Der Treuhander ist vielmehr primaér der Sanierung der
Gesellschaft im Auftrag des Treugebers verpflichtet und
von den Kreditgebern weisungsunabhangig, so dass die
Sanierungsbegleitung durch einen Treuhander sich in der
Praxis bewahrt hat und — wie eingangs dargestellt — in der
Krise zunehmend popular geworden ist, da eine Zurech-
nung der Gesellschafterstellung des Treuhanders gegen-
Uber den Finanzkreditgebern unter diesen Voraussetzun-
gen ausscheidet und somit keine eigenkapitalersetzenden
Wirkungen bestehen.

Renaissance der Sanierungstreuhand
in der gegenwirtigen Krise

Eine besondere Eignung der Sanierungstreuhand zeichnet
sich in der gegenwartigen Krise ab. Viele Gesellschaften
sind durch die allgemeine Wirtschaftskrise mehr oder min-
der unverschuldet zum Sanierungsfall geworden. Gleich-
wohl sind sie haufig sanierungsfahig und sanierungswir-
dig. Ohne einen Gesellschafterbeitrag sind weitere finan-
zielle Sanierungshilfen zur Uberwindung oder zur Uber-
briickung der Krise durch die Kreditgeber wegen der auf-
gezeigten Asymmetrie der Sanierungsrisikostruktur kaum
durchsetzbar.

Andererseits bleibt bei allen noch so guten Sanierungs-
gutachten die immanente Prognoseunsicherheit der kinf-
tigen Umsatzentwicklung und damit der Zeitpunkt der
Uberwindung der momentanen Krise nicht sicher abseh-
bar. Dies bedeutet letztlich, dass der Zeitraum der drin-
gend notwendigen operativen und gegebenenfalls auch
finanziellen Restrukturierung des Unternehmens unge-
wiss bleibt.

Dabei helfen zwar die gednderten Rahmenbedingungen
des Gesetzgebers zunachst nun Uber das Jahr 2010 hi-
naus bis Ende 2013, wonach bei rechnerischer und bilan-
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zieller Uberschuldung die Gefahr einer Insolvenzantrags-
pflicht nach 8 15a iVm. § 19 Abs. 2 InsO abgeschwaécht
ist. Andererseits ist die Option eines Investoreneinstiegs
kurzfristig nicht oder nur zu mafigen Preisen aufgrund
der aktuellen EBITDA-Zahlen erreichbar, die sich freilich
bei einem Erfolg der Sanierungsmafinahmen und einer im
Zeitablauf erwarteten Uberwindung der krisenbedingten
Umsatzeinbriche wieder deutlich steigern konnten.

Treuhandmodelle in ihren unterschiedlichen Ausgestal-
tungsvarianten erleben daher zur Uberwindung der Krise
ein weiteres Attraktivitdtsmerkmal, indem Sanierungstreu-
handschaften mit oder ohne Auftrag zur Investorensuche
zeitlich gestreckt werden konnen und die Funktion mittel-
fristiger ,, Uberbriickungstreuhandschaften” (ibernehmen.

Die Verlagerung des Schwerpunkts von Sanierungstreu-
handschaften weg von kurzfristig angelegten Verkaufs-
treuhandschaften zu mittelfristigen Uberbriickungs- oder
Haltetreuhandschaften bietet mehrere Vorteile.

M Eine liquiditdtsmaliige Sanierungsbegleitung wird
ermoglicht, ohne aufgrund der geanderten gesetzgebe-
rischen Rahmenbedingungen bis Ende 2013 vorschnell
finanzielle Restrukturierungsmal3nahmen durch einsei-
tige Bilanzkosmetik auf Kosten der Fremdkreditgeber
betreiben zu mussen.

1 Der Zeitpunkt eines als notwendig erachteten Investo-
reneinstiegs lasst sich Uberbriicken oder verschieben,
bis eine Erholung der M&A-Markte sich abzeichnet.

W Gleichzeitig lasst sich die operative Restrukturierung
weiter vorantreiben mit einer sich dadurch abzeichnen-
den Verbesserung des EBITDA,

Il verbunden mit der Mdaglichkeit, parallel vornehmlich
strategische Koinvestoren zu sondieren.

Je nach Erfolg der eingeleiteten operativen Sanierungs-
mafRnahmen konnen die sanierungsbegleitenden Kredit-
institute sogar eine zweigleisige Strategie fahren und
sich die Option offen halten, ob

[ der Investorenprozess umgesetzt werden soll oder
muss oder

@ die Gesundung des Unternehmens eine Stand-Alone-
Losung aufzeigt, die eine weitere Finanzierung der
Gesellschaft gegentber einem maoglicherweise mit
Forderungsyverzichten (Haircut) verbundenen Investo-
reneinstieg flr vorzugswdrdig erscheinen lasst.

Treuhandmodelle haben in der gegenwartigen Krise
eine zunehmende Offentlichkeit erfahren, die sie
als denkbares Sanierungsinstrumentarium aus dem
geheimen Schatzkastchen spezialisierter Sanie-
rungsberater heraustreten lief3en.

Neben dieser zunehmenden Publizitat erfahrt die
bisher in Fachkreisen bekannte Sanierungstreuhand
insoweit eine gewisse Renaissance, als sie gerade
in der gegenwartigen Krise die zusatzliche Funktion
einer ,,Ubererckungstreuhand“ zuU Ubernehmen
vermag, um wahrend der zeitlich nicht sicher pro-
gnostizierbaren Dauer bis zu ihrer Uberwindung ein
treuhdnderisches Halten von Gesellschaftsanteilen
sowohl im Interesse der Gesellschafter, der Gesell-
schaft und der Kreditgeber zu ermaoglichen, die je
nach Entwicklung der eingeleiteten Sanierungsmal-
nahmen (endogene Faktoren) im Zusammenspiel
mit den nicht unmittelbar beeinflussbaren allgemei-
nen Marktentwicklungen (externe Faktoren) in zeit-
licher Hinsicht die Optionen offen halt, ob und wann
z. B. ein Investoreneinstieg
oder aber eine maglicherweise
entstehende Stand-Alone-L6-
sung besser sein kann.

Weitere
Informationen:
Rechtsanwalt

Dr. Andreas Beck
Schultze & Braun GmbH
RA-gesellschaft - WP-gesellschaft
EisenbahnstraRe 19 - 23

D-77855 Achern

Telefon 07841 708 145
Telefax 07841 708 301
E-Mail ~ ABeck@schubra.de
www.schubra.de

Dr. Wieselhuber & Partner pAS)



Europiische Investitionsbank:
Finanzierungsinstrumente 2009

und Rahmenbedingungen 2010

von Dr. Matthias Kollatz-Ahnen

War die Bekanntheit der Europaischen Investitionsbank
(EIB) bis vor nicht allzu langer Zeit eher auf eine spezifi-
sche Fachoffentlichkeit eingeschrankt, so hat sich das
spatestens seit dem Ausbruch der Finanzkrise grundle-
gend geandert. Nicht nur in den Medien, sondern auch
in den kleinen und mittelstandischen Unternehmen weif}
man heute mehr Gber die Aufgaben und Maéglichkeiten
der Bank der Europaischen Union.

Die Bank der Europiischen Union

1958 durch den Vertrag von Rom als Institution der EU

fur langfristige Finanzierungen gegrindet ist die EIB eine
nach politischen Vorgaben arbeitende Bank, die ihren
Beitrag zur Erreichung der grundsatzpolitischen Ziele der
EU leistet. Eigner der EIB sind die 27 Mitgliedsstaaten.
Gemessen am Vergabevolumen (2008: 57,6 Mrd. Euro) ist
die EIB die weltweit grofte internationale Finanzinstituti-
on, weit vor der Weltbank und der Bank fir Wiederaufbau
und Entwicklung (EBRD). Ihre Mittel nimmt die EIB an den
internationalen Kapitalmarkten auf. Als bedeutender inter-
nationaler Emittent verflgt die EIB Uber das hochste Ra-
ting AAA und ist dadurch in der Lage, umfangreiche Mittel
zu erstklassigen Konditionen aufzunehmen (2008: 59,5
Mrd. Euro). Da sie nicht verpflichtet ist, einen Gewinn zu
erwirtschaften, kann sie diesen Vorteil grofdtenteils an ihre
Kreditnehmer weitergeben.

Um ihre strategischen Ziele zu erreichen, hat die Bank
eine Reihe von Darlehensinstrumenten entwickelt, die
speziell auf die Bedlrfnisse von einzelnen Sektoren und
Projekttragern zugeschnitten werden konnen.

Sechs Priorititen

Die sechs Hauptziele der Bank sind Konvergenz, also die
Forderung benachteiligter Regionen (2008: 20,7 Mrd. Euro
unterzeichnete Kredite), kleine und mittlere Unternehmen
(2008: 8,5 Mrd. Euro), 6kologische Nachhaltigkeit (2008:

19,5 Mrd. Euro), wissensbasierte Gesellschaft (2008:
12,4 Mrd. Euro), transeuropéische Netze (2008: 12,6 Mrd.
Euro) sowie eine nachhaltige, wettbewerbsfahige und
sichere Energieversorgung (2008: 10,2 Mrd. Euro).

Massive Aufstockung der Fordermittel

Um der Finanz- und Wirtschaftskrise verstarkt entgegen-
zutreten, hat der Verwaltungsrat der EIB Ende 2008 ein
MafRnahmenpaket bewilligt, das flr die Jahre 2009 und
2010 ein zusatzliches Kreditvolumen von jeweils 15 Mrd.
Euro pro Jahr vorsieht. Dabei liegen die Schwerpunkte in
den Bereichen Mittelstand, Energie/Klimawandel/Infra-
struktur sowie Konvergenz.

Damit die von der EIB zur Verflgung gestellten Mittel
maoglichst effizient verwendet werden, legt die Bank Wert
darauf, dass ihre Interventionen schnell wirksam, zeitlich
begrenzt und zielgenau sind. AufRerdem sollen sie mdg-
lichst auf Investitionen und Nachhaltigkeit ausgerichtet
sein sowie mit effizienten Finanzinstrumenten wie Dar-
lehen und Garantien durchgefihrt werden.

Angesichts der erfreulich raschen Implementierung dieser
MafRnahmen wurden im Juni 2009 weitere 10 Mrd. Euro
pro Jahr fiir 2009 und 2010 bewilligt, so dass sich das
gesamte Vergabevolumen der EIB in der Européischen
Union in diesen beiden Jahren auf jeweils rund 70 Mrd.
Euro pro Jahr belaufen wird.

Hilfe fiir den Mittelstand

Kleine und mittlere Unternehmen (KMU) sind ein starker
Motor fUr die européische Wirtschaft. Die EIB hat daher
die Unterstutzung der Investitionen von KMU zu einem
Schwerpunkt ihrer Finanzierungstatigkeit gemacht.

Die EIB unterstitzt KMU seit 1968, und seit 2005 zahlt
dieser Tatigkeitsbereich zu den ,,operativen Prioritaten”
der EIB-Gruppe. Mit dem Ziel, eine noch bessere Feinab-
stimmung der Modalitéten ihrer Einschaltungen zu errei-
chen, hat die EIB im Jahre 2007 — vor den ersten Anzei-
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chen der Krise — erstmals in allen 27 Mitgliedstaaten eine
direkte Befragung aller betroffenen Akteure durchgefihrt:
KMU, offentliche Stellen, Geschéaftsbanken, Handelskam-
mern, Berufsverbdnde und Arbeitgebervereinigungen.
Aufgrund der Ergebnisse entwickelte sie ein neues Darle-
hensprodukt, das sogenannte EIB-Darlehen fir KMU. Die
neuen Darlehen stehen seit Oktober 2008 zur Verfligung.
Vergeben werden sie Uber Geschéaftsbanken, mit denen
die EIB zusammenarbeitet. Diese Finanzierungen sind ein-
facher, flexibler und transparenter als die bisherigen Ins-
trumente und erreichen daher eine grofRere Zahl von euro-
paischen Unternehmen.

Diese Konsultation hat ergeben, dass es selbst auf unse-
ren hoch entwickelten Finanzmarkten vier Kategorien von
Unternehmen gibt, die beim Zugang zu Finanzierungen
immer wieder auf Schwierigkeiten stof3en:

M Kleinstunternehmen mit weniger als 10 Beschaftigten
finden kaum Finanzprodukte, die auf ihren spezifischen
Bedarf zugeschnitten sind;

So genannte ,Gazellen” (d. h. KMU, die eine kraftige
Wachstumsphase und/oder Ubergangsphase durch-

laufen) bendtigen sowohl mehr Eigenkapital als auch
gleichzeitig mittelfristige Finanzierungsprodukte;

Innovative KMU haben Probleme bei der Finanzierung
von Investitionen in immaterielle Werte zur Foérderung
ihrer Forschung und Entwicklung oder fur den Einsatz
neuer Technologien;

Investitionen in , Oko-Technologien” oder in die nach-
haltige Entwicklung von KMU (beispielsweise zur Sen-
kung der CO_-Emissionen) weisen nach Auffassung der
Banken ein atypisches Risikoprofil auf.
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EIB-Darlehen 1958 — 2008

DarUber hinaus hat die Konsultation gezeigt, dass eine
starkere Diversifizierung der Finanzprodukte je nach Struk-
tur und Besonderheit der Banksysteme in den einzelnen
Mitgliedstaaten erforderlich ist.

Im Rahmen ihrer Anti-Krisen-Mafnahmen hat die EIB ihr
Volumen fir den Mittelstand um jeweils 50 % gesteigert.
Bereits fir die Jahre 2008 und 2009 sind zusétzliche 2,5
Mrd. Euro pro Jahr bereitgestellt worden. Das Gesamtvo-
lumen flr den Zeitraum 2008 bis 2011 wird sich flr den
Mittelstand in den 27 Mitgliedstaaten auf bis zu 30 Mrd.
Euro belaufen, also 7,5 Mrd. pro Jahr.

Daneben verstarkt die EIB eine neue Produktlinie, die eine
Risikoteilung mit Banken erlaubt. In Deutschland laufen
dazu derzeit erste Projekte. Ein ahnliches erganzendes In-
strument wird derzeit flir sogenannte Mid-Cap-Unterneh-
men entwickelt, also Firmen, die bis zu 3.000 Mitarbeiter
beschaftigen. Es soll ein zusatzliches Finanzierungsvolu-
men von einer Mrd. Euro jéhrlich ermdglichen.

Zeitraum Jahrliche Unterstiitzung der EIB
bestehend zusétzlich gesamt

KMU 2008 - 2011 50 25 75
Mid Caps 2009 - 2010 - 1,0 1,0
Energie, Klimaschutz, Infrastruktur 2009 - 2010 12,4 4,0 16,4
Sauberer Transport 2009 - 2010 2,0 2,0 40
Konvergenz Lending 20092010 17,0 2,5 18,5
Flexibilitatsreserve 2009 - 2010 = 3,0 3.0
Total 15,0

EIB-Mafsnahmen zur Krisenbekédmpfung (in Mrd. EUR)

Dr. Wieselhuber & Partner




Schon seit Jahren finanziert die EIB Uber Globaldarlehen
mit zwischengeschalteten Partnerbanken Vorhaben mit
einer Gesamtinvestitionssumme von bis zu 25 Mio. Euro.
Die Durchschnittsgrofie liegt bei 130.000 Euro und wird
weiter sinken, da nun auch Betriebsmittelfinanzierungen
maglich sind. Mittelstandler konnen jetzt fur Investitionen
aller Art einen Kredit beantragen, etwa in den Feldern
Marketing, Forschung oder Vertrieb. Bislang waren EIB-
Kredite fir den Mittelstand auf Ausriistungsinvestitionen
beschrankt. Bei den neuen KMU-Darlehen Ubernimmt die
EIB in einigen Fallen sogar bis zu 50 % des Risikos.

Die zusatzliche finanzielle Unterstltzung durch die EIB
wird sich auch in schnellen Auszahlungen der Kredite
niederschlagen. Insbesondere werden dadurch in dieser
schwierigen Zeit gute Projekte geschitzt und solide Un-
ternehmen unterstutzt.

Industrielle Schliisselsektoren

Ein wesentlicher Anteil der Anti-Krisen-Aktivitaten der
EIB flie3t in zukunftsorientierte Schlisselsektoren.
Fir Deutschland stehen dabei im
Mittelpunkt der Automobilsektor und
Erneuerbare Energien, mit einem
gewissen Abstand folgen Telekom-
munikation/Netze sowie Chemie/
Pharma. Die EIB finanziert dabei ins-
besondere industrielle Entwicklungs-
und Forschungsprojekte, die den
technischen Vor- '
sprung der Indus-

trie halten oder
ausbauen sollen.

Weitere
Informationen:
Dr. Matthias Kollatz-Ahnen
Vizeprasident der EIB
European Investment Bank
100, Bd Konrad Adenauer
.-2950 Luxembourg

Telefon 00352 43 791
Telefax 00352 43 7704
E-Mail  info@eib.org
www.eib.org

Die Zukunft

des Mezzanine-Kapitals

von Lars Gehlhaar
und Dr. Frank Golland

Einleitung

Dem italienischen Wortsinn flr Zwi-
schengeschoss folgend bezeichnet
Mezzanine-Kapital ein hybrides Finan-
zierungsinstrument, welches grund-
satzlich zwischen Eigen- und Fremd-
kapital einzuordnen ist und Charak-
teristika beider Finanzierungsformen
aufweist.

Je nach den Anforderungen der vor-
liegenden Finanzierungssituationen
kann eine eher eigenkapitalédhnliche
(Equity Mezzanine) oder auch eine
eher fremdkapitalahnliche (Debt Mez-
zanine) Strukturierung stattfinden.
Mezzanine-Kapital schliefst die Licke
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zwischen dem in aller Regel begrenzt
vorhandenen Eigenkapital und der her-
kdmmlichen Fremdfinanzierung und
lasst sich flexibel an die Bedlrfnisse
des Kapitalnehmers anpassen. Ent-
sprechend den Besonderheiten und
BedUrfnissen des Mezzanine-Neh-
mers kann es individuell strukturiert
werden, ohne dabei die Kapitalstruk-
tur der Gesellschafter zu verwassern.

Bilanz

Mezzanine-Kapital bietet hohe Flexi-
bilitat insbesondere bei Ausscht-

tungs-, Zins- und Tilgungsmodalitaten.
Durch die Nachrangigkeit gegentber

Wir gestalten Erfolge

klassischem Fremdkapital wird da-
rUber hinaus das Rating des Unter-
nehmens verbessert. Analog zur hy-
briden Stellung des Mezzanine-Kapi-
tals zwischen Eigen- und Fremdka-
pital liegen auch seine Kapitalkosten
zwischen denen von Eigen- und
Fremdkapital.

Aufgrund der charakteristischen
Nachrangigkeit gegenlber Fremdka-
pital besteht flir Mezzanine-Kapital
eine hohere, gegenlber Eigenkapital
aufgrund fixer Zahlungs- und Verzin-
sungsvereinbarungen allerdings eine
geringere Risikoposition.

Typische Instrumente flr Mezzanine-
Kapital sind stille Beteiligungen, Ge-

nussrechte, Wandelschuldverschrei-
bungen, Optionsanleihen und Nach-

rangdarlehen.




Zusammensetzung
der Vergiitungsstruktur einer
Mezzanine-Finanzierung

Die Rendite des Mezzanine-Kapitals
setzt sich aus mehreren Komponen-
ten zusammen und kann in jedem
Einzelfall individuell an die Beson-
derheiten der Transaktion angepasst
werden.
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Waéhrend der gesamten Laufzeit er-
halt der Mezzanine-Geber eine feste
Verzinsung. Zum Zeitpunkt der Rick-
zahlung werden die aufgelaufenen
Zinsen fallig. Als erfolgsabhangige
Vergltungskomponente kann der
Mezzanine-Geber bei Riickzahlung
oder bei einem Unternehmensver-
kauf eine Pramie (Kicker), die von
der Performance des Unternehmens
abhéngt, erhalten. Die Pramie kann

t t, t,

als Equity Kicker oder als Non-Equity
Kicker strukturiert werden und bietet
dem Unternehmen den Vorteil, dass
hierdurch die laufende Zinsbelastung
verringert werden kann. Der Mezza-
nine-Geber erhalt tatsachlich (Equity
Kicker) oder fiktiv (Virtueller Equity
Kicker) die Mdglichkeit am Wert des
zu finanzierenden Unternehmens zu
partizipieren und wird damit zu einem

unternehmerisch denkenden Finan-
zierungspartner.

Steuerliche Aspekte

Bei der steuerlichen Einordnung des
eingesetzten Mezzanine-Kapitals als
Fremdkapital, sog. Debt Mezzanine,
ist die Kapitalvergutung grundsatzlich
als Betriebsausgabe beim Mezzanine-
Nehmer steuerlich abzugsfahig. Einen

Belastung vor Steuern Steuereffekte

Annahme: Tax = 40 %

Laufende Verzinsung 7.0 % Aus laufender Verzinsung -2,8%
Auflaufende Verzinsung 5,0 % Aus auflaufender Verzinsung  -2,0%
Gesamt 12,0 % Gesamter Steuereffekt -4,8 %
Davon Cashflow } Laufende Cashflow-  7,0%-4,8%
wirksam vor Steuern 7,0 % Belastung nach Steuern =22%

Cashflow-
Belastung vor Steuern

t ty oo t, 48%

Zinsaufwand

Cashflow-Belastung
nach Steuern

48%  48% t ty oo t,

Steuerersparnis

Liquiditatsvorteil bietet damit die Tat-
sache, dass auflaufende Zinsen be-
reits wahrend der Laufzeit steuerlich
abzugsfahig sind, obwohl diese erst
bei Rickzahlung cash relevant sind.
Die steuerliche Abzugsfahigkeit der
auflaufenden Verzinsung fihrt somit
zu einer Cashflow-Entlastung und

zu Nach-Steuer-Kapitalkosten des
Mezzanine-Kapitals, die wahrend der
Laufzeiti. d. R. geringer sind als im
Fall von klassischem Fremdkapital.

Einsatzformen

Wachstums-Mezzanine/

Corporate Mezzanine

Bei der Finanzierung etablierter mit-
telstdndischer Unternehmen schliel3t
Mezzanine-Kapital die Finanzierungs-
[Ucke zwischen Eigen- und Fremdka-
pital und lasst sich hierbei individuell
auf die Bedurfnisse des Unterneh-
mens abstimmen. Mezzanine-Kapital
stellt flr Unternehmen eine sinnvolle
und oftmals die einzige Moglichkeit
zur Finanzierung der sich bietenden
Expansionsopportunitaten dar, da in
vielen Fallen der Zugang zu Beteili-
gungskapital institutioneller Investo-
ren (bspw. wegen mangelnder Exit-
Moglichkeiten) und Fremdkapital von
Banken (bspw. aufgrund erschopfter
Besicherungspotenziale oder restrik-
tiver Kreditvergabekriterien) begrenzt
Ist.

Somit ermdoglicht die Mezzanine-Fi-
nanzierung die Expansion der Unter-
nehmen aus eigener Kraft ohne zu
einer Verwasserung der Kapitalanteile
zu fUhren. DarUber hinaus stellt die
variable VergUtungsstruktur des Mez-
zanine-Kapitals einen weiteren Vortell
dar, da die laufende Liquiditatsbelas-
tung gesenkt und an die erwarteten
Cashflows angepasst werden kann.
Damit ermoglicht der Einsatz von
Mezzanine-Kapital die Wahrnehmung
von Investitionsmaglichkeiten in Be-
triebsstatten, Maschinen und Anlagen
oder weitere Marktdurchdringungen.
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Buy-out Mezzanine

Im Rahmen von Akquisitionsfinanzie-
rungen zur Ubernahme von Unterneh-
men tritt Mezzanine-Kapital neben
Eigen- und Fremdkapital auf und er-
moglicht optimal gestaltete struktu-
rierte Finanzierungen.

Anbietergruppen
von Mezzanine-Kapital

Wahrend es bereits seit Jahrzehnten
Mezzanine-Kapital-Fonds gibt, die
individuell gestaltete Finanzierungslo-
sungen anbieten, entstanden in den
vergangenen Jahren Anbieter von
sog. Programm Mezzanine. Aufgrund
abweichender Analyse- und Vergu-
tungsansatze erfuhren beide Formen
des hybriden Finanzierungsinstru-
ments eine unterschiedliche Entwick-
lung.

Individual Mezzanine-Kapital zeichnet

sich durch eine mafigeschneiderte
Strukturierung, ausgerichtet an den

M Car

Deutsche Mezzanine

BedUrfnissen des Mezzanine-Neh-
mers aus. Anbieter von Individual
Mezzanine-Kapital fihren bei der Ana-
lyse der zu finanzierenden Unterneh-
men eine umfangreiche Due Diligen-
ce durch, welche die Bereiche Markt
und Wettbewerb, Financial, Legal und
Tax umfasst. Die Vergltungskompo-
nenten werden individuell auf den
Mezzanine-Nehmer zugeschnitten
und in Abstimmung mit der Ertrags-
kraft des Unternehmens ein optimaler
Ausgleich aus laufender Zinsbelas-
tung und auflaufender bzw. Exit-orien-
tierter Bestandteile erzielt. Die Rendi-
teanforderungen werden hier den zu-
grunde liegenden Finanzierungsrisi-
ken individuell angepasst.

Programm Mezzanine bezeichnet
hingegen vollstandig standardisierte
Finanzierungsinstrumente, deren
Vergabe ab 2004 in am Kapitalmarkt
verbrieften Mezzanine-Tranchen statt-
fand. Insgesamt wurden seitdem
ausschlieRlich in Deutschland ca.

4,7 Mrd. Euro an mehr als 800 Unter-
nehmen des deutschen Mittelstandes
vergeben. Hierbei wurde keine Due
Diligence durchgefuhrt. Vielmehr er-
folgte eine Beurteilung der Unterneh-
men anhand von Kurz-Ratings und
vergangenheitsbezogener Kennzah-
len. Es wurden Mezzanine-Tranchen
in Hohe von 3 bis 15 Mio. Euro verge-
ben, wobei auch die Vergutungs- und
Rickzahlungsstrukturen vollstandig
standardisiert waren. Durch die nicht
durchgefihrte tiefgehende Analyse
der Mezzanine-Nehmer und einer
nicht marktkonformen Konditionie-
rung stiegen die Ausfélle in den Port-
folien Uber die letzten Jahre rasant
an. Seit 2008 werden als Konsequenz
keine standardisierten Mezzanine-
Programme mehr aufgelegt.

Die Vergangenheit verdeutlichte, dass
die Blndelung standardisierter Unter-
nehmensfinanzierungen und deren
Verbriefung am Kapitalmarkt gepaart
mit der unzureichenden Risikoanalyse

M Bei der Finanzierung etablierter mittelstandischer

Unternehmen schliel3t Mezzanine-Kapital die Fi-

nanzierungsllicke zwischen Eigen- und Fremdka-
pital und lasst sich hierbei individuell auf die Be-

dirfnisse des Unternehmens abstimmen.

M Cap Finance Deutsche Mezzanine ist der
fihrende unabhangige Mezzanine-Fonds in
Deutschland, der die wachsende Nachfrage [ |
nach individuell strukturierten Mezzanine-Fi-
nanzierungen im stabilen deutschen Mittel-
stand bedient. Der Investitionsfokus des Fonds
liegt dabei auf mittelstandischen Unternehmen
und Unternehmenstransaktionen wie etwa
Nachfolgeregelungen im deutschen Raum.

Im Rahmen von Akquisitionsfinanzierungen zur
Ubernahme von Unternehmen tritt Mezzanine-Ka-
pital neben Eigen- und Fremdkapital auf und er-
moglicht optimal gestaltete strukturierte Finan-
zierungen.

Mit einem deutschen Team in Frankfurt am Main ver-
figt M Cap Finance Uber die Ndhe und den Zugang
zum deutschsprachigen Mittelstandsmarkt. Mit sei-
ner groRen Erfahrung und dem exzellenten Marktzu-
gang ist das Team von M Cap Finance in der Lage,
attraktive Transaktionen im robusten deutschen Mit-
telstandsmarkt umzusetzen.

Die klassische Finanzierung aus Eigen- und
Fremdkapital erweist sich als nicht mehr aus-
reichend, um die sich bietenden unternehme-
rischen Chancen wahrzunehmen. Der Einsatz
von Mezzanine-Kapital findet in unterschiedli-
cher Form Anwendung.
www.mcap-finance.de
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der finanzierten Unternehmen zu ho-
hen Ausfallsraten fihren. Das Fehlen
risikoadaquater VergUtungsstrukturen
verstarkte diesen Effekt und fihrte
de facto zum Erliegen der Programm
Mezzanine. Die Auswirkungen der
weltweiten Wirtschaftskrise fihrten
Uberdies bei den Mezzanine-Nehmern
zu stagnierenden bzw. fallenden Um-
satzen, wodurch sich viele dieser
Unternehmen dem Problem der An-
schlussfinanzierung der auf durch-
schnittlich 6 — 8 Jahren begrenzten
Programm-Mezzanine-Finanzierungen
gegenulberstehen.

Im aktuellen Marktumfeld, das durch
Underperformance der Unternehmen,
damit fehlende Moglichkeiten der
planmafigen Ruckfihrung, dem Weg-
fall der Programm Mezzanine und ein
insgesamt restriktives Finanzierungs-
verhalten der Banken gekennzeichnet
ist, bietet individuell strukturiertes
Mezzanine-Kapital fur jene Unterneh-
men, welche mit Refinanzierungsthe-
men konfrontiert sind, eine wichtige,

wenn nicht in vielen Fallen die ent-
scheidende Handlungsalternative.
Durch die sorgfaltige Analyse der Un-
ternehmen haben Anbieter von indi-
viduellem Mezzanine-Kapital auch in
der gegenwartigen Wirtschafts- und
Finanzkrise bewiesen, dass nachran-
gige Finanzierungen bei verninftiger
Auswahl zu einer Win-Win-Situation
fUr Kapitalnehmer und Kapitalgeber
flhren koénnen. Die vollstandige Stan-
dardisierung von Entscheidungspro-
zessen wird hingegen bei Unterneh-
mensfinanzierungen nicht der Kom-
plexitdt der Sachlage gerecht.

4

' Weitere
Informationen:

Dr. Frank Golland

Senior Partner

M Cap Finance Deutsche Mezzanine

Goethestralle 32

60313 Frankfurt am Main

069 921 016 30
069921 016 11

Telefon
Fax
Email
www.mcap-finance.de

Frank.Golland@mcap-finance.de

Weitere
Informationen:
Lars Gehlhaar
Partner

M Cap Finance Deutsche Mezzanine
Goethestralle 32

D-60313 Frankfurt am Main

Telefon 069 921 016 30
Fax 069921016 11
Email Lars.Gehlhaar@mcap-finance.de

www.mcap-finance.de

Small Caps vor der Insolvenz —
Alternative durch malgeschneiderte
Rekapitalisierung

von Ulrich Reiner Meyer und Hans Ingo Schwarze

Small Caps, Unternehmen mit meist bis zu 20 Mio.
Jahresumsatz, sind in der Krise haufig ohne wahre

Chancen! Muss das so sein?

Von der Griindung in die Krise

Vielfach entstehen neue Unternehmen aus guten Ideen,
denen das flr eine solide Realisierung notwendige Kapital
fehlt. Schon das Eigenkapital des Existenzgriinders ist

Dr. Wieselhuber & Partner

haufig weitgehend geliehen. Mit zunehmendem Wachs-

tum sinkt die Eigenkapitalquote weiter. Durch einen An-
stieg der verzinslichen Fremdkapitalanteile mindert sich

aber nicht nur die Eigenkapitalquote, es steigt auch der
zwingend zu erwirtschaftende Bedarf an Cashflow, der

zur Bedienung des Kapitaldienstes aufgewendet werden

muss.

Hinzu kommen neben notwendigen Privatentnahmen

auch schon in diesen frilhen Phasen Auswirkungen steu-
erlicher Optimierungen. , Eigenkapital ist meist teuer und
Fremdkapitalzinsen sind immerhin absetzbar” ist ein hau-
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fig gehdrter Rat, der fir sich alleine genommen durchaus
richtig ist, jedoch bei Befolgung den Blick auf die Auf-
rechterhaltung gesunder Bilanzrelationen ebenso vernach-
lassigt wie die Wahrung einer ausreichenden materiellen
Kreditwirdigkeit nach aufzen.

Ein unzureichendes Haftungspotenzial in Form unverzins-
lichen Eigenkapitals und eine bereits in normalen Zeiten
hohe Belastung des Cashflow flir den Fremdkapitaldienst
machen die Unternehmen anféllig fir Krisensituationen.
Gleichglltig, ob die Krise dann durch externe oder interne
Faktoren ausgelost wird, die Folgen zeigen sich zumeist
recht schnell. Versuche, hier durch bilanzpolitische Mal3-
nahmen gegenzusteuern, stellen i. d. R. keine nachhaltige
Problemldsung dar.

In der Krise sind diese Unternehmen in kurzer Zeit sehr
hoch verschuldet oder gar Uberschuldet, wobei die meis-
ten Schulden Lieferantenverbindlichkeiten und verzinsli-
che Mittel sind. Der Kapitaldienst kann kaum noch oder
nicht mehr erbracht werden.

Die Gesellschafter haben keine Mittel mehr, die zugefihrt
werden koénnen. Es droht llliquiditdt ohne die Zuflhrung
neuer Finanzierungsmittel. Die Héhe der verzinslichen
Schulden erreicht schnell Kategorien, die das Verhaltnis
von Verschuldung zu tatsachlicher Leistung am Markt
(realisierter Umsatz) dann auf langfristig untragbare Rela-
tionen bringen.

Professioneller Rat ist notwendig, um sich aus einer sol-
chen Situation befreien zu kénnen. Erschwerend kommt

Investor tritt ein')

1) Investor lst alte Bank mit 3,5 Mio. € ab, wovon 1,5 Mio. € ins EK flieBen und 2,0 Mio. € Verbindlichkeiten

Gesellschafter bleiben.

2) Neue Bank tritt ein — Passivtausch — Bank finanziert UV, Investor hat fiir 1,5 Mio. € gesamtes EK iibernommen

und ist tiber neu bewertete Assets besichert. Ggf. kann neue Bank eine alte sein.

Fallbeispiel anhand der Einfllisse auf die Bilanz (in Tsd. Euro)

Neue Bank tritt ein2)

nun jedoch hinzu, dass auch die klassischen Berater in
Finanzfragen gerade heutzutage selbst erheblich unter
Kosten- und Leistungsdruck stehen. Damit erfahren Unter-
nehmen geringer GroRe haufig keine flr solche Situatio-
nen angemessene, qualifizierte Individualbetreuung, son-
dern werden i. d. R. in die Standardabwicklung der Ban-
ken abgegeben.

Insgesamt ist die haufig anzutreffende Situation wie folgt
zu beschreiben:

B Neue Finanzmittel sind nétig.

M Die Gesellschafter haben die Grenzen der eigenen
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit erreicht.

M Die Assets sind bereits vollumfanglich beliehen.

I Banken geben aufgrund nicht mehr bestehender
Kapitaldienstfahigkeit des Unternehmens kein Fresh
Money.

M Versuche, durch offentliche Blrgschaft Kapital zuzu-
fUhren, erhohen die unbefriedigende Verschuldungs-
situation nur noch weiter.

W FUrein ES 6 Fortflihrungsgutachten besteht in der
Regel kaum noch Zeit, ferner ist ein positiver Ausgang
aufgrund der erreichten Verschuldungssituation nach-
haltig fraglich.

M Alternativen Uber klassische Investoreneinstiege,
Dept-to-Equity-Swaps, Vergleiche
(inkl. Insolvenzplanverfahren) haben
Seltenheitswert und stehen aufgrund
der UnternehmensgrofRe dblicher-
weise nicht zur Verfligung.

Folge:

Diese Umstande flhren regelmaflig
in die Insolvenz mit allen Nachteilen
fir das Unternehmen mit seinen
Kernkompetenzen, die Arbeitnehmer,
die Glaubiger und die Gesellschafter.
Dennoch gilt unverandert: ,Es war
und ist meist eine gute Geschafts-
idee, die zur Grindung des Unter-
nehmens geflhrt hatte”.
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Bedingungen fiir eine
mogliche, andere Vorgehensweise

Im Rahmen einer standardisierten, zligigen Due Diligence
sind moglicherweise folgende Fakten als Grundlage einer
Insolvenzvermeidung ermittelbar:

I Die Kernkompetenz des Unternehmens ist noch voll
intakt und die Stellung am Kernmarkt hat bisher kaum
gelitten.

M Die Grundlagen der gewlnschten Leistungserstellung
sind voll intakt.

m Die eher hoffnungslose Uberschuldung ist definitiv auf
einige wenige Fehlentscheidungen/Fehlentwicklungen
und/oder eine von Anbeginn unzureichende Kapitalisie-
rung zurlckzuflhren, die ihrerseits die Kernkompetenz
und den Kernmarkt, damit das eigentliche Geschéfts-
modell, nicht negativ berthrt haben.

Beispiele fur wesentliche Fehlentscheidungen sind
eine misslungene Diversifizierung oder eine Anteils-
Ubernahme ungeliebter Mitgesellschafter.

M Das Unternehmen ist bei Rickfihrung auf das voll
funktionsfahige, eigentliche Geschaftsmodell ohne
Zweifel fortfihrungsfahig, wenn Bilanz und Finanzie-
rung wieder sinnvoll gestaltet waren.

 Rechtliche und steuerliche Risiken halten sich in
Grenzen.

Wesentliche MaBnahmen der Umsetzung

M Wenn alle Beteiligten sich der geschilderten Ausgangs-
lage bewusst sind, werden zunachst alle Assets der
Aktivseite auf ihre real erzielbaren Verdufderungswerte
geprUft. Sodann muss jeder Beteiligte seinen Beitrag
als Alternative zur Insolvenz leisten.

1 Der Weg fir das Unternehmen sowie einen Investor
zum Eintritt in eine weitestgehend Asset-based Finan-
zierung wird frei.

M AuRerdem werden nicht betriebsnotwendige Unter-
nehmensteile und Produktionsressourcen identifiziert
und bereinigt.

W Erganzende operative Sanierungsmafinahmen werden
eingeleitet.

AnschlieBende Rekapitalisierung des
Unternehmens durch Investor

Uber ein SPV (Special Purpose Vehicle) wird eine neue
Kapitalisierung dargestellt, eine neu und an klassischen
Finanzierungsparametern ausgerichtete Fremdmittelzu-
fuhr initiiert. Hierdurch wird der Restrukturierungsprozess
nachhaltig unterstitzt.

Wesentliche Vorteile fiir den Investor
wie fiir das Unternehmen

Die folgenden Vorteile fir den Investor liegen auf der
Hand:

m Das erworbene Unternehmen hat ein intaktes, bewahr-
tes Geschéaftsmodell.

m Das Unternehmen ist neu kapitalisiert und solide finan-
ziert.

M Als Sicherheiten dienen die werthaltigen Assets.

M Das Unternehmen hat eine gut angemessene Kapital-
dienstfahigkeit.

M Die so erzielbaren Returns on Capital Employed sind
fUr das Unternehmen und den Investor interessant.

B Ein zumeist kurzfristiger Exit ist moglich oder auch ein
Halten gewdinscht.

I Das Unternehmen ist nicht durch eine Insolvenz mit
ihren Folgen gegangen.

Wesentliche Vorteile fiir den Altgesellschafter

M . d. R. kann dieser seine Leitungsfunktion behalten,
wenn er das neue Konzept nachhaltig mittragt und die
qualitdtssichernden Spielregeln beachtet.

M Er nimmt keinen erkennbaren gesellschaftlichen Scha-
den, da er in der AuRenwahrnehmung leitend im Unter-
nehmen verbleibt.

M ,Sein” Unternehmen geht nicht 6ffentlich vernehmbar
in die Insolvenz.

M Er bekommt die Chance eingerdumt, abgegebene An-
teile spater zurlickzuerwerben.
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Einfache Schilderung — langjihrige Erfahrung —
klare Alternative

Dieses Modell wird von den Autoren und Geschaftspart-
nern langjahrig erfolgreich praktiziert, bedarf jedoch einer
tiefgehenden und umfassenden Erfahrung sowie eines
zur Umsetzung notwendigen Netzwerkes. Es stellt gerade
in der momentanen Wirtschaftslage fur Unternehmen und
deren Glaubiger eine Alternative dar und kann bei Gewin-
nung privater Investoren signifikant vermehrt angewendet
werden.

Die Erfahrung der bisher handelnden Personen liegt in
folgenden Bereichen:

m Modulare Due Diligence (Basis: IDW ES 6 Erfahrung)

W Erwarteter umfangreicher Deal Flow durch breite Kon-
taktbasis flir derartige Félle

[ Zugesagte Unterstlitzung der einzelnen Interessen-
gruppen

M Restrukturierungsmanagement und Unternehmensfih-
rung auf Zeit (wo notig)

I Unternehmensberatung mit allen wesentlichen
Facetten

B Financial Engineering und Beachtung der steuerlichen
Rahmendaten
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1 Klassische Finanzierungen und gute Kontakte zu
Banken

M Verhandlungserfahrung fur die definierten Fallkonstel-
lationen

I Leistungsbereitstellung der handelnden Personen mit
ermaligten Tagessatzen gegen spéatere Erfolgsbeteili-
gung

Dieser Weg stellt eine Alternative nicht nur zur Rettung
des Unternehmens und der damit verbundenen Arbeits-
platze dar, sondern wendet sich je nach Auspragung
auch an die Interessen von Eigentlimern, Glaubigern
und Investoren.

' Weitere Informationen:
Ulrich Reiner Meyer
Dipl.-Bankbetriebswirt (BA)
Heinrich-von-Stein-Str. 161

D-92342 Freystadt
Abteilungsdirektor der Commerzbank AG
Leiter des Bereichs Sanierungen

im Freistaat Bayern

Mobil 0176 820 53122
E-Mail rm@meyer-net.eu

' Weitere Informationen:
Hans Ingo Schwarze

Dipl.-Kfm. (Univ.)

Geschéftsf. Gesellschafter

P.E.N Consult GmbH

Larchenstr. 2

D-85221 Dachau

Mobil 0160 720 2528
E-Mail i.schwarze@t-online.de




Gesamtwirtschaftliche Rahmen-
bedingungen in 2010 und Finanzierungs-
instrumente der KfW

von Dr. Axel Nawrath

2010 wieder Wachstum,
aber noch kein richtiger Auf-
schwung

Seit Frihjahr 2009 ist die deutsche
Wirtschaft wieder in die Wachstums-
zone zurlckgekehrt. Die grofsten Op-
timisten gehen sogar davon aus, dass
das reale Bruttoinlandsprodukt 2010
um bis zu 2,7 % zulegen kann; im
Schnitt rechnen professionelle Kon-
junkturbeobachter mit 1,5 %. In nor-
malen Zeiten sind solche Konjunktur-
aussichten als Aufschwung zu be-
zeichnen — diesmal jedoch nicht.

Denn die jingsten, flr deutsche Ver-
haltnisse durchaus ansehnlichen Quar-
talswachstumsraten sind ange-

sichts des vorangegangenen Kollap-
ses der Wirtschaftsleistung wenig

Prozent der betriebsiiblichen
Vollauslastung

mehr als der sprichwortliche Tropfen
auf den heiRen Stein. Denn aufgrund
des historischen Rlckgangs des Brut-
toinlandsprodukts um 6,7 % Anfang
2009 wirde selbst bei anhaltend kraf-
tigen Zuwachsen das Vorkrisenniveau
des Jahres 2008 frihestens 2012 wie-
der erreicht. Entsprechend viel Pro-
duktionskapazitat, die im vergangenen
Boom aufgebaut wurde, liegt trotz der
Rickkehr zu Wirtschaftswachstum
noch immer brach (siehe Grafik). Ein
Aufschwung, bei dem angesichts zu-
nehmend knapper Kapazitaten neue
Arbeitsplatze entstehen, ist damit bis-
lang nicht in Sicht.

Anhaltend schwache
Kapazititsauslastung dampft
Unternehmensinvestitionen

Die schwache Kapazitatsauslastung
dampft die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen. Hinzu kommen
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konjunkturelle Risiken, die die Absatz-
perspektiven mittelfristig triben.

Zu nennen sind hier der drohende An-
stieg der Arbeitslosigkeit, das gradu-
elle Auslaufen der geld- und fiskalpo-
litischen Stimuli, die Rickbildung der
globalen Leistungsbilanzungleichge-
wichte und, damit einhergehend, die
geringere Tragféhigkeit des export-
lastigen deutschen Wachstumsmo-
dells. Dies ist kein Umfeld, in dem die
Unternehmen vielfach Uber kapazi-
tatsschaffende Erweiterungsinvesti-
tionen nachdenken, eher tber Ersatz-
und Rationalisierungsinvestitionen.

Umso wichtiger ist bei solch fragilen
Rahmenbedingungen, dass investiti-
onsbereite Firmen nicht an Finanzie-
rungshindernissen scheitern, und das
Kreditangebot so zu einem weiteren
Risikofaktor fur den Aufschwung
wird.

Knappes Eigenkapital der
Banken droht Kreditangebot in
2010 weiter zu beschrinken

Beginnend mit dem Ausbruch der Fi-
nanzmarktkrise hat sich die Finanzie-
rungssituation fir die deutschen Un-
ternehmen deutlich verschlechtert.

Seit nun mehr als zwei Jahren ver-
scharfen die Kreditinstitute kontinuier-
lich ihre Standards fiir die Kreditver-
gabe. So sehen sich die Unternehmer
mit anhaltend steigenden Anforde-
rungen hinsichtlich der Sicherheiten
sowie der Dokumentations- und
Transparenzpflichten konfrontiert.
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Kreditstandards und ifo-Kredithtirde

Zudem fordern die Banken hohere
Eigenkapitalquoten und bessere Ra-
tings ein, um die Kreditausfallrisiken
zu vermindern, die durch den tiefen
Wirtschaftseinbruch deutlich gestie-
gen sind. Bislang trug eine ricklaufige
Kreditnachfrage zur Entscharfung der
Lage am Kreditmarkt bei, da der
scharfe Rickgang der Investitions-
tatigkeit und der Lagerabbau den
Bedarf an Finanzierungsmitteln
démpften.

Im Jahr 2010 drohen sich jedoch die
Finanzierungsverhaltnisse gerade

far die kleinen und mittleren Unter-
nehmen (KMU) weiter anzuspannen.
Denn die Innenfinanzierungsmaglich-
keiten der Unternehmen sind durch
die gesunkenen Gewinne beschrankt
und die im letzten Aufschwung aufge-
bauten finanziellen Polster geschwun-
den.

Waéhrend groRe Unternehmen von
der Erholung der Kapitalmarkte profi-
tieren kénnen und von dieser Finan-
zierungsquelle durch die Emission
von Anleihen und Aktien bereits wie-
der rege Gebrauch machen, bleibt
dieser Weg fur die Mittelstandler
ohne Kapitalmarktzugang verschlos-
sen. Der Bedarf an Bankkrediten wird
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sich daher fur die KMU im Zuge der
wirtschaftlichen Aufwaértsbewegung
erhohen.

Es besteht das Risiko, das dieser
nicht in ausreichendem Mal3e ge-
deckt werden kann, da knappes Ei-
genkapital die Kreditvergabemaoglich-
keiten der Banken einengt. Die Eigen-
kapitalposition der Banken wird sich
durch Wertberichtigungen im Kredit-
geschaft, Ratingveranderungen struk-
turierter Papiere und die sinkende
Bonitat der Schuldner verschlechtern.
So ermittelte jlingst die Bundesbank
in einem Stresstest, dass 2,5 % des
gesamten Kreditvolumens ausfallge-
fahrdet seien. Zusatzlich verlangen
der Markt und perspektivisch die
Regulatoren héhere Eigenkapitalpuf-
fer. Trotz der durchaus verbesserten
Refinanzierungs- und Liquiditatslage
der Banken ist es daher zu frih, um
fUr die Kreditversorgung Entwarnung
zu geben.

Das KfW-Sonderprogramm
als wichtiges Instrument zur
Sicherung der Kreditversorgung

der Wirtschaft

In dieser Situation ist es wichtig, die
Kreditversorgung von Unternehmen

Wir gestalten Erfolge

zu unterstlUtzen. Als Bestandteil der
von der Bundesregierung Ende 2008
und Anfang 2009 aufgelegten Malf3-
nahmenpakete | und Il steht bis Ende
2010 daher ein Gesamtkreditvolumen
von ca. 52 Mrd. EUR zur Vergabe
durch die KfW an Unternehmen, 6f-
fentliche Einrichtungen und Privatper-
sonen zur Verfligung. Die Hauptkom-
ponente bildet dabei das mit 40 Mrd.
EUR ausgestattete KfW-Sonderpro-
gramm, welches aus drei Bausteinen
besteht: (1) Mittelstandische Unter-
nehmen, (2) GrofRe Unternehmen und
(3) Projektfinanzierungen. Die ersten
beiden Bausteine dienen der Finanzie-
rung von Betriebsmitteln und Inves-
titionskrediten fir Unternehmen mit
einem Jahresgruppenumsatz von bis
zu 500 Mio. EUR (Baustein 1, seit
August 2009 teilweise auch fir Lea-
singgesellschaften offen) und mehr
als 500 Mio. EUR ohne Kapitalmarkt-
zugang (Baustein 2).

Projektgesellschaften kénnen Projek-
te mit dem dritten Baustein finanzie-
ren. Im KfW-Sonderprogramm wer-
den grundsatzlich bankdurchgeleitete
Kredite mit optionaler Haftungsfrei-
stellung der durchleitenden Banken
von bis zu 90 % ausgereicht, wobei
bei groRen Unternehmen und Pro-
jektgesellschaften auch Direktkredite
im Rahmen von Bankenkonsortien
angeboten werden.

DarUber hinaus besteht seit Septem-
ber 2009 die Moglichkeit, Gber die
Ausreichung von Globaldarlehen an
Geschéftsbanken die Kreditvergabe
an Unternehmen positiv zu beein-
flussen.

Neben dem KfW-Sonder-
programm Vielzahl weiterer
Finanzierungsmoglichkeiten
gegeben

Aber auch neben dem KfW-Son-
derprogramm bietet die KfW Mittel-
standsbank eine umfassende Pro-




duktpalette zur Finanzierung insbe-
sondere von mittelstandischen Unter-
nehmen und Unternehmensgrindun-
gen an. So kénnen mit der Produkt-
familie ,,Unternehmerkapital” Nach-
rangfinanzierungen in Anspruch ge-
nommen werden.

Dabei stehen zwei Bausteine zur Ver-
figung, das ,, ERP-Kapital flr Grin-
dung und Wachstum” flr Existenz-
grinder bis 3 Jahre nach Geschafts-
aufnahme sowie das , KfW-Kapital fur
Arbeit und Investitionen” fir Unter-
nehmen, die seit mehr als 3 Jahren
am Markt tatig sind. Gewerbliche In-
vestitionen und Betriebsmittel kon-
nen mit dem , Flaggschiff” der Mit-
telstandsfinanzierung, dem Kf\W-Un-
ternehmerkredit, finanziert werden.
Auch hier besteht die Moglichkeit ei-
ner teilweisen Haftungsfreistellung
der durchleitenden Hausbanken.

Investitionen in strukturschwachen
Gebieten werden im ERP-Regional-
forderprogramm finanziert. Existenz-
grindern, Freiberuflern und kleinen
Unternehmen, die weniger als drei
Jahre am Markt tatig sind und die
nicht mehr als 50.000 EUR finanzie-
ren mussen, steht das Programm
KfW-StartGeld offen.

Innovative Vorhaben werden aus dem
ERP-Innovationsprogramm finanziert
und auch die Beteiligungsfinanzierung
wird durch die KfW Mittelstandsbank
mit unterschiedlichen Programmen
unterstutzt.

Ausbau des Angebotes zur
Finanzierung des gewerblichen
Umweltschutzes

Zur Foérderung von Umwelt- und
Klimaschutz sind fir Unternehmen
Anreize zu schaffen, Investitionen
im Bereich Umweltschutz zu tatigen
sowie MalRnahmen zur effizienteren
Energieerzeugung und -verwendung
umzusetzen. Die KfW als Deutsch-
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lands groRte Umweltbank sieht sich
hier in einer besonderen Verantwor-
tung und hat zu diesem Zweck im
Jahr 2009 zwei neue Programme ins
Leben gerufen.

So finanziert die KfW im neu geschaf-
fenen ERP-Umwelt- und Energieeffi-
zienzprogramm allgemeine Umwelt-
schutzmalnahmen (Programmteil A),
Energieeffizienzmalinahmen (Pro-
grammteil B) sowie Energieeffizienz-
beratungen durch Zuschisse und be-
sonders glnstige Zinssatze fir KMU.

Allgemeine MalRnahmen (Programm-
teil Standard) und besonders forde-
rungswurdige Vorhaben (Programm-
teil Premium) zur Nutzung erneuer-
barer Energien zur Erzeugung von
Strom und Warme kdnnen Uber das
neue KfW-Programm Erneuerbare
Energien finanziert werden.

Hier bietet die KfW ebenfalls Zu-
schisse und besonders glinstige
Zinskonditionen fir kleine Unterneh-
men an. Daneben werden nicht nur
Vorhaben, die erstmalig aufzeigen,
in welcher Weise neue technologi-
sche Verfahren zum Umweltschutz
beitragen konnen, geférdert (BMU-
Umweltinnovationsprogramm), son-

Vorstand

Telefon
Telefax
E-Mail

' Weitere Informationen:
Dr. Axel Nawrath

KfW Kreditanstalt fir Wiederaufbau

Palmengartenstr. 5-9
D-60325 Frankfurt Main

www.kfw.de

dern auch der Erwerb von umwelt-
freundlichen Nutzfahrzeugen ab 12
Tonnen Gesamtgewicht (ERP-Umwelt
Forderschwerpunkt emissionsarme
schwere Nutzfahrzeuge).

Beide Programme zeichnen sich
ebenfalls durch besonders glinstige
Zinskonditionen sowie die Moglich-
keit von Zuschlssen aus. Zudem
fordert die KfW geothermale Tiefboh-
rungen inklusive anteiliger Ubernah-
me des Fundigkeitsrisikos wahrend
der Bohrphase.

Mit den aufgezeigten Instrumenten
hat die KfW in 2009 einen wichtigen
Beitrag zur Sicherung der Unterneh-
mensfinanzierung und damit zur Uber-
windung der Finanz-/Wirtschaftskrise
geleistet. Auch in 2010 wird die KfW
ein verlasslicher Finanzierungsbeitrag
far die Unternehmen in Deutschland
sein und damit eine wichtige Stltze
in einem wirtschaftlich weiterhin
schwierigen Umfeld bilden.

069 743 10
069 743 129 44
info@kfw.de
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Insolvenzrecht

von Dr. Christoph v. Wilcken

Nachdem bereits 2008 mit dem Hin-
weis auf die Krise eine zeitlich be-
grenzte Ruckkehr zum zweistufigen
Uberschuldungsbegriff durch das Fi-
nanzmarktstabilisierungsgesetz durch
den Gesetzgeber angeordnet wurde,
hat er im letzten Jahr unter Verweis
auf die besonderen Umstande auch
ein zunachst zeitlich begrenztes Sa-
nierungsprivileg fur Verlustabzige mit
8 8c Abs. 1 a KStG wiedereingeflhrt.

Die am 30. August 2009 in Kraft ge-
tretene Regelung galt zundchst nur
flr die Veranlagungszeitraume 2008
und 2009. Mit dem am 18. Dezember
2009 auch vom Bundesrat gebilligten
Wachstumsbeschleunigungsgesetz
ist die zeitliche Befristung nun weg-
gefallen. Ahnlich wie beim Uberschul-
dungsbegriff handelt es sich zumin-
dest im Ergebnis um die Ruckkehr zu
einem friiheren Zustand, der bis 2008
in Form der Mantelkaufregelung ge-
golten hatte und fir bestimmte Sach-
verhalte ohnehin bis 2012 weitergilt.

Mit der Unternehmenssteuerreform
2008 wurde die Mantelkaufregelung
samt Sanierungsprivileg durch § 8 ¢
KStG ersetzt und in der Absicht ver-
scharft, Missbrauch durch ,, Handel
mit Verlusten” zu unterbinden.

Ein wesentlicher Anteilseigner-
wechsel (schadliche Beteiligung)
fhrt demnach zu einem Untergang
bestehender Verlustvortrage, soweit
nicht eine Umstrukturierung innerhalb
verbundener Unternehmen vorliegt,
die nach dem 31. Dezember 2009
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erfolgt (Konzernklausel). Fur den Er-
werb von Beteiligungen nach diesem
Datum gilt gemaf Wachstumsbe-
schleunigungsgesetz darlber hinaus
eine Verschonungsregelung, soweit
der Verlustvortrag die anteiligen bzw.
die gesamten stillen Reserven nicht
Ubersteigt.

Im Ubrigen geht bei einem Beteili-
gungswechsel zwischen 25 % und
50 % der Verlustvortrag anteilig in
Hohe des prozentualen Beteiligungs-
wechsels unter, bei einem Beteili-
gungswechsel von Uber 50 % der An-
teile geht der Verlustvortrag vollstan-
dig verloren.

Diese bittere Konsequenz soll durch
den neu eingefligten Absatz 1a fur
solche Beteiligungen verhindert wer-
den, die zum Zwecke der Sanierung
des Geschéftsbetriebes der Kérper-
schaft Gbernommen werden. Die
Sanierung wird dabei als MaRnahme
definiert, die darauf gerichtet ist, die
Zahlungsunfahigkeit oder Uberschul-
dung zu verhindern oder zu beseiti-
gen und zugleich die wesentlichen
Betriebsstrukturen zu erhalten. Was
fir den Erhalt der wesentlichen Be-
triebsstrukturen zu erfillen ist, wird
im Gesetz néher definiert.

Der Beteiligungserwerb muss dem-
nach im Zeitpunkt der drohenden
bzw. eingetretenen Zahlungsunfahig-
keit oder Uberschuldung erfolgen und
subjektiv einen Sanierungszweck ver-
folgen. Soweit Zahlungsunfahigkeit
oder Uberschuldung bereits vorlie-
gen, kann es sich bei dem Erwerb
nur um eine MalRnahme handeln, die
innerhalb der Dreiwochenfrist des
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Ein neues Sanierungsprivileg

fiir den Verlustabzug im KStG

§ 15a Abs. 1 InsO vorgenommen
wird und geeignet ist, den entspre-
chenden Insolvenztatbestand zu be-
seitigen.

Waéhrend die drohende Zahlungsunfa-
higkeit im Gesetz geregelt ist, trifft
dies fr die drohende Uberschuldung
nicht zu. Hier wird sich gegebenen-
falls in der konkreten Situation Dis-
kussionsbedarf ergeben.

Nach der Begrindung des Finanz-
ausschusses soll der Zeitpunkt dem
Eintritt der ,, Krise” nach den Grund-
satzen des Eigenkapitalrechts vor
MoMiG entsprechen.

Aus der Begriindung geht auRerdem
hervor, dass die Kérperschaft im Zeit-
punkt des Beteiligungserwerbs sanie-
rungsfahig sein muss und die in An-
griff genommenen MalRnahmen ob-
jektiv geeignet sein missen, die
Korperschaft aus der Krise zu flhren.
Die Beweislast hierflr liegt bei der
Korperschaft, allerdings ist das Sanie-
rungsprivileg nicht vom Eintritt des
Sanierungserfolges abhangig.

Im Gegensatz zu den in anderen Ge-
setzen geregelten Sanierungsprivilegi-
en wird in § 8c Abs. 1a KStG ausfihr-
lich beschrieben, was unter Erhalt
der wesentlichen Betriebsstruktur zu
verstehen ist. Der Fortbestand des
Betriebes ist dabei allerdings auch in
anderem Regelungszusammenhang
begriffsnotwendig, um von dessen
Sanierung sprechen zu kénnen und
entsprechend anerkannt.

Der Gesetzgeber ist bei Wieder-
einfiihrung des Sanierungsprivilegs




im KStG darum bemiiht, méglichen
Missbrauch zu verhindern. Im Einzel-
nen werden als Merkmale der Erhalt
von Arbeitsplatzen, der Abschluss
einer Betriebsvereinbarung tber Ar-
beitsplatze oder die Einlage wesentli-
chen Betriebsvermogens aufgefihrt,
von denen allerdings nicht alle, son-
dern lediglich nur eines, vorliegen
muss, um zum Erhalt der bisherigen
Betriebsstruktur zu kommen.

Bei einer schadlichen Beteiligung
bleibt es grundsétzlich, wenn der Be-
trieb zwischenzeitlich eingestellt wur-
de oder ein Branchenwechsel inner-
halb von 5 Jahren nach Beteiligungs-
erwerb erfolgt — es sich also eigent-
lich um einen Mantelkauf handelt.

Beim Merkmal des Arbeitsplatzer-
halts wird auf die Regelungen zur
Steuerbefreiung im ErbStG verwie-
sen. Allerdings wird im Gegensatz
zum ErbStG nicht auf 650 %, sondern
nur auf 400 % der Ausgangslohnsum-
me abgestellt, die auch nicht inner-
halb von sieben, sondern lediglich von
funf Jahren unterschritten werden
darf. Dies mag dem Umstand ge-
schuldet sein, dass es in der Krise
regelmaflig zum Abbau von Arbeits-
platzen kommt. Ausdricklich mit
diesem Umstand wird der Erhalt der
Betriebsstruktur auch durch den Ab-
schluss einer Betriebsvereinbarung
mit den Vertretern der Arbeitnehmer
begriindet, wenn diese Vereinbarung
eine Arbeitsplatzregelung enthalt.

Alternativ kann der Erhalt der Be-
triebsstruktur auch durch Zufihrung
neuen Betriebsvermdgens im Zusam-
menhang mit der Sanierung belegt
werden, wenn diese im Wege der
Einlage erfolgt. Dabei hat die Zufuhr
innerhalb von 12 Monaten nach Betei-
ligungserwerb zu erfolgen und muss
neues Betriebsvermdgen umfassen,
das anteilig 25 % der erworbenen
Beteiligung entspricht. Leistungen
der Koérperschaft an den neuen Ge-

sellschafter sind bei der Ermittlung
des zugeflhrten Betriebsvermogens
abzusetzen.

Der Erlass von Verbindlichkeiten steht
der Zufuhr von Betriebsvermagen
gleich, soweit die Verbindlichkeiten
werthaltig sind. Hierdurch wird sicher-
gestellt, dass auch Debt-to-Equity
Swaps unter die Regelung fallen.

Waéhrend in der vom Bundesrat ein-
gebrachten Fassung der Vorschrift die
Merkmale fiir den Erhalt der Betriebs-
struktur noch einen beispielhaften
Charakter hatten, sind sie in der end-
gultigen Fassung zu zwingendem
Recht erstarrt.

Die Einschrankung an Flexibili-
tat, die das Gesetz hierdurch
erfahrt, ist grundsatzlich
bedenklich.

' Weitere Informationen:
Dr. Christoph von Wilcken

Rechtsanwalt (Attorney-at-law in Germany)

Schultze & Braun GmbH

Rechtsanwaltsgesellschaft

Schitzenstr. 6a

D-10117 Berlin

Telefon 030 30 308 303 80
030 303083038111
CWilcken@schubra.de
www.schubra.de

Telefax
E-Mail
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Die Formulierung zur Bestimmung
des Zeitpunkts, zu dem ein schéadli-
cher Beteiligungserwerb vorliegen
muss, um in den Genuss der Privile-
gierung zu kommen, weicht von der
zu anderen Sanierungsprivilegierun-
gen ab. Sie sperrt sich aber nicht ge-
gen eine sachgerechte Auslegung.

Eine wesentliche Erschwernis auf der
Suche nach Investoren beseitigt die
Regelung jedenfalls. Die Aufhebung
der urspringlich auf die Veranla-
gungszeitraume 2008 und 2009 be-
fristeten Anwendbarkeit des Sanie-
rungsprivilegs durch das Wachstums-
beschleunigungsgesetz ist uneinge-
schrankt zu begrifen.

Dr. Wieselhuber & Partner
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Das Insolvenz-Regelverfahren
als Basis der tibertragenden Sanierung
in der Wirtschafts- und Finanzkrise

von Josef Nachmann
und Dr. Alexander Fridgen

Insolvenzplanverfahren, vor allem
sog. Prepackaged-Pléne, sind in der
Literatur der vergangenen Jahre hau-
fig als anzustrebendes Mittel der
Wahl ftr Unternehmensfortfiihrungs-
konzepte im Insolvenzfall gelobt
worden. Die Ubertragende Sanierung
als Restrukturierungsmodell wird
seitdem in gewisser Weise als old
fashioned angesehen. Zu Unrecht,
wie sich nachfolgend herausstellen
wird, denn beide Sanierungskonzep-
te stehen zumindest gleichwertig
nebeneinander.

Wahrend unter einer Ubertragenden
Sanierung die VerduRerung einer Ge-
samtheit von Vermdgensgegenstan-
den eines insolventen Rechtstragers
im Rahmen eines Asset-Deals auf
einen anderen Rechtstrager unter
gleichzeitiger Liquidation des Insol-
venzschuldners verstanden wird, er-
folgt eine Sanierung im Rahmen
eines Insolvenzplans unter Beibehal-
tung des Rechtstrdgers mit einer ver-
einbarten Entschuldung des Insol-
venzschuldners.

Zu beachten ist dabei, dass es sich in
jedem Fall beim Insolvenzverfahren
um ein durch die Glaubiger bestimm-
tes Verfahren handelt, so dass die
wesentlichen wirtschaftlichen Ent-
scheidungen grundsatzlich durch die
Glaubiger getroffen werden. Der Ab-
schluss eines Asset-Deal-Vertrages
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stellt im Grunde nicht mehr als die
Verwertung des schuldnerischen Ver-
mogens dar, weshalb der Insolvenz-
verwalter hierfir die Zustimmung der
Glaubiger einzuholen hat.

Situation

Wenig Gestaltungsmaoglichkeiten
bestehen nach den gesetzlichen Vor-
gaben flUr einen Share-Deal im Insol-
venzverfahren. Er bleibt daher die
Ausnahme. Die Handlungsmaoglichkei-
ten kdnnten hier durch eine Anderung
der Gesetzeslage im Bereich des
Insolvenzplanverfahrens erweitert
werden.

Nach Stellung eines Insolvenzantra-
ges besteht sowohl fir die Erstellung
eines Insolvenzplans als auch fir vor-
bereitende Mafinahmen zu einer
Ubertragenden Sanierung ein grofRRer
Zeitdruck, da eine Sanierung regelma-
Rig nur solange erfolgversprechend
ist, als ein noch laufender Geschéfts-
betrieb fortgeflihrt werden kann.

Ist es dagegen bereits zur Einstel-
lung des Geschaftsbetriebes gekom-
men oder ist die Einstellung des Ge-
schaftsbetriebes wegen zu grof3en
Zeitverlustes nicht zu vermeiden,
wird eine Sanierung wegen der in-
solvenzbedingten Marktreaktionen
nahezu aussichtslos sein.

Vor dem Hintergrund der derzeitigen
Finanz- und Wirtschaftskrise ist zu
beobachten, dass die Zahl der fUr ei-
ne Ubertragende Sanierung zur VerfU-
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gung stehenden Interessenten ver-
haltnismalfiig gering ist. Zum einen
sind namlich schon die Handlungs-
moglichkeiten der Interessenten in
Folge der eingeschrankten Kreditver-
gabe durch Banken begrenzt. Ein ho-
her Liquiditatsbedarf fir den Erwerb
eines angeschlagenen Unternehmens
und vorhersehbare Anlaufverluste
werfen daher bereits einen Teil der
Interessenten aus dem Rennen.

Zum Zweiten ist zu beobachten, dass
Kaufinteressenten auch wahlerischer
geworden sind. Vor dem Kauf eines
Unternehmens aus der Insolvenz, ja
sogar bevor Uberhaupt Interesse am
Erwerb eines derartigen Unterneh-
mens gezeigt wird, Uberprifen die
potenziellen Erwerber konsequent,
ob das Zielunternehmen auch strate-
gisch in das Konzept des Interessen-
ten passt und ob der Erwerb auch
unter diesem Aspekt ausreichende
Vorteile in Aussicht stellt.

Zum Dritten bewirkt das enger ge-
wordene Marktumfeld, dass viele
Unternehmen kein Interesse an einer
Ausweitung der Kapazitaten haben,
wodurch die Akquisitionsneigung
auch bei finanzstarken Unternehmen
verringert wird. Die Folge der splrbar
gesunkenen Nachfrage ist schlicht-
weg ein erhohter Preisdruck.

Ubertragende Sanierung
Die Ubertragende Sanierung bietet

gegenUber der Sanierung im Rahmen
eines Insolvenzplanverfahrens Vortei-




le, so dass es eine Frage des Einzel-
falles ist, welche Verfahrensweise
zur bestmaoglichen Befriedigung der
Glaubiger flhrt.

Vorteilhaft ist im Rahmen der Ubertra-
genden Sanierung vor allem, dass die
haftungsrechtlichen Folgen gerade
im Hinblick auf alle bestehenden Ver-
bindlichkeiten (Altverbindlichkeiten)
beim Insolvenzschuldner bleiben und
nicht auf den Unternehmer, der die
Assets erwirbt, Gbergehen.

Da es sich beim Erwerber um eine
vom Insolvenzschuldner unterschied-
liche Rechtsperson handelt, werden
aulRerdem die gesamten Finanzie-
rungsthemen, die haufig die Insolvenz
verursacht haben, nicht in die Zukunft
mitgenommen, vielmehr wird eine
vollig neue Finanzierung des Unter-
nehmens strukturiert werden kdénnen.

Eine Ubertragende Sanierung bietet
daneben einen gewissen Zeitvorteil,
da kein oder nur ein geringerer Ab-
stimmungsbedarf mit Gesellschaftern
und Glaubigern erforderlich ist.

Die Transaktionsstruktur beim Asset-
Deal ist darlber hinaus verhaltnisma-
Rig einfach, insbesondere sind Ver-
anderungen in der Gesellschafter-
struktur hierdurch ohne Weiteres
moglich, ohne dass komplexe und
fehleranféllige Prozesse durchgeflhrt
werden missen. Aus diesem Grund
bietet der Asset-Deal auch eine ho-
here Rechtssicherheit, weil er zudem
nicht von dem unsicheren Ausgang
einer Abstimmung von verschiede-
nen Glaubigergruppen abhangt.

SchlieRlich ist in den Fallen, in denen
lediglich ein Teilbetrieb des Insolvenz-
schuldners fortgefihrt werden kann,
die Problematik des Uberganges von
Arbeitnehmern gem. &8 613a BGB im
Rahmen einer Ubertragenden Sanie-
rung gut mit dem Instrument der
Transfergesellschaft (BQG) I6sbar.

Dr. Wieselhuber & Partner

AulRerdem hilft hier die jingere
Rechtsprechung des Bundesarbeits-
gerichts betreffend erwerberbezo-
gene Konzepte.

Anforderungen

Die in Folge der derzeitigen Wirt-
schaftskrise verschlechterte Nachfra-
ge auf Kauferseite fordert dem vor-
laufigen Insolvenzverwalter, der nach
Stellung des Insolvenzantrages be-
stellt wird, eine erhéhte Aufmerksam-
keit und grof3tmaogliche Aktivitat ab.

Unverzlglich hat der vorlaufige Insol-
venzverwalter den Insolvenzschuld-
ner auf die Krisenursachen zu unter-
suchen und festzustellen, ob der Be-
trieb oder welche Teile des Betriebs
sanierbar sind, welches Potenzial in
diesen Betriebsteilen verborgen liegt
und welche Erwerberkreise in Frage
kommen.

Die Beiziehung geeigneter Transak-
tionsberater mit Marktkenntnis emp-
fiehlt sich in der Regel ebenso wie
die Ergédnzung der Geschaftsleitung
mit einem geeigneten Zeitmanager.

Insoweit ist es fur die Sanierung
eines Unternehmens von ausschlag-
gebender Bedeutung, welche Person
vom Insolvenzgericht zum vorlaufigen
Insolvenzverwalter bestellt wird,

da sich dieser durch proaktives und
rasches Handeln, eine sichere Beherr-
schung der juristischen Materie und
durch seine betriebswirtschaftliche
Kenntnis und Intuition auszeichnet.

Sobald der vorlaufige Insolvenzver-
walter die sanierbaren Betriebsteile
definiert hat, muss er zligig poten-
zielle Interessenten identifizieren und
mit geeigneten, das vorhandene Po-
tenzial beschreibenden Unterlagen
ansprechen. Ein Zeitraum von zwei
Wochen nach seiner Bestellung wird
in den meisten Fallen hierflr ange-
messen sein.
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Die ggf. mit mehreren Interessenten
parallel zu fihrenden Verhandlungen
erfordern eine professionelle Aufar-
beitung der Unternehmensdaten, die
Zurverfligungstellung dieser Daten,
eine Erstellung eines (evtl. auch virtu-
ellen) Datenraumes, einer erwerber-
orientierten, vom vorlaufigen Verwal-
ter erstellten positiven Planung und
eine an den ublichen betriebswirt-
schaftlichen Kennzahlen ausgerichte-
ten Ermittlung des Verkaufspreises.

Der Prozess um die Findung eines
Investors ist in der Regel rechtzeitig
bis zur Eréffnung des Insolvenzver-
fahrens abzuschlieRen, damit es noch
vor Eréffnung des Insolvenzverfah-
rens zum Abschluss des Asset-Deal-
Vertrages kommen kann. Dies ge-
schieht einerseits aus Haftungsgrin-
den und zum anderen, weil bei vielen
Insolvenzen das Marktvertrauen nur
bei Vorhandensein eines neuen In-
vestors wiedergefunden werden
kann.

Wenn der Verkaufsprozess in der
knappen Frist nicht abgeschlossen
werden kann, empfiehlt es sich die
Moglichkeiten fur die Verschiebung
der Verfahrenserdffnung mit Hilfe
eines Glaubigerdarlehens zu prifen.

Anzumerken ist insofern, dass die
haufig mit der Durchflihrung eines
Insolvenzplans angestrebte Eigenver-
waltung durch den bisherigen Vor-
stand bzw. Geschéftsflhrer Uber-
schatzt wird, da die Eigenverwaltung
erst mit Eroffnung des Insolvenzver-
fahrens angeordnet wird.

In diesem Zeitpunkt ist der wesent-
liche Investitionsprozess jedoch be-
reits abgesprochen und determiniert.
Fur die bisherige Geschaftsleitung ist
es daher von groRRerer Bedeutung,
durch eine konstruktive Kommunika-
tion mit dem vorlaufigen Insolvenz-
verwalter die Einbeziehung in die In-
vestorensuche sicherzustellen.
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Die Eigenverwaltung empfiehlt sich aber dann, wenn im
eroffneten Insolvenzverfahren Mehrwerte geschaffen
werden oder wenn die Investorensuche auf Grund kom-
plexer Strukturen des Insolvenzschuldners einen langen
Zeitraum erfordert.

Finanzierung

Heutzutage ist es eine selbstverstandliche Anforderung
an professionelle Insolvenzverwalter, in samtlichen Fragen
der Unternehmensfinanzierung und der Eigenkapitalge-
winnung kompetent zu sein. Mit dieser Kompetenz und
der Einbringung eigener Vorschlage und Konzepte kann
die Finanzierung des fortzufiihrenden Unternehmens aktiv
unterstutzt werden. Idealerweise bezieht der Insolvenz-
verwalter in derartige Konzepte auch offentliche Forder-
mittel mit ein.

Der Schwierigkeit, die sich externen Investoren bei der
Beschaffung der fiir die (bertragende Sanierung erforderli-
chen Finanzmittel stellt, kann haufig mit
die Einschaltung von Landesforder-
banken bzw. der Kreditanstalt fur
Wiederaufbau erfolgreich begeg-
net werden. Selbstredend spricht
der vorlaufige Insolvenzverwalter
in geeigneten Fallen auch auslandi-
sche Investoren an. Dabei wird es
sich in der Regel aber nicht um
strategische, sondern um Finanz-
investoren handeln.

Sofern keine externen Interes-
senten flr den Erwerb eines
sanierungsfahigen Teilbetrie-
bes gefunden werden kon-
nen, wird der Insolvenzver-
walter in jedem Fall auch auf
Management-Buy-out- oder
-Earn-out-Losungen zuriick-
greifen konnen und mussen.
Hierbei hat der Insolvenzver-
walter jedoch zu bertcksichti-
gen, dass die Glaubigerinteres-
sen ausreichend gewahrt und
nicht durch zweifelhafte In-
sidergeschéafte gefahrdet
werden.

Vor allem dann, wenn sich kein
Investor findet oder wenn eine
Restrukturierung hauptsachlich auf

der Passivseite erforderlich ist, bietet sich jedoch dem
vorlaufigen Insolvenzverwalter die Alternative des Insol-
venzplanes an. Diese ermdoglicht in der Regel die weitere
Zusammenarbeit mit den im Rahmen des Insolvenzplan-
verfahrens involvierten Glaubigern und kann beim Vorlie-
gen von betriebsnotwendigen Lizenzen gar die einzige
L6sung darstellen.

Der Insolvenzplan erfordert jedoch umfangreiche Ab-
stimmungsarbeit mit den Glaubigern, so dass auch stets
darauf zu achten ist, rechtzeitig mit den entsprechenden
Vorbereitungsverhandlungen zu beginnen.

Eine Regelungsllicke hat das deutsche Insolvenzrecht im
Bereich der sanierenden Ubertragung von Gesellschafts-
anteilen. Die derzeitige intensive Diskussion zu diesem
Thema konnte darauf hinauslaufen, dass in einem Insol-
venzplan die Altgesellschafter als zu berticksichtigende
Gruppe im Insolvenzplan aufgenommen werden und dort
zur Ubertragung auf den Erwerber verpflichtet werden
konnten.

Sollten sie sich gegen die Ubertragungsverpflichtung
wehren (ggf. Enteignung), kdnnte nach Eidenmiiller das
Gericht durch Beschluss einer gegebenen Obstruktion
der Gesellschafter entgegenwirken.

Weitere Informationen:
Josef Nachmann
Rechtsanwalt
Nachmann Vilgertshofer Scharf Barfu®
Rechtsanwalts GmbH

Theatinerstral3e 15

80333 Minchen

Telefon 089 242 074-0
Telefax 089 242 074-25
E-Mail  kanzlei@nachmann.de
www.nachmann.com
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Der optimierte Kapitalschnitt
in der Krise — Sanieren oder Ausscheiden

von Dr. Klaus Matzen

Unternehmenskrisen sind typischerweise diejenigen
Phasen, in denen Gesellschafterauseinandersetzungen
die Regel sind und Minderheitsgesellschafter haufig einen
besonderen vermeintlichen Wert in der von ihnen gehalte-
nen Beteiligung wiederentdecken.

Nicht selten flihren gerade unterschiedliche Wertvor-
stellungen einerseits und die unterschiedliche finanzielle
Leistungsfahigkeit oder -willigkeit andererseits zu Konflikt-
lagen zwischen Gesellschaftern, in denen sie sogar zur
Durchsetzung ihrer Interessen die Insolvenz ihres Unter-
nehmens in Kauf nehmen.

Stein des Anstof3es ist nicht selten in der Krise der erfor-
derliche aber auch notwendige Kapitalschnitt, d. h. die
Kapitalherabsetzung, um eine bestehende oder drohende
Uberschuldungslage zu beseitigen, bei gleichzeitiger Kapi-
talerhdhung, um Investoren und damit frisches (unbelas-
tetes) Kapital fur die Gesellschaft einzuwerben.

Minderheitsgesellschafter nehmen diese Situation teilwei-
se zum Anlass, um von Wertminderung, Enteignung oder
gar Vermogensvernichtung zu sprechen.

Nicht selten scheitern Unternehmenssanierungen Uber
einen Kapitalschnitt an dem Riickzug der Investoren, die
sich nicht mit Widerspriichen und Anfechtungsklagen von
Minderheitsaktionaren auseinandersetzen wollen.

Kreditinstituten ist es mangels wirtschaftlichem und bi-
lanziellem Eigenkapitals bei der Zielgesellschaft ebenfalls
nicht moglich bestehende Kreditlinien zu prolongieren
oder gar neue Betriebsmittellinien einzuraumen.

Der nachfolgende Beitrag beschaftigt sich mit der recht-
lichen und sanierungstechnischen Gestaltung von Kapital-
schnitten, die nach neuester Rechtsprechung sogar bei
mangelnder Beteiligung eines Gesellschafters an der
Sanierungsmafinahme zu seinem Ausscheiden flihren
kann.

I. Bundesgerichtshof:
,Sanieren oder Ausscheiden

1. Bisherige Rechtslage zum Kapitalschnitt

Ungeklart war lange Zeit, ob Minderheitsaktionare ver-
pflichtet sind, in der Krise der Aktiengesellschaft Kapital-
mafinahmen, die ihre Gesellschafterrechte beeintrachti-
gen, zu dulden oder diesen gar zuzustimmen.

Seit der sogenannten Girmes-Entscheidung des Bundes-
gerichtshofs aus dem Jahre 1995 ist anerkannt, dass
einzelne Gesellschafter eine sinnvolle und mehrheitlich
angestrebte Sanierung der Gesellschaft aus eigennltzigen
Grinden nicht verhindern dirfen. Allerdings gilt dies nur
unter sehr engen Voraussetzungen, namlich dann, wenn

W der Schadenseintritt fir die zu sanierende Gesellschaft
nicht durch Anfechtung des Gesellschafterbeschlusses
verhindert werden kann,

B der Zusammenbruch der Gesellschaft bei Nichtumset-
zung der SanierungsmalRnahme unabwendbar ist,

I keine weniger eingreifende Alternative in Betracht
kommt und

 das unternehmerische Ermessen zur anderweitigen
Beseitigung der Unternehmenskrise bzw. Uberschul-
dungslage auf nahezu null reduziert ist.

Weiterhin ist anerkannt, dass die der vereinfachten Ka-
pitalherabsetzung folgende Kapitalerhdhung zur Abwen-
dung einer unmittelbar drohenden Insolvenz nur in Form
der Barkapitalerhohung zulassig ist. Sacheinlagen sind
unzuldssig. Die kurzfristig erforderliche und umzusetzende
KapitalmalRnahme soll nicht durch Bewertungsprobleme,
die die Anfechtungswahrscheinlichkeit erhdhen, belastet
werden.

2. Der optimierte Kapitalschnitt

Der Kapitalschnitt ist gesellschaftsrechtlich durch einen
Kapitalherabsetzungsbeschluss bei gleichzeitiger Kapital-
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erhdéhung durchzufihren, der in der Regel aufgrund seiner
satzungsandernden Folge einer qualifizierten Stimmen-
mehrheit bedarf. Problematisch ist eine solche Beschluss-
fassung insbesondere bei so genannten Publikumsfonds,
sei es bei offenen oder geschlossenen Mobilien- oder
Immobilienfonds. Haufig ist hier der Kapitalschnitt zwar
nicht die einzige, aber dennoch die entscheidende Mal3-
nahme, die Grundlage fir eine Weiterfinanzierung durch
die Fremdkapitalgeber und damit fir das Gelingen einer
Sanierung sein kann.

Der Bundesgerichtshof hat aktuell mit Urteil vom 19. Ok-
tober 2009 (BGH AZ: Il ZR 240/08) entschieden, dass bei
entsprechender Satzungsgestaltung der notwendige Kapi-
talschnitt sogar in letzter Konsequenz zum Ausscheiden
von Gesellschaftern, die sich nicht an der Kapitalerho-
hungsmalnahme beteiligen, fihren kann. Er hat damit
eine fUr die Sanierungsberatung dufRerst positive und zu-
gleich richtungsweisende Grundsatzentscheidung getrof-
fen, die in der Praxis — ebenso wie die Girmes-Entschei-
dung — unter klar definierten Voraussetzungen Anwen-
dung findet.

Ein geschlossener Immobilienfonds in der Rechtsform
einer offenen Handelsgesellschaft war durch Kiirzung von
offentlichen Fordermitteln und Nichtdurchsetzbarkeit kos-
tendeckender Mieten in eine wirtschaftliche Schieflage
geraten. Das Eigenkapital der Gesellschaft war wirtschaft-
lich verbraucht. Sanierungsberater hatten die Sanierungs-
bedurftigkeit und Sanierungsfahigkeit der Gesellschaft
unter bestimmten Voraussetzungen, insbesondere der
Durchfiihrung eines Kapitalschnitts tUber 99,9 % des
Eigenkapitals, bestatigt. SatzungsméaRig war es den (Alt-)
Gesellschaftern freigestellt, an der Kapitalerhdhung mitzu-
wirken. Es war jedoch eine automatische Ausscheidens-
regelung fir diejenigen Gesellschafter vorgesehen, die
sich an der Sanierungsmal3nahme nicht beteiligten.

Im Ausscheidensfalle sollte der Gesellschafter das auf
ihn entfallende Auseinandersetzungsguthaben erhalten.
Die Sanierungsberater errechneten fir den Fall der sofor-
tigen Zerschlagung der Gesellschafter eine Zahlungsver-
pflichtung eines jeden (aufgrund der Rechtsform der oHG
personlich haftenden) Gesellschafters in Hohe von 133 %
seiner urspriinglichen Einlage, bei Fortfihrung in Hohe
von 120 %.

Der Bundesgerichtshof bestatigte nun den in der Satzung
geregelten Kapitalschnitt mit der Rechtsfolge des Aus-
scheidens desjenigen Gesellschafters, der keine Kapitaler-
héhung zeichnete, bei gleichzeitiger Verpflichtung dieses
Gesellschafters auf Zahlung seines negativen Auseinan-
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dersetzungsguthabens, und zwar einer im Zerschlagungs-
fall nachzuzahlenden Quote in Hohe von 133 % seiner
Einlage, in das Gesellschaftsvermogen.

In Anlehnung an die Wertung in der Girmes-Entscheidung
stellt der Bundesgerichtshof zunachst klar, dass sich in
besonders gelagerten Ausnahmeféllen fir jeden einzelnen
Gesellschafter aus seiner gesellschafterlichen Treuepflicht
seine Verpflichtung zur Zustimmung einer satzungséan-
dernden Beschlussfassung ergeben kann, da es den risi-
kobereiten Gesellschaftern nicht zumutbar ist, die Gesell-
schaft mit den nicht zur Investition weiteren Kapitals be-
reiten Gesellschaftern fortzusetzen. Der Bundesgerichts-
hof konkretisiert die Zustimmungspflicht dahingehend,
dass sie mit Ricksicht auf das bestehende Gesellschafts-
verhéltnis oder auf die bestehenden Rechtsbeziehungen
der Gesellschafter untereinander dringend erforderlich ist
und die Anderung des Gesellschaftsvertrags dem Gesell-
schafter unter Berlcksichtigung seiner eigenen Belange
zumutbar ist.

Im Ergebnis ist diese Entscheidung flr den ausschei-
denden Gesellschafter einschneidend, da er nicht
nur seine Gesellschafterstellung verliert, sondern
als ausscheidender Gesellschafter einen héheren
Betrag an die Gesellschaft leisten muss als bei
FortfUhrung seiner Beteiligung. Die Entschei-
dung ist aber rechtlich konsequent und fir die
Sanierungspraxis zu begrifden.

II. Anforderungen an die Sanierungs-
und Rechtsberatungspraxis

An die Sanierungsberatung und die praven-
tive Vertragsgestaltung stellt die vorgenann-
te Entscheidung des Bundesgerichtshofs
klar definierte Anforderungen, die sich in
drei Punkten wie folgt zusammenfassen
lassen:

1. Eindeutige Satzungsregelung

Die Moglichkeit der Kapitalherabsetzung bei
gleichzeitiger Kapitalerhéhung zur Abwen-

dung einer wirtschaftlichen Schieflage sollte
ebenso wie die konkreten Zeichnungsvoraus-
setzungen und Zeichnungsfolgen in der Satzung
klar definiert werden.

Im Hinblick auf die Ausscheidensfolgen bei Nicht-
zeichnung sollte zur Vermeidung von Auseinander-
setzungen in der Satzung klargestellt werden, dass




den ausscheidenden Gesellschafter eine Nachschuss-
pflicht treffen kann. Der vom Bundesgerichtshof ausgeur-
teilte Sachverhalt sprach in der Satzung davon, dass der
ausscheidende Gesellschafter ,,... sein Auseinanderset-
zungsguthaben (erhalt)” und er Anspruch auf Erstellung
einer Auseinandersetzungsbilanz hat, in der auch stille
Reserven zu berlcksichtigen sind. Diese Formulierung
konnte unter Berlcksichtigung der standardisierten Fas-
sung der Beitrittsvertrage und bei strenger Auslegung im
Hinblick auf die einschneidende wirtschaftliche Nach-
schussverpflichtung zum Ausgleich seines negativen Aus-
einandersetzungsguthabens fir den Gesellschafter als
Verstol3 gegen AGB-Regelungen angesehen werden, ob-
gleich jeder Gesellschafter, der einer oHG beitritt, wissen
sollte, dass er im Zweifel persdnlich haftet.

Die personliche Haftung sollte aber im Rahmen der pra-
ventiven Satzungsgestaltung die Verpflichtung des aus-
scheidenden oHG-Gesellschafters zum Ausgleich seines
negativen Auseinandersetzungsguthabens in der Satzung
ausdrlcklich fur den Fall Niederschlag finden, in dem
die Gesellschaft ohne ihn fortgeflhrt wird, um einer
Inhaltskontrolle abschlief3end standzuhalten.

2. Feststellung der Sanierungsbediirftigkeit
und Sanierungsfihigkeit

Die Sanierungsbedurftigkeit und Sanierungs-
fahigkeit der Gesellschaft musste in dem
vom Bundesgerichtshof entschiedenen Fall
festgestellt werden. Dem ist grundsétzlich
zuzustimmen. Allerdings ist zu bertcksich-
tigen, dass die Sanierungspraxis seit dem
20. August 2009 mit der Stellungnahme
S 6 (Anforderungen an die Erstellung von
Sanierungskonzepten) des Instituts der
Wirtschaftsprifer arbeitet, nach der ,,nur
noch” auf die Sanierungsfahigkeit im Sinne
der Erzielung nachhaltiger Ertragskraft des
Krisenunternehmens abgestellt wird.

3. Alternativrechnung fiir den
Ausscheidens- und Verbleibensfall

Das Sanierungsgutachten sollte schlief3lich
neben

M einer schlUssigen integrierten Vermogens-
und Finanzplanung bezogen auf
— die Fortfihrung der Gesellschaft
und
— den Liquidationsfall

Insolvenzrecht

1. Bereits im Rahmen der Satzungsgestaltung
sollte praventiv eine Ausscheidensregelung flr
Gesellschafter, die einen Kapitalschnitt nicht
mittragen, geregelt werden. Hierbei sollten die
Ausscheidensfolgen, namentlich die Zahlung ei-
nes moglichen negativen Auseinandersetzungs-
guthabens, ausdrucklich aufgefihrt werden.

2. Die vom Bundesgerichtshof entwickelten
Rechtsgrundsatze zum Kapitalschnitt bei der
offenen Handelsgesellschaft dirften auf Kapital-
gesellschaften tbertragbar sein.

3. Wird eine Gesellschaft Gber einen Kapitalschnitt
saniert, so muss das Sanierungsgutachten neben
der integrierten Vermogens- und Finanzplanung
eine Alternativrechnung auch fir den Fall des
Ausscheidens eines Gesellschafters darstellen.

l eine Alternativrechnung bezogen auf
— die Nachschussverpflichtung des einzelnen Gesell-

schafters im Falle der Zeichnung neuer Kapitalanteile
und

— ein ggf. negatives Auseinandersetzungsguthaben flr
den Fall des Ausscheidens eines Gesellschafters

beinhalten.

' Weitere Informationen:
Rechtsanwalt

Dr. Klaus Matzen

Dr. Matzen & Partner

Rechtsanwalte Wirtschaftsprifer Steuerberater

Neuer Wall 44

D-20354 Hamburg

Telefon 040 80 80 480
Telefax 040 80 80 484
E-Mail ~ matzen@matzen-partner.de
www.matzen-partner.de
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von Volker Riedel

1. Ausgangssituation

2005 wurde von der Unternehmensgruppe A die strategi-
sche Entscheidung getroffen, die Unternehmensgruppe B
in Deutschland zu Ubernehmen. Diese deutsche Unter-
nehmensgruppe war ein klassischer Sanierungsfall. Die
deutlich héhere Ausbeute und das integrierte Produktions-
konzept haben der Unternehmensgruppe A erhebliche
Cash-Reserven in den letzten Jahren eingespielt. Mit der
Ubernahme erfolgte ein Know-how-Transfer auf der Pro-
duktionsebene, erhebliche Investitionen wurden getatigt
sowie Management-Ressourcen zur Verfligung gestellt.

Das Ganze wurde in den Folgejahren von dem massiven
konjunkturellen Aufschwung unterstitzt, der beide Unter-
nehmen zu héchster Profitabilitat fihrte.

Damit konnte man im Jahre 2007 das Zwischenfazit
ziehen ,alles richtig gemacht” und hat sich zu weiteren
Kapazitatserweiterungen entschlossen.

2. Einfluss der Krise

Bereits in der Friihphase der weltweiten Finanzkrise wur-
de die Branche beider Unternehmen massiv durch einen
Verfall der Absatzmengen getroffen. Im Gegensatz zu an-
deren Wettbewerbern war die Bonitat und finanzielle Sta-
bilitat beider Unternehmensgruppen durch die Eigenkapi-
talstarke gewahrleistet. Dennoch hat sich durch den Men-
gen- und Ertragsverfall eine besondere Herausforderung
herauskristallisiert — die nach wie vor vorhandenen unter-
schiedlichen Strukturen beider Unternehmensgruppen.

3. Struktur und Defizite sind
aufgebrochen

Die Produktionstechnologie
sowie die technischen Anla-
gen hatten die Uberlegenheit
beider Unternehmensgruppen
nachgewiesen. Durch die enor-

, Post-Merger-Integration
unter Sanierungsbedingungen

men Verwerfungen im Markt haben sich nun die Schwa-
chen der Geschéaftsmodelle deutlich herauskristallisiert.

Das Geschaftsmodell von A hat sich als ein rein Opportu-
nity-getrieben erwiesen. Wo die Markte boomten, z. B.

in Spanien, wurde die Vertriebsarbeit forciert. Bereits be-
setzte Markte wurden vernachlassigt. Umso grof3er waren
damit auch die Rickschlage mit dem Einsatz der Rezes-
sion. Die Organisation konnte nicht dagegenhalten, weil
durch den Opportunity-getriebenen Ansatz nachhaltige
Kundenbeziehungen nicht besonders ausgepragt waren
und Wettbewerber in die Altmarkte eingedrungen waren.

Dagegen hatte die Unternehmensgruppe B Uber Jahre
hinweg ein strategisch nachhaltig ausgerichtetes Ver-
triebs- und Geschaftsmodell entwickelt. Sie war in den
Branchen organisierter aufgestellt und hatte eine deutlich
bessere Flhrungsstruktur. Sie war managementgetrieben,
die Unternehmensgruppe A inhabergetrieben.

Durch die unterschiedlichen Strukturen beider Firmen wa-
ren auch die Controllinginstrumente nicht einheitlich, dies
hatte zur Folge, dass Entscheidungen Uber Standorte und
Sortimente nicht mehr faktenorientiert, sondern emotional
geféllt wurden. Die Entscheidungsfahigkeit auf Konzern-
ebene war nicht mehr gegeben. Spannungen im Manage-
ment waren die Folge. Auch der Versuch eine funktions-
orientierte Konzernfiihrung zu installieren, scheiterte.

4. Die Phase der Post-Merger-Integration

Das Projekt der Post-Merger-Integration und der daraus
neu abzuleitenden Flhrungsstruktur wurde Uber drei Mo-
nate mit vier Management-Workshops unterstitzt durch
eine FUhrungskraftebefragung durchgefliihrt. Die Ergebnis-
se der FUhrungskraftebefragung, die segmentiert nach
den beiden Unternehmensgruppen, aber auch nach Fih-
rungsebenen betrachtet wurde, zeigte sehr offenkundig
die Sollbruchstellen in der bestehenden Konzernorgani-
sation.

Vor allem machte sich im Rahmen der Organisationsana-
lyse die Zerrissenheit der Organisation auf der Fihrungs-
ebene bemerkbar. Getrieben durch juristische Einheiten
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Organisationsmodell

hat es in keiner Linie (Funktion, Ge-
schaftsfeld, Standort) eine durchge-
hende Flhrung gegeben. Insofern
konnte auch in keinem der Geschafts-
felder, geschweige denn auf Konzer-
nebene, eine abgestimmte Strategie
verfolgt werden.

Im Rahmen des ersten Workshops
mit dem Management wurden die
wesentlichen Anforderungen an die
Strategie bzw. an die zuklnftige Or-
ganisationsstruktur des Konzerns

SGF1 SGF3

keine favorisierte Variante des Projektteams,
wird ausgeschlossen und daher nicht bewertet

Gesamtpunktzahl (Gewicht x Erfiillung)

50 75 100 125

erarbeitet. Daraus wurden Leitsatze
entwickelt, die fUr die Reorganisati-
onsphase des Konzerns richtungs-
weisend waren.

In einer weiteren Workshop-Runde
wurden die verschiedenen Organisa-
tionsmodelle zum Aufbau einer Kon-
zernholding strukturiert diskutiert. Die
festgelegten Organisationsziele wur-
den mit den einzelnen ausgewahlten
Strukturalternativen verglichen und
bewertet.

Pt 1 Fit. 3

90 Grad: Wechsel von der Geschaftsfeldorganisation zur funktionalen

Organisation

Bewertung der Organisationsmodelle
durch das Projektteam

Die anschlieRende Diskussion hat
noch etwas deutlich gemacht — die
latente Spannung zwischen den
Familienstammen. Aus dieser Kon-
stellation heraus wurde folgender
grundsatzlicher Organisationsansatz
entwickelt und begrindet.

5. Der Dreh um 90 Grad

Die Organisationsstruktur wurde

,um 90 Grad gedreht” —von einer
historisch gepragten Geschaftsfeld-
organisation zu einer funktionalen
Konzernstruktur. Begriindungen fir
diesen Ansatz waren vor allem die
enorme operative Herausforderung in
der Bewaltigung der aktuellen Krise,
der Umbau des Geschéaftsmodells
der Unternehmensgruppe A und der
damit verbundene massive Eingriff in
die Unternehmensorganisation. Daher
war es notwendig eine einheitliche
operative Managementebene flir den
Konzern zu entwickeln — die Funktio-
nen Vertrieb, Produktion und Einkauf
wurden unter einer einheitlichen Fih-
rung zusammengelegt. Ausgehend
von dieser Struktur mussten damit
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nun die Standorte konsolidiert, die
Vertriebseinheiten organisiert und der

Einkauf geblndelt werden. Dieses Projektbeispiel hat sehr gut aufgezeigt, wie sich die Uberlegen-
heit von Geschaftsmodellen durch konjunkturelle Einflisse massiv ver-
Mit der Schaffung der operativen andern kann. Es hat gezeigt, dass die Effizienz in der Produktion zwar
funktionalen Organisationseinheiten Kosten- und Wertschépfungsvorteile bietet, aber nicht automatisch die
wurde gleichzeitig eine Ubergeordne- Nachhaltigkeit des Uberlebens im Markt sichert. Defizite werden durch
te strategische Konzernholding ge- Krisen offenkundig und damit erhélt der chinesische Begriff fiir Krise
schaffen, in der besonders die Fami- . Weiji” seine eigentliche Bedeutung, dass Krise ndmlich nicht nur eine
lieninteressen geblndelt wurden. Gefahr, sondern auch eine Chance darstellt. In diesem Falle wurde die
Damit wurde sichergestellt, dass die Chance zur Veranderung erfolgreich genutzt.
jeweiligen Familieninteressen nicht
mehr in das operative Geschaft Das Zusammenspiel bzw. die Ausgewogenheit von stabiler Finanzie-
durchgreifen konnten. rungsstruktur, Exzellenz in Wertschépfung und Markt und der strategi-
schen Stofdrichtung sind die Hauptfaktoren fir nachhaltiges Wirtschaften.
Gleichzeitig wurde aber auch erreicht, W&P hat daher fir Krisenunternehmen bereits vor Jahren den Begriff der
dass sich die operativ aktiven Fami- gestaltenden Sanierung gepragt. Eine Sanierung, die sich nicht nur mit
lienmitglieder zukunftig mit strategi- der Passivseite, sondern mit der Nachhaltigkeit der Entwicklung des
schen Fragen im Hinblick auf neue Unternehmens auseinandersetzt.

Markte, neue Produkte, neue Techno-
logien auseinandersetzen konnen.

Das Projektteam, das sich aus der 6. Umsetzung
Managementebene und W&P zusam-
mensetzte, hat mit dieser strategi- Die Umsetzung dieses Verdnderungs-

schen Flhrungsholding und der damit  prozesses wurde im Rahmen einer
verbundenen Post-Merger-Integration  speziellen Projektorganisation mit

beider Unternehmenseinheiten eine Lenkungsausschuss unterstltzt, um
Losung geschaffen, die sicherzustellen, dass neben den
operativen Herausforderungen die
H eine bessere Trennung zwischen einzelnen Projektbausteine auch
operativen und strategischen Auf- tatsachlich nachhaltig, in der rich-
gaben geschaffen hat. tigen Reihenfolge und mit der

notwendigen Konsequenz um-
M eine Zusammenflihrung der beiden  gesetzt werden.
Organisationen sichtbar gefordert
hat.

W die Effektivitats- und Synergie-
potenziale konzerntbergreifend
besser hebt.

' Weitere Informationen:

B einen organisatorischen Rahmen Volker Riedel
N . . . Senior Projektleiter
fir die nachhaltige Entwicklung Restructuring & Finance
abbildet. Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung

Nymphenburger Str. 21
D-80335 Miinchen

Telefon 089 286 231 44
Telefax 089 286 232 85

E-Mail  riedel@wieselhuber.de
www.wieselhuber.de
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EU-Beihilfe

@ Wer muss fiir die Folgen

rechtswidriger Beihilfen einstehen?

von Georg Brliggen

Der Staat haftet fiir seine Fehler gegeniiber
Banken, Geschiftsfithrern und Gesellschaftern

Beihilfen, die nicht im Rahmen der Voraussetzungen der
Forderrichtlinie gewahrt werden, die von der Kommission
genehmigt wurden (Programmbeihilfen) oder fir die es
gar kein genehmigtes Programm gibt (Einzelbeihilfen)
muUssen bei der Kommission angemeldet werden (An-
meldepflicht). Bis die Genehmigung vorliegt, besteht das
sogenannte Durchfihrungsverbot” (Wartepflicht). Wird
gleichwohl z. B. eine staatliche Ausfallblrgschaft ausge-
reicht, ist diese nichtig. Wer muss aber am Ende dafir
einstehen und die Zeche zahlen?

Die AnknUpfungspunkte fir die Losung dieser Problema-
tik sind die bereits erwédhnte europarechtlich begriindete
Anmelde- und Wartepflicht flir programmmabweichende
Programmbeihilfen und Einzelbeihilfen. Ob die europa-
rechtliche Anmelde- und Wartepflicht gewéhrleisten soll,
dass die Kommission die Gewéahrung von Beihilfen, die
mit dem Gemeinsamen Markt unvereinbar sind, recht-
zeitig verhindern kann, oder ob diese Pflicht auch den In-
teressen des Zuwendungsempfangers und der weiteren
an der beabsichtigten Subvention Beteiligten zu dienen
bestimmt ist, sie insbesondere vor Dispositionen im Ver-
trauen auf eine moglicherweise objektiv rechtswidrige
Beihilfe schiitzen soll, ist eine Frage, die in der Recht-
sprechung der Bundesgerichte bislang nicht abschlie3end
geklart ist. Darauf kommt es aber bei der Beantwortung
der aufgeworfenen Frage im Ergebnis auch nicht an. Denn
entscheidend ist, dass die Anmelde- und Wartepflicht fir
die Forderbehorde eine weitere Pflicht auslost, namlich
die Hinweispflicht. Die Forderbehorde ist verpflichtet,
darauf hinzuweisen, dass die Subvention unter Verstol}
gegen die Notifizierungs- und Wartepflicht gewéahrt wird
und deshalb die Gefahr einer sofortigen Rickforderung
besteht?.

Diese Hinweispflicht ist anders als im Verhéltnis einer
Bank zum Sicherungsgeber fir ein Darlehen nicht einge-

schrankt®. Denn selbst wenn es sich um eine Férderbank
handelt, fihrt der Subventionsgeber zwar formal die Be-
zeichnung ,,Bank”. Er handelt aber in seinem gesetzli-
chen Auftrag entsprechend als subventionsbewilligende
Fachbehorde und ist daher verpflichtet, die Zuwendungs-
empfanger Uber beihilfenrechtliche Besonderheiten, mit
denen die Beteiligten nicht ohne weiteres rechnen kon-
nen, aufzuklaren. Dies trifft insbesondere fir die spezifi-
schen Gefahren zu, die mit der vorzeitigen Gewahrung
der Beihilfe verbunden sind. Das gilt umso mehr, als die
drohende Ruckforderung durch das rechtswidrige Handeln
der Forderbehorde, namlich dem Verstold gegen die An-
zeige- und Wartepflicht, erst heraufbeschworen wird.

Die Einhaltung der europarechtlichen Anmelde- und War-
tepflicht gehort zu den Kardinalpflichten der Forderbe-
horde?”, egal ob sie eine Forderbank oder eine klassische
Verwaltungsbehdrde ist. Die Hinweispflicht besteht aber
nicht nur im Verhaltnis zum Subventionsnehmer. |hrer Hin-
weispflicht muss die Forderbehorde auch gegeniber einer
Bank z. B. im Falle einer staatlichen Ausfallblrgschaft
oder gegeniiber den Gesellschaftern und Geschaftsfih-
rern von Gesellschaften geniigen, wenn diese ganz oder
teilweise fur Fordermittel die Haftung Gbernehmen, wie
dies in vielen Fallen Ublich ist.

Diese Hinweispflicht entbindet natrlich weder eine Bank,
zu deren Gunsten eine Ausfallblrgschaft Gbernommen
wird, noch die genannten Gesellschafter oder Geschafts-
fhrer von der Verpflichtung, die sie ihrerseits haben, sich
zu vergewissern, ob die Forderbehorde ihrer Anzeige-
pflicht gegeniber der Kommission nachgekommen ist.
Denn nach der stédndigen Rechtsprechung des Gerichts-
hofs der Europaischen Gemeinschaft (EuGH) kann ein bei-
hilfenbeglnstigtes Unternehmen unter europarechtlichen
Gesichtspunkten grundsatzlich nur dann auf den Bestand
einer Beihilfe vertrauen, wenn es sich vor Empfang der
Zuwendung vergewissert hat, dass die Subvention unter
Einhaltung des in Art. 88 Vertrag zur Griindung der Euro-

1) vgl. Art. 88 Abs. 3 S. 2 EG.

2) vgl. hierzu EuGH Slg. 1996 1-3547, 3590 Rn. 39 f..

3) vgl. z.B.: BGH, Urteil v. 10.01.2006 - XI ZR 169/05 - NJW 2006, 845, 847, Rn. 21 m.w.N..
4) BGH, Urt. v. 06.11.2008 - Az.: Ill ZR 279/07 - BGHZ 178, 243 ff..
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paischen Gemeinschaft (EG) vorgeschriebenen Verfah-
rens gewahrt wird, selbst wenn bei einer Anwendung der
far den innerstaatlichen Bereich anerkannten Maf3stabe
die Voraussetzungen flr den Vertrauensschutz erfllt
waren®. Danach ist es einem sorgfaltigen Gewerbetrei-
benden regelmaldig moglich und zumutbar, sich zu verge-
wissern, ob die Behdrde das in dieser Bestimmung vor-
gesehene Verfahren beachtet hat.

Ohne eine solche Uberpriifung der Notifizierung wird das
Vertrauen in den Bestand der Beihilfe selbst dann nicht
geschiitzt, wenn die beihilfengewahrende Stelle den
Empfanger falsch beraten hat oder aus anderen Griinden
in weit Uberwiegendem Malie die Verantwortung fir die
rechtswidrige Beihilfenbewilligung tragt®.

Ohne Nachprtifung, ob die Behdrde ihrer Anzeigepflicht
nachgekommen ist, kénnen auch andere Personen, als
der Subventions-empfénger, also Banken, die eine Ausfall-
blrgschaft Gber-nehmen oder Gesellschafter und Ge-
schaftsflhrer der geférderten Unternehmen, die als Ga-
ranten eine Haftung Gbernommen haben, nicht auf den
Bestand der Beihilfe vertrauen”.

Aber: Die Pflichten der Beteiligten missen zueinander ins
Verhaltnis gesetzt werden. Nach der jingeren Rechtspre-
chung des Bundesgerichtshofs fallt bei Abwagung des
ObliegenheitsverstoRes der beginstigten Bank oder der
haftenden Gesellschafter und Geschaftsfuhrer (Verstol3
1) mit dem Verstol3 der Férderbehdrde gegen die Notifi-
zierungs- und Wartepflicht (Verstof3 2) und ihrer daraus
resultierenden Hinweispflicht (Verstof$ 3), der Verursa-
chungsbeitrag des VerstolRes 1 in der Regel gegenlber
den VerstoRen 2 und 3 nicht entscheidend ins Gewicht.

Das weit Uberwiegende Verschulden trifft regelmalig die
Forderbehdrde. Sie setzt mit ihren PflichtverstéRen die
wesentliche Ursache fir das Entstehen der (mdglichen)
Forderung gegenlber den genannten Banken, Gesell-
schaftern und Glaubigern. Dies gilt insbesondere, weil es
sich bei der Anzeige- und der Wartepflicht der subventi-
onsgewahrenden Behorde um beihilfenrechtliche Kardi-
nalverpflichtungen handelt und ein Verstof3 hiergegen re-
gelméRig auf einem schwerwiegenden Verschulden
beruht.

5) vgl. z.B.: EuGH Slg. 2005 |-11137, 11196 Rn. 104; BVerfG NJW 2000, 2015; BGH, Urteil
v. 20.01.2004 - XI ZR 53/03 - ZIP 2004, 498, 500; BVerwGE 106, 328, 335 und 338;
92, 81, 86.

6) EuGH Slg. 1997, I-1591, 1621, Rn. 43.

7) BGH, Urt. v. 06.11.2008 - Az.: Il ZR 279/07, BGHZ 178, 243 ff. unter Berufung auf EuG
Slg. 2003, 1111789, 1813 f, Rn. 58; Generalanwalt Cosmas Slg. 1996, I-5151, 5194 f,
Rn. 100.

8) vgl. z.B. Erbguth, Allgemeines Verwaltungsrecht, 2. Aufl., § 16 Rn. 35; Schiitz/Dibelius,
Jura 1998, 427, 433 f; Richter DOV 1995, 846, 850.

9) BGH, Urt. v. 06.11.2008 - Az.: Il ZR 279/07 - BGHZ 178, 243 ff..

10) § 134 BGB i.V.m. Art. 88 Abs. 3 S. 2 EG.
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Im konkreten Einzelfall kann nattrlich ein relevantes Mit-
verschulden der Handelnden auf der Seite der Beglinstig-
ten nicht ausgeschlossen werden.

In der juristischen Fachliteratur wird zwar seit Jahren von
etlichen Autoren eine andere Ansicht vertreten®. Der Bun-
desgerichtshof hat diese Auffassung aber verworfen und
hat die Kardinalpflicht der Forderbehdrde als mafdgebliche
Verpflichtung qualifiziert. Weil der Birger grundsétzlich auf
das rechtméaRige Handeln der Behorden vertrauen diirfe,
ldge ein besonders schwerer Sorgfaltspflichtverstol3, der
den Vorwurf grober Fahrlassigkeit rechtfertigen kénnte,

in der Regel nicht vor, wenn der Beihilfenbeglnstigte
oder ein beteiligter Dritter es versaumten, sich nach der
Einhaltung der Notifizierungspflicht durch die Behorde zu
erkundigen?.

Banken, die eine staatliche Ausfallblrgschaft erhalten,
obwohl sie diese wegen des Durchfihrungsverbots bei
unzuldssigen Programmbeihilfen und Einzelbeihilfen nicht
hatten erhalten durfen, stehen, wie eingangs dargestellt
wurde, vor dem Problem, dass diese Blrgschaften nach
der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs nichtig sind,
weil das Blrgschaftsversprechen des Staats gegenuber
der Bank nichtig ist'?, kann die Bank, weil das AuRenver-
haltnis zum Ausfallblrgen von Anfang an unwirksam ist,
aus Verschulden bei Vertragsschluss bzw. aus Verschul-
den bei Begriindung des Auf3enverhaltnisses gegen die
Forderbehdrde vorgehen, die sich ihr gegentber verbirgt
hatte. Dabei kann sie sich auf das pflichtwidrige Verhalten
der Forderbehorde wegen der zuvor beschriebenen Oblie-
genheitspflichtverletzungen (Verstdfie 2 und 3) berufen.

An die Stelle des nichtigen Blrgschaftsanspruchs tritt der
vorvertragliche Schadensersatzanspruch. Dieser Anspruch
ist darauf gerichtet, dass die Forderbehorde die Bank so
stellt, als ob es das Burgschaftsgeschaft nicht gegeben
hatte (negatives Interesse). Hatte es die Blrgschaft nicht
gegeben, dann hatte die Bank den verbirgten Teil nicht
als Darlehen ausgereicht. Den Ausgleich dieses negativen
Interesses kann die Bank von der Forderbehorde fordern.

Entsprechendes gilt flr Gesellschafter und Geschaftsfiih-
rer eines zu Unrecht geférderten Unternehmens. Werden
diese in Anspruch genommen, weil das Unternehmen,
das die Forderung erhalten hat, ausfallt, haben sie einen
Anspruch aus Verschulden bei Vertragsschluss bzw. aus
Verschulden bei Entgegennahme der Garantieerklarung
gegen die Forderbehdrde. Dieser Anspruch ist darauf ge-
richtet, dass die Betroffenen so gestellt werden, als ob sie
die Haftungserklarung nicht abgegeben héatten. Per Saldo
scheidet damit eine Haftung aus.




EU-Beihilfe

Fazit: Auf der Grundlage der neueren Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofs kann der Staat, wenn er unter
Verstol’ gegen das EG-Recht fordert, sich nicht mehr aus
seiner Verantwortung stehlen. Er muss zu seinen Fehlern
stehen. Der Vorrang des EG-Rechts wird auf diese Weise
auf das Kernproblem rechtswidriger Beihilfen und auf das
unmittelbare Verhaltnis zwischen dem Staat und dem
Beihilfenempfanger beschrankt. Dies ist zu begrifsen.

'” Weitere

Informationen:
Staatsminister a. D.
Rechtsanwalt und

Denn es ist nicht einzusehen, warum Banken und Ga- Dipl.-Betriebswirt (VWA)

t die i Rah der Férd Haft flicht Georg Brliggen, a. D.
ranten, die im Rahmen der Férderung Haftungspflichten Anwaltskanzlei Georg Briggen
Ubernehmen, im Ergebnis fir Fehler einstehen sollen, die An der Frauenkirche 12

. . . . . D-01067 Dresden
vorrangig die Forderbehorde zu vertreten hat. Sie ist der

Forderspezialist. Sie muss die Zeche zahlen. Telefon 0351 56 33-00
Telefax 0351563 30-15

E-Mail brueggen@brueggen-ra.de
www.brueggen-ra.de

Dr. Wieselhuber & Partner
jetzt auch in Stuttgart

Der grof3en und wohl auch weiter zunehmenden Bedeutung des Banken-
platzes Stuttgart haben wir Rechnung getragen und zum 1. Oktober 2009
ein Buro im Stuttgarter Zentrum eroffnet.

Mit einem erfahrenen und seit Jahren in Stuttgart bekannten Team stehen wir
jetzt fr schnelle Abstimmungen, regionale Fragestellungen und Projekte mit
dem vollen Leistungsspektrum von Dr. Wieselhuber & Partner zur Verfligung.

Unser neues Team ist im historischen Marquardtbau am Schlossplatz unter-
gebracht. Durch die gewachsenen Beziehungen zu baden-wirttembergischen
Unternehmen sowie dem regionalen Finanzierungsnetzwerk kénnen wir uns
noch schneller und flexibler als bisher auf Kundenanforderungen einstellen.

Im Sinne des ganzheitlichen Beratungsansatzes von Dr. Wieselhuber & Partner
sehen wir es als zielflhrend an Unternehmensrisiken friihzeitig und umfang-

lich beurteilen zu kénnen. In der Blrogemeinschaft mit Elsésser Reize Riesle, i

einer auf insolvenzrechtliche Fragen spezialisierten Anwaltskanzlei, sehen wir Robert Weinmann

deshalb eine ideale Erganzung auf regionaler Ebene. Wir kdnnen neben allen

betriebs- und finanzwirtschaftlichen Themen auch die in der Sanierung und Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Restrukturierung mitunter relevanten rechtlichen Aspekte abklaren. Unternehmensberatung
BolzstralRe 6

Neben Herrn Volker Wintergerst steht unseren Kunden und Empfehlern mit D-70173 Stuttgart

Herrn Robert Weinmann ein Senior Projektleiter und CRO mit langjahriger Be-

rufs- und Projekterfahrung unseren Kunden und Empfehlern zur Verfligung. Tel: 0711 699 855 0

Fax: 0711 699 855 20
www.wieselhuber.de
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Neue Fihrung und Geschiftsstrukturen
bei Dr. Wieselhuber & Partner

Seit vielen Jahren gehort Dr. Wiesel-
huber & Partner zu den bedeutenden
nationalen Playern, wenn es um die
Beratung von inhabergefihrten Unter-
nehmen bei Fragestellungen der stra-
tegischen Ausrichtung, der Effizienz
der Geschéaftsprozesse sowie

der Restrukturierung geht.

Um im Bereich der Wertschopfungs-
prozesse sowie in der Umsetzung,
insbesondere von Sanierungs- und
Restrukturierungskonzepten, noch
starker zu werden und damit das wei-
tere Wachstum sicherzustellen, haben
wir die Geschéftsfiihrungsebene von
Dr. Wieselhuber & Partner neu struktu-
riert und personell deutlich verstarkt.

Herr Dr. Walter Stadlbauer verantwor-
tet als Geschaftsfihrer den Bereich
Management Consulting und damit
den traditionellen branchenbezoge-
nen Bereich der Strategieberatung.
Im Mittelpunkt stehen alle Fragen
rund um das Geschaftsmodell, seiner
Alleinstellungsmerkmale sowie der
Perspektiven in Markt und Wettbe-
werb. Dies umfasst auch die Prifung
von strategischen Allianzen, die
Positionierung des Unternehmens im
Konsolidierungsprozess der Branche
und somit aller Alternativen zur Stand-
Alone-Perspektive.

In der Strategieumsetzung geht es
meist um die Wettbewerbsstrategie,
d.h. um die Mittel bzw. Instrumente
mit denen an der Front um den Kun-
den gekampft wird. Intern erfolgt die
notwendige Ausrichtung in der Fuh-
rungsorganisation, in den Bereichen
Marketing und Vertrieb sowie hin-
sichtlich Leistungsspektrum, Sorti-
ment und Innovation.
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Sanierungskonzeption

und Sanierungsmanagement
W Leistungswirtschaftliche Sanierung
m Sicherung Finanzierung

Nachhaltige
Bewiltigung von
Unternehmenskrisen durch
Rekonfiguration

Richtige Ausrichtung
in Markt und Wetthewerb
W Nachhaltige Alleinstellung
I Wetthewerbsstrategien
W Strategische Allianzen

Herr Dr. Stefan Niemand verantwor-
tet als Geschaftsflhrer den neuen
Bereich Business Performance Mana-
gement, der sich auf die Weiterent-
wicklung und Optimierung der Ge-
schaftsprozesse entlang der Wert-
schopfungskette sowie auf Automo-
tive konzentriert. Wesentliche Leis-
tungsbausteine betreffen die disposi-
tiven Prozesse, die Produktaufldsung
sowie die Anbindung aller wesentli-
chen internen bzw. externen Lieferan-
ten und somit die Steuerung des
Wertschopfungsnetzwer-
kes.Im Bereich Produkt
bzw. Sortiment liegt die
Stofrichtung auf dem
Feld der Komplexitats-
bzw. Vielfaltskosten und
damit der Produktstruk-
tur. Darauf aufbauend

Weitere Informationen: —
Dr. Walter J. Stadlbauer
Geschaftsfuhrer

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Nymphenburger Str. 21

D-80335 Minchen

E-Mail

des Geschaftsmodells

Telefon 089 286 231 47

Telefax 089 286 232 53
stadlbauer@wieselhuber.de
www.wieselhuber.de

Optimierung
der Wertschopfung
M Produktkostenoptimierung
W Lieferantenanbindung
W Standortoptimierung

optimal am Markt- und Wettbewerb
ausrichten, sondern auch die da-
hinterliegenden Prozess- und Wert-
schopfungsstrukturen optimal an die
strategischen Rahmenbedinungen
anpassen.

erfolgt die Produktkosten-
optimierung im Sinne eines Target-
Costing. /

Damit hat sich W&P Uber die Strate-
giekompetenz hinaus im Bereich der
Wertschopfung nachhaltig verstarkt.

In Sanierungsprojekten kénnen wir
jetzt das Geschaftsmodell nicht nur

Wir gestalten Erfolge

Weitere Informationen:
Dr. Stefan Niemand
Geschaftsflihrer

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Nymphenburger Str. 21

D-80335 Minchen

Telefon 089 286 231 12

Telefax 089 286 232 85

E-Mail  sniemand@wieselhuber.de
www.wieselhuber.de




Herr Volker Wintergerst verstirkt
die Fiihrung und das Kompetenzspektrum
des Geschiiftsbereichs Corporate

Restructuring.

Der Geschaftsbereich Corporate Re-
structuring wurde in den letzten bei-
den Jahren massiv ausgebaut. Durch
Herrn Volker Wintergerst haben wir
die Geschéftsleitung qualitativ und
kompetenzseitig fundiert verstarkt
und mit Corporate Finance und den
Standort Stuttgart erganzt.

Herr Wintergerst verflgt Uber langjéh-
rige Corporate Finance- und Restruk-
turierungsexpertise sowie ein ausge-
pragtes Netzwerk in Baden-Wdrttem-
berg und Hamburg. Er steht damit

far die Erweiterung des Kompetenz-
spektrums des Bereichs Corporate
Restructuring um ein praxisorientier-
tes Leistungsspektrum Corporate
Finance.

Gemeinsam mit Herrn Dr. Volkhard
Emmrich flhrt Herr Wintergerst den
neuen Geschaftsbereich Restructu-
ring & Finance. Er war zuvor langjah-
rig als geschaftsfihrender Partner
einer grofden und renommierten Wirt-
schaftspriifungs- und Unternehmens-
beratungs-Gesellschaft in unterneh-
merischer Verantwortung tatig und
bringt somit nicht nur fundierte Ex-
pertise im Bereich Corporate Finance,
sondern auch hinsichtlich der Bilan-
zierung und des Sanierungsmanage-
ments mit.

Wir gehen davon aus, dass kiinftig
Fragestellungen der Passivseite an
Bedeutung gewinnen werden und
die Bedeutung der Rekapitalisierung

steigt. Vor diesem Hintergrund sehen
wir uns mit der personellen Verstar-
kung und dem zusétzlichen Leis-
tungsspektrum Corporate Finance
gut geristet, um Sie auch in diesem
Bereich qualifiziert zu unterstitzen.

W&P steht somit in gewohnter Wei-
se als ganzheitlicher Problemloser
zur Verfligung und hat sich friihzeitig
auf die kinftig relevanten Themen
ausgerichtet.

Das heifst fur Sie: Wir bieten lhnen
zusatzlich zu den klassischen Leis-
tungen hinsichtlich Fortfihrungspro-
gnosen, Entwicklung von Sanierungs-
konzepten, Rekonfiguration des

Volker Wintergerst
Mitglied der Geschaftsleitung

Geschéaftsmodells und operatives
Sanierungsmanagement in der leis-
tungswirtschaftlichen Umsetzung
jetzt die komplette Leistungspalette
des Transaction-Supports und sind
kompetenter Sparringpartner fir
Private-Equity-Hauser.

Regional flhrt Herr Wintergerst die
Standorte Stuttgart und Hamburg als
verantwortliches Mitglied der Ge-
schéftsleitung.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Bolzstralle 6

D-70173 Stuttgart

Tel.: 0711 699 855 22

Fax: 0711 699 855 20

E-Mail: wintergerst@wieselhuber.de
www.wieselhuber.de
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Veranstaltungen

Spezielle Instrumente in der Restrukturierung II1

01.03.2010  Frankfurt am Main Inhaltsiibersicht:
19.04.2010 Ddusseldorf
04.05.2010 Mdnchen
14.06.2010 Berlin
22.06.2010 Stuttgart
08.02.2011 Hamburg

B Engpass Passivseite

B Die Treuhand — neuere Tendenzen

B Auswirkungen des MoMIiG auf die Treuhand

B Treuhander — ein breites Leistungsspektrum. Worauf Sie achten missen

B Ersetzt das neue Sanierungsprivileg des 8 39 IV InsO die doppelseitige
Treuhand?

B Einsatzschwerpunkte und Argumente flr eine Treuhand

B Rechtsprechung — neue Urteile

Sanierung und Insolvenz VIII:

27.09.2010 Frankfurt am Main Inhaltsiibersicht:
04.10.2010 Hamburg

25.10.2010 Ddusseldorf
08.11.2010 Berlin M Refinanzierung von Mezzaninen
18.01.2011  Stuttgart
25.01.2011 Miulnchen

B Sanierungsmanagement im Aufschwung

B Alte und neue Optionen des Insolvenzrechts
B Innovative Konzepte der Passivseite

B Der M&A-Prozess bei Krisenunternehmen

Gerne senden wir Ihnen unser W/ Weitere nformationen:
. . Britta von Sachs
ausfithrliches Seminarprogramm zu. Assistentin der Geschaftsieitung
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung

Nymphenburger Strafl3e 21
D-80335 Miinchen

Telefon 089 286 231 16
Telefax 089 286 232 85

E-Mail  sachs@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH Redaktion
Unternehmensberatung Britta von Sachs
Nymphenburger Strale 21 Telefon 089 286 231 16
D-80335 Miinchen Telefax 089 286 232 85

E-Mail sachs@wieselhuber.de
Telefon 089 286 230
Telefax 089 286 231 53 Design & Layout
E-Mail info@wieselhuber.de Werbeagentur Kinzel, Minchen
Internet  www.wieselhuber.de

Der W&P-Newsletter Sanierung & Insolvenz
erscheint in regelméRiger Folge. Nachdrucke,

auch auszugsweise, nur mit vorheriger Genehmigung
des Herausgebers.
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Bitte im Fensterumschlag oder per FAX (089 286 232 85) zurticksenden an:

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung

Frau Britta von Sachs
Nymphenburger Str. 21

80335 Miinchen

Ihre M e inung Ihr Name und Ihre Anschrift:
ist uns wichtig ...

Thr Name und Ihre Anschrift:

Ja Nein

Anregung, Lob, Kritik:

Kennen Sie jemanden,

der sich fiir unseren Newsletter
interessieren konnte? Dann
empfehlen Sie uns doch weiter!



‘ WIR GESTALTEN ERFOLGE

Dr. Wieselhuber & Partner ist das erfahrene, kompetente STRATEGIE & INNOVATION

und professionelle Beratungsunternehmen fir Familienunter-
nehmen, fir Konzerne unterschiedlicher Branchen sowie fir
offentliche Institutionen. Wir sind spezialisiert auf die Steige- .
rung von Wettbewerbsfahigkeit, Ertragskraft und Unterneh- ORGANISATION & FUHRUNG
menswert. Strategie, Organisation, Fihrung, Ressourcenein-
satz, Methoden & Systeme miuissen einen nachweisbaren
und nachhaltigen Beitrag zum Unternehmenserfolg liefern. MARKETING & VERTRIEB
Dieser Herausforderung stellen wir uns durch fundierte Ana-
lysen, kreative und machbare Konzepte und vor allem durch
eine aktive Umsetzungsbegleitung.

PRODUKTENTSTEHUNG

Als unabhangige Top-Management-Beratung vertreten

wir ausschlieRlich die Interessen unserer Auftraggeber zum

Nutzen des Unternehmens und seiner Stakeholder. Wir wol-

len nicht Uberreden, sondern gepragt von Branchenkenntnis-

sen, Methoden-Know-how und langjahriger Praxiserfahrung
uberzeugen. Und dies objektiv und eigenstandig.

SUPPLY CHAIN MANAGEMENT

RESTRUCTURING & FINANCE

Das schafft Mehrwert fiir unsere Kunden. Und diesen set-
zen wir durch unser unternehmerisches Denken und Handeln,
unseren Blick fur Detail- und Gesamtlésungen und durch un-
sere Verbindlichkeit in den Aussagen um.

—
L4
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Unternehmensberatung

Miinchen - Diisseldorf - Hamburg - Stuttgart

www.wieselhuber.de
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