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LIEBE LESERINNEN, 
LIEBE LESER,
Warum verpassen Unternehmen die 
frühzeitige Ausfahrt zur Restrukturie-
rung? Gutes Geld wird Schlechtem 
hinterhergeworfen. Irgendwann kommt
der Kipppunkt, an dem die noch erfor-
derlichen Restrukturierungskosten die 
fi nanziellen Möglichkeiten übersteigen.
Es entwickelt sich das „Last Dollar 
Stakeholder-Phänomen“: Hoffen bis 
kein Geld mehr da ist.  Die heutigen In-
strumente der Sanierung fördern die-
ses Verhalten, da der Gesellschafter 
Gefahr läuft, alle Privilegien zu verlie-
ren, selbst bei einem Eigenbeitrag zur 
Sanierung. Mit Transparenz und den ent-
sprechenden Vergleichsmodellierungen 
entsteht die Fähigkeit zur frühzeitigen 
Entscheidung, mit dem Ziel, die nach-
haltige Kontrolle wieder zu erlangen. 

Die Ausfahrt zu nehmen, 
ist die Fähigkeit zur Entscheidung 

Die wirkungsvollsten Sanierungsalter-
nativen bringen ein Unternehmen wie-
der vor diesen Kipppunkt. Dies wird 
möglich durch den Verkauf von Assets 
oder sogar von Verlustträgern. Der 
Carve-Out von Geschäften ist eine 
weitere Handlungsoption; selbst boni-
tätsstarke Unternehmen refi nanzieren 
durch diesen Weg den Umbau. 

In dieser Ausgabe des Newsletters, 
werden wir uns mit diesen Handlungs-
optionen der Sanierung intensiver be-
schäftigen.

Allen unseren Lesern wünschen wir 
schöne und erholsame Feiertage und 
bleiben Sie gesund!

Volker Riedel
Managing Partner

Dr. Wieselhuber & 
Partner

Transparenz-
Instrumente der 
Nahtstelle

Im Mittelpunkt der gemeinsamen 
juristischen und betriebswirtschaftli-
chen Zusammenarbeit steht in den 
meisten Fällen als zentrales Instru-
ment ein Sanierungskonzept, sei es 
mit oder ohne Formalkriterien.

Das Sanierungskonzept ist das 
zentrale entscheidungsorientierte 

Instrument der Nahtstelle

Unabhängig davon, dass die notwen-
digen Anforderungen der Banken an 
das Konzept gewährleistet werden 
müssen, soll es die essentiellen Fra-
gestellungen für das Management und 
Inhaber beantworten.

Welche Konsequenzen hat der ge-
plante Sanierungsprozess für die Stake-
holder? Diese zu kennen ist unabdingbar 
für den Erfolg der geplanten Sanierung. 
Frühzeitige Vergleichsrechnungen und  
deren Auswirkungen auf eventuelle Sa-
nierungsoptionen, sollten in einem sehr
frühen Projektstadium erfolgen. Kon-
fl ikte begründen sich schließlich häufi g 
auch durch widerstreitende Risiko- und 
Wertpositionen, sei es aus rationalen 
oder gefühlten Beweggründen. Zur Er-
mittlung dessen, hat sich in der Praxis 
die frühzeitige Erstellung eines Grob-
konzeptes und die Simulation der ver-
schiedenen Restrukturierungsoptionen 
als äußerst vertrauensbildender und 
wesentlicher Erfolgsfaktor erwiesen. 

Im Ergebnis steht eine umset-
zungssichere Risikoreduzierung für die 
Stakeholder als Basis der Sicherung 
der Zukunftsfähigkeit. Dies ist dann 
unser gemeinsamer Erfolg.

Matthias Müller
Mitglied der 

Geschäftsleitung
Dr. Wieselhuber & 

Partner
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KURZ & BÜNDIG

Trends und Finanzierungsan-
lässe für Unternehmen in 2022

W   Wachstumsfinanzierung wird als 
wichtigster Finanzierungsanlass für 
Unternehmen in naher Zukunft 
gesehen. Lässt die Wirtschaft in 
2022 das Corona-Tief hinter sich?

W   Als wichtig betrachtet wird auch 
die Umfinanzierung von KfW-
Krediten. Obwohl die Kredite zum 
Großteil erst in über 5 Jahren fällig 
werden, ist eine frühere Umfinan-
zierung zu günstigeren und flexi-
bleren Bedingungen angeblich 
erwünscht.

W   Unternehmen in den verschiedens-
ten Branchen sind einem Struktur-
wandel in Richtung ESG und digi-
taler Transformation ausgesetzt. Die
Frage ist, ob durch staatliche Bei-
hilfen unterstützte Unternehmen 
ausreichend und effektiv in ihre 
ESG Performance und digitale 
Transformation investieren, oder 
ob die Beihilfen nur zu einer tempo-
rären Problemverschiebung führen.

Kurzfristige Auslöser 
von Unternehmenskrisen

W   Zu den aktuell größten wirtschaft-
lichen Herausforderungen zählen 
Preiserhöhungen und Engpässe in 
den Lieferketten. Weiter zu ver-
folgen bleibt, ob Unternehmen 
vermehrt aufgrund steigender Ma-
terial-, Fracht- und Logistikkosten 
in die Krise geraten.

Zu erwartender Restrukturie-
rungsbedarf in 2022 

W  Im Jahr 2021 ist keine Trendwende
der rückläufi gen Insolvenzen und 
Problemkredite zu beobachten. 
In der Anzahl der Insolvenzen auf 
Monatsbasis zeigt sich seit einem 
Tief im August ein leichter Anstieg.

W  Für das Jahr 2022 ist der Restruk-
turierungsbedarf von großer Unsi-
cherheit geprägt. Zu beobachten 
bleibt, wie Unternehmen bezüg-
lich der kurz- und langfristigen 
wirtschaftlichen Herausforderungen
agieren und ob eine erfolgreiche 
Umfi nanzierung der KfW-Kredite 
gelingt.

Wie auch in der letzten Ausgabe wird laut 
einer von W&P durchgeführten Umfrage 
das Thema Wachstumsfi nanzierung als 
wichtigste Finanzierungsherausforderung 
für Unternehmen in naher Zukunft gese-
hen. Auch aus gesamtwirtschaftlicher Be-
trachtung zeigen Prognosen des IFO-Insti-
tuts, dass das BIP in Deutschland im Jahr 
2022 um 4,8% steigen und die Wirtschaft 
das Corona-Tief hinter sich lassen dürfte.

Finanzierungsanlässe von größter 
Bedeutung für Unternehmen in 2022

Als weiterer bedeutender Finanzierungs-
anlass zeigt sich die Umfi nanzierung von 
KfW-Krediten. Man fragt sich, wie die 
durch Corona ausgelöste Verschuldung 
abgebaut werden kann und ob Unterneh-
men durch nicht ausreichende Kapital-
dienstfähigkeit in die Restrukturierung 
rutschen könnten. Eine damit zusam-
menhängende Frage ist, ob zur Restruk-
turierung der Passivseite zunehmend das 
StaRUG in Anwendung kommen könnte?

Obwohl der Großteil der KfW-Kredite 
eine Restlaufzeit von über 5 Jahren hat, 
zeigt das Ergebnis der Umfrage, dass vie-
le Unternehmen vorhaben, die Schulden 
bereits früher abzulösen bzw. zu güns-
tigeren und fl exibleren Varianten umzu-
fi nanzieren. Möglicherweise wird man 
hierzu neue Stakeholder inklusive alter-
nativer Finanzquellen einbinden wollen.

KfW-Kredite nach Fälligkeit (in Mrd. E)
Obwohl die Finanzierung von ESG und 
digitaler Transformation erst als drittwich-

tigster Anlass betrachtet wird, 
ist bekannt, dass viele Branchen 
einem Strukturwandel ausge-
setzt sind, welcher die Wettbe-
werbsfähigkeit deutscher Un-
ternehmen gefährden könnte.
Die Frage ist, ob die durch staat-
liche Förderungen unterstützten Unter-
nehmen ausreichend in die notwendigen 
Anpassungen investiert haben, oder ob 
die Beihilfen eher zu einer temporären 
Problemverschiebung führten.

Zu den großen strukturellen Herausfor-
derungen kommen aktuelle wirtschaftli-
che Probleme hinzu. Dazu zählen Preis-
erhöhungen und die Rohstoff-Krise, und
somit steigende Fracht- und Logistik-
kosten, und die vieldiskutierte Absatz-
schwäche und Kapazitätsreduktion, ver-
ursacht durch Engpässe in den Liefer-
ketten, vor allem aufgrund des wohl be-
kannten globalen Mangels an Halbleitern.

Unternehmensinsolvenzen 
in Deutschland
Statistiken zeigen, dass für das Jahr 2021 
keine Trendwende der rückläufi gen In-
solvenzen und Problemkredite abzuse-
hen ist. In der Anzahl der Insolvenzen 
auf Monatsbasis zeigt sich seit einem 
Tief im August jedoch ein leichter An-
stieg. 

Notleidende Kredite als Anteil der 
Vermögenswerte in Bank-Bilanzen 

Man könnte also festhalten, dass für 
2022 ein steigender, von großer Unsi-
cherheit geprägter Restrukturierungs-
bedarf erwartet werden kann.

Anja Majcen
Senior Consultant
Dr. Wieselhuber & 
Partner
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AUS DER PRAXIS

Ausgangslage 

W   Industrieunternehmen:    
 Projektgeschäft

W   Umsatzeinbruch im Kernsegment
W   Strukturkosten zu spät angepasst
W   Keine geeigneten Frühwarn-  

 systeme
W   Liquiditätskrise

Herausforderungen

W   Komplexe gesellschaftliche   
 Strukturen – mehrere Teilkonzerne  
 mit Auslandsgesellschaften

W   Unvollständige Planungen der   
 Einzelgesellschaften

W   Planungsprozess sehr aufwendig   
 und langwierig

Vorgehensweise

W   Schaffung von Datentransparenz
W   Aufbau der integrierten Planung   

 mit „Plan-Ebenen“) – Projekte   
 + Maßnahmen

W   Erstellung IDW S6

Ergebnis

W   Klare Fakten zur Ertrags-/Ver-  
 mögens- und Liquiditätssituation   
 auf allen Ebenen

W   Diskussionsgrundlage für Hand-  
 lungsoptionen

W   Sicherung der Sanierung durch   
 Fokussierung auf margenstarke   
 Projekte, leistungswirtschaftliche   
 Maßnahmen und Gesellschafter-  
 darlehen 

Fazit

W   Notwendigkeit der Zahlentrans-  
 parenz in komplexen Strukturen   
 inkl. schneller Anpassungsfähig-  
 keit

W   Mitnahme der Stakeholder durch
  Aufzeigen verschiedener Hand-  
 lungsoptionen – betriebswirt-  
 schaftlich transparent und juris-  
 tisch abgesichert je legal Entity

Die Komplexität und Volatilität 
der Geschäftmodelle sowie 
Strukturen in Konzernen ist 
stark angestiegen. Dadurch 
steigen die Anforderungen an 
eine integrierte Unternehmens-
planung. Eine in sich schlüs-
sige integrierte Planung, aus-
gehend von den Einzelgesell-

schaften (legal Entity), ist daher wesent-
lich für eine erfolgreiche Unternehmens-
steuerung und schafft nicht nur in 
Krisenzeiten den notwendigen betriebs-
wirtschaftlich transparenten Blick auf die
Ertrags- / Vermögens- und Liquiditätslage, 
sondern erfüllt auch die juristischen An-
forderungen. 

Vorgehensweise
Für die Ist-Situation muss Bottom-Up, 
d. h. von den Einzelgesellschaften, über 
die Konsolidierung, der Gesamtkonzern 
dargestellt werden. 

Die Einzelgesellschaften werden nach 
den lokalen Rechnungslegungsvorschrif-
ten in Lokalwährung (HB I) abgebildet 
und nach dem Grundsatz der Vereinheit-
lichung (HB II bzw. HB III) auf die Rech-
nungslegungsvorschrift sowie Lokal-
währung der Mutter angepasst. Bei Vor-
handensein von Teilkonzernstrukturen 
innerhalb eines Konzerns sind diese 
ebenfalls abzubilden. Im nächsten Schritt 
erfolgen die Konsolidierungsbuchungen 
auf Teilkonzern-/ bzw. Konzernebene zur 
Abbildung der Ertrags-/ Vermögens- und 
Liquiditätslage. 

Basierend auf den Ist-Strukturen kann 
analog der Bottom-Up-Logik die Pla-
nung aufgebaut werden. Hierbei haben 
sich in der Praxis die „Plan-Ebenen“ be-
währt. Ausgehend von einer Basispla-
nung wird diese um die defi nierten Maß-
nahmen als Ebenen einzeln ergänzt 
(vgl. Grafi k). Damit wird in jeder Ebene 
transparent, welche Effekte sich auf 
die Ertrags-/ Vermögens- und Liquiditäts-
lage ergeben und das nicht nur aus 

Konzernsicht, sondern auch in der Einzel-
gesellschaft. Erst somit kann eine best-
mögliche Ressourcen- und Kapitalalloka-
tion innerhalb des Konzerns erfolgen. Zu-
dem ermöglicht es die aktive Steuerung 
(Abweichungs- und Risikoanalysen).

Schnelle Szenarien – „Plan-Ebenen“
Ist die Ist- und Plan-Struktur erstmal im-
plementiert, können verschiedene Sze-
narien und Forecasts schnell und sauber 
integriert abgebildet werden. So können 
bspw. die Effekte eines Carve-Outs auf 
den Konzern zur Verbesserung der Ver-
schuldungsrelationen sowie Cash-Gene-
rierung unter Berücksichtigung der Haf-
tungsverbünde transparent dargestellt 
werden. 

Erfolgsfaktoren
W     Schaffung Transparenz im Zahlen-

werk und in Haftungsbrücken
W     Aufzeigen verschiedener Hand-

lungsoptionen - immer integriert
W     Überleitbarkeit durch saubere 

Nutzung der „Plan-Ebenen“ 
W     Erhöhte Geschwindigkeit bei Um-

setzung von Anpassungen
W     Juristische Absicherung
W     Schaffung von Entscheidungsvor-

lagen für Stakeholder

Stakeholder wollen abgeholt werden
Eine plausible, integrierte Unternehmens-
planung ist Voraussetzung zur Begrün-
dung von gemeinsam getragenen Ent-
scheidungen. Sie ist Basis für Szenarien-
Modellierungen, Vergleichsrechnungen 

sowie Insolvenz-Szenarien, welche den 
Stakeholdern verdeutlichen, wie sich ihr 
Risiko entwickelt bzw. mit welcher Be-
friedung ihres Risikos zu rechnen ist, und 
dies juristisch abgesichert je legal Entity. 
An der juristisch-betriebswirtschaftlichen 
Nahtstelle schaffen diese Betrachtungen 
somit klare Fakten sowie Vertrauen und 
können festgefahrene Diskussionen auf-
lösen und den Handlungsspielraum er-
weitern. 
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Maximilian Thoele
Manager
Dr. Wieselhuber & 
Partner

in Mio. E Basis HB II MN 1 MN 2 MN 3 Case-Gesamt

Umsatz 121,6 0,0 0,0 0,0 5,0 126,6

Bestandsv. -3,7 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,7

Gesamtleistung 117,8 0,0 0,0 0,0 5,0 122,8

Materialaufwand -89,7 0,0 0,0 0,0 -3,0 -92,7

Rohertrag 28,1 0,0 0,0 0,0 2,0 30,1

Personalaufwand -16,4 0,0 3,4 0,0 0,0 -13,0

sbA -12,0 0,0 0,0 0,8 0,0 -11,2

EBITDA -0,3 0,0 3,4 0,8 2,0 6,0

Afa -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1

EBIT -0,4 0,1 3,4 0,8 2,0 5,8



Unternehmensanalyse

Finanzwirtschaftliche Analyse
Haftungsbrücken

Gläubigerrechte/-rangfolge

Leistungswirtschaftliche 
Analyse

Leitbild in leistungs-
wirtschaftlichen Szenarien 

(V1…Vn)

Maßnahmenplanung

Integrierte Planung
Finanzbedarf

AUS DER PRAXIS

Ausgangslage 
W   Maschinen- und Anlagenbau
W   Umsatzeinbrüche und enorme   

 Überkapazitäten
W   Standortkonsolidierung/-verlage-  

 rungen vorstellbar

Herausforderungen
W   Hohe Kostenkomplexität und   

 Fixkosten
W   Rohstoffpreiserhöhungen
W   Komplexe Inter-Company Produk- 

 tions-/Verrechnungsstrukturen
W   Stimmung mit dem Betriebsrat   

 und Gewerkschaften angespannt

Vorgehensweise
W   Erstellung eines schnellen Grob-  

 konzeptes (Bestimmung der Stake - 
  holder-Positionen) 
–  Grobe Skizzierung der Auswir-

kungen verschiedener Insolvenz-
szenarien oder StaRUG für 
Verhandlungspositionen 

–   Gegenüberstellung dieser 
Optionen mit den Kosten für 
die Gesellschaft in einer außer-
gerichtlichen Sanierung 

–  Enge Zusammenarbeit mit den 
anwaltlichen Begleitern

W    Abstimmung der relevanten 
Restrukturierungsoptionen und 
mögliche Leitplanken für das 
Sanierungskonzept mit den Stake-
holdern (vorab Ausschließen von 
NoGos und frühzeitige Einbindung 
der Stakeholder) 

Ergebnis
W    Grobkonzept inkl. Vergleichsrech-

nung der verschiedenen Restruk-
turierungsoptionen innerhalb von 
1-2 Wochen

W   Frühzeitige Verhandlungsgrund-  
 lage zwischen Unternehmen und   
 Stakeholdern durch Aufzeigen der  
 verschiedenen Optionen

W    Fokussierung auf die relevanten 
Sanierungsoptionen im S6 führte 
zu erfolgreichem Konzept

Fazit
W    Festlegung der relevanten Sa-

nierungsoptionen + frühzeitige 
Einbindung der Stakeholder führt 
von Beginn an zu zielgerichteten, 
umsetzungssicheren und dadurch 
erfolgreichen S6-Konzepten als 
Basis der Restrukturierung des 
Unternehmens.

Sanierungskonzepte haben sowohl in 
außergerichtlichen als auch in gerichtli-
chen Prozessen eine hohe Bedeutung. 
Sie bilden fi nanziell und leistungswirt-
schaftlich eine transparente Basis zur Er-
mittlung des geeigneten Fahrplans und 
somit der Wahl der geeigneten Restruk-
turierungsoptionen an der juristisch-be-
triebswirtschaftlichen Nahtstelle. Der Bau-
kasten der Restrukturierungspraxis ist 
vielfältig, wobei das Sanierungskonzept 
in Anlehnung an IDW S6 und  gem. BGH-
Rechtsprechung hierbei das vollumfäng-
lichste Instrument ist. Die Konzepte wer-
den in vielfältigen Anwendungsbereichen 
nachgefragt und dienen folgendem Zweck:

W   der Umsetzung einer nachhaltigen 
Sanierung zur Stabilisierung und 
Optimierung des Unternehmens

W   Haftungsreduzierungen - (bspw. 
Anfechtungsrisiken gem. §133 InsO, 
Lender Liability §826 BGB/§266 StGB,
Prüfung von Insolvenzantragspfl ich-
ten gem. §§17,18,19 InsO, usw.)

W   Szenarienbasierte Entscheidungssicher-
heit - (Grundlage für Verhandlungen 
und Finanzierungsentscheidungen der 
Kapitalgeber, Gewerkschaften / Ar-
beitnehmervertretern, Lieferanten, 
Warenkreditversicherern usw.)

Um den genannten Anforderungen zu 
entsprechen, ist es besonders wichtig, 
frühzeitig die verschiedenen Optionen 
zu kennen, die umsetzbar sind und kon-
kret zu einer erfolgreichen Restrukturie-
rung führen. Aus diesem Grund hat sich 
die in der Grafi k dargestellte und im Fol-
genden beschriebene Vorgehensweise 
als wesentlicher Erfolgsfaktor erwiesen.

1)  Das Ausschließen von akuten Insol-
venzantragsgründen steht im Vorfeld 

jedes Projektes. 

2)  Die Erstellung eines Grobkon-
zeptes ist in der Regel in 1-2 
Wochen zu Projektbeginn zu 
erstellen. Die einzelnen Be-
standteile haben zu diesem 
Zeitpunkt nicht die erforder-
liche Detailtiefe eines fi nalen 
Sanierungskonzeptes. 

3)  Eine frühzeitige Simulation 
der verschiedenen Restruktu-
rierungsoptionen auf Grund-
lage des Grobkonzeptes ist essentiell. 
Die Gegenüberstellung der fi nanziellen 
Auswirkungen in einer Art Vergleichs-
rechnung bilden die anfängliche Dis-
kussionsgrundlage mit Anwälten und 
Finanzierern. Auf dieser Basis können 
eventuell bestimmte Optionen in 
Zusammenarbeit mit den beratenden 
Anwälten und dem Unternehmen vorab 
ausgeschlossen werden. Zudem ist in 
Vorbereitung einer Insolvenz oder 
eines StaRUG-Verfahrens ohnehin die 
Besserstellung der Gläubiger/Planbe-
troffenen im Vergleich zu Alternativ-
szenarien darzustellen. 

4)  Das detaillierte Sanierungskonzept 
kann sich somit im Nachgang auf die 
wesentlichen Optionen konzentrieren.

Es ist demnach bereits vor der Erstellung 
des fi nalen Sanierungskonzeptes sinn-
voll, die verschiedenen Cases grob zu 
rechnen und mit den relevanten Stake-
holdern zu diskutieren. Die Fokussierung 
auf das Wesentliche und die Einbindung 
der relevanten Stakeholder schafft Trans-
parenz und Vertrauen. Das S6 wird kon-
kreter, umsetzungssicherer und bildet 
die zielgerichtete Basis für die Restruk-
turierung des Unternehmens.
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Dr. Burkard Göpfert
Fachanwalt für Arbeits-
recht/Rechtsanwalt/ 
Partner KLIEMT.
Arbeitsrecht

Viele Unternehmen in 
Deutschland haben – trotz 
und wegen COVID – einen 
tiefgreifenden Transforma-
tionsprozess eingeleitet, 
der vielfach nach einer 
ersten Phase („Stop the 
Bleeding“) der Personalan- 
passung durch Freiwilligen- 

programme jetzt in einer zweiten  
Phase zu strukturellen Anpassungen  
im Leistungsangebot der Unterneh-
men führt. Dabei werden „zukunfts-
fähige“ Geschäftsfelder vom bishe-
rigen Geschäft („Legacy Business“) 
getrennt; erfolgt dies betrieblich und  
gesellschaftsrechtlich, spricht man –  
ganz unabhängig vom gesellschafts-
rechtlichen Durchführungsweg – von  
einem „Carve-Out“. Der – medizinisch 
vorgeprägte – Begriff ist personalpo-
litisch nicht sehr glücklich, die „Kon-
zentration auf Zukunftsthemen“ (ggf.  
sozial begleitet durch eine „Zukunfts- 
vereinbarung“ und die „Neuaufstel-
lung“ („Partnering“) des „Legacy 
Business“ sind passendere Begriffe. 
Insgesamt leiten diese Prozesse 
eine dritte Phase der Transformation 
ein, grundlegende M&A-Prozesse, 
die das Kerngeschäft weiter stärken 
und das „Legacy Business“ durch 
strategische Partnerschaften indus-
triell auf eine „neue Reise“ senden.

1. Arbeitsrechtliche Sicht 
Aus arbeitsrechtlicher Sicht werden 
diese Projekte leider oft sehr auf  
die Frage des Betriebsteilübergangs, 
insbesondere des Risikos von Wider- 
sprüchen gegen diese Übergänge,  
verengt; in der betrieblichen Praxis 
sind diese „Risiken“ längst durch die  
Instrumente der „Überleitungsver- 
einbarung“, der personalpolitischen 
Begleitung etwa durch Wechsel- und 
Bleibeprämien („Retention“) und die  
Gestaltung von Abfindungsregelun-
gen in Sozialplänen weitgehend be-
herrscht.

2. Personalpolitische Sicht 
Viel herausfordernder ist die perso-
nalpolitische Begleitung. Dabei sind 
vier Ebenen zu unterscheiden:

– Betriebsverfassungsrechtliche
Ebene: In der Regel ist bei einem 
Carve-Out die betriebliche Spaltung, 

und damit die Interessenausgleichs-
pflicht, unvermeidbar. Überleitungs-
vereinbarung regeln insoweit meist 
das Verfahren, auch zu Übergangs-
mandaten und Neuwahlen. Schwie-
rig stellt sich dagegen oft die Frage 
dar, ob Freistellungen oder gar Man-
date entfallen, ob zumindest noch 
eine Konzernmitbestimmung beste-
hen bleibt und wie insbesondere die 
machtpolitischen Auswirkungen der 
Spaltung in den Gremien begleitet 
werden kann. Ohne hier ein klares 
Bild zu haben, sind alle weiteren 
Schritte in der Praxis kaum umsetz-
bar.

– Tarifpolitische Ebene: Hier geht 
es oft weniger um die Sorge nach 
„Tarifflucht“, sondern viel mehr um 
die künftige Gestaltung und Beset-
zung in Aufsichtsräten, den Einfluss 
der organisierten Belegschaft (die 
zumeist im „Legacy Business“ ist) 
und die Sorge, dass oft jahrelang 
„liebgewonnene“ Quersubventio-
nierungen plötzlich messbar und 
transparent werden. In jüngster Zeit 
ist deswegen ein großer Vorbehalt 
auf gewerkschaftlicher Seite gegen 
Carve-Outs zu erkennen, und oft 
nur eingebettet in Verkaufsprozesse 
(„Best Owner-Ansätze“) lösbar.

– Belegschaftsebene: Nicht min-
der sind die Vorbehalte auf beiden 
Seiten der künftigen Belegschaften. 
Insbesondere führt eine zu starke 
Fokussierung auf das Thema „Wi-
dersprüche“ dazu, dass der Blick 
auf die eigentliche „Zukunftsbeleg-
schaft“ verloren geht. Zukunftsver-
einbarungen, aber auch die frühe 
und transparente Kommunikation 
zu den Zuordnungsprozessen in den 
sog. Querschnittsfunktionen sind 
daher ein Schlüssel der erfolgrei-
chen Carve-Out Planung.

– Führungsebene: An dieser Stelle 
ist nicht von den üblichen Retentions 
die Rede. Wer viele M&A-Prozesse 
personalpolitisch begleitet hat, kennt  
bestens den „shift of loyality“, der 
zwischen Signing und Closing ein-
tritt und die Führung eines Unterneh-
mens sehr belasten kann. In jüngster 
Zeit beobachtet man aber, dass 
schon lange vor Signing, manchmal 

schon in der Planungsphase, Themen  
wie Vertraulichkeit, der Schutz von 
Betriebs- und Geschäftsgeheimnis-
sen und ganz allgemein die Loyalität 
in verstörender Weise abnehmen 
kann.

3. Sanierungsfähigkeit 
Was hat es nun mit der im Titel  
genannten Sanierungsfähigkeit-Prü-
fung auf sich? Ganz unabhängig von 
den gesellschafts-, steuer- und in-
solvenzrechtlichen Verpflichtungen 
haben der abgebende und der auf-
nehmende Rechtsträger im Rahmen 
eines Carve-Out die betroffenen Ar- 
beitnehmer:innen nach § 613a BGB  
auch über die wirtschaftlichen Folgen  
des Betriebsübergangs zu unter- 
richten. Spätestens nach den Ent-
scheidungen in den Verfahren AGFA 
und BENQ hat sich dabei eine Be-
trachtung herausgebildet, die zur  
Notwendigkeit einer genauen Be-
schreibung der künftigen Finanzie-
rung des aus der Spaltung hervorge-
henden Rechtsträgers führt. In der  
Praxis werden daher die Unterneh- 
mensfinanzierung (also Konzernein- 
bindung) sowie die finanzielle Aus- 
stattung für wesentliche Verpflich-
tungen (z. B. ATZ- und Pensionsver-
pflichtungen) in den Schreiben nach 
§ 613a BGB eingehend beleuchtet. 
Wenn aber mit dem Carve-Out das 
oft schon über Jahre leidende „Le-
gacy Business“ einen „schwierigen 
Weg“ vor sich hat, bedarf dies einer 
angemessenen Erläuterung. In die-
sem Zusammenhang kann (und ist) 
es oft schon aus gesellschafts- und 
insolvenzrechtlicher Sicht notwen-
dig, die „stand alone survivability“ 
durch ein unabhängiges Sanierungs-
gutachten zu dokumentieren. In ar-
beitsrechtlicher Hinsicht ist dieser 
Prozess eine ganz entscheidende 
Stütze für die o. g. Konsultationsver-
fahren und die Absicherung der  
Schreiben nach § 613a BGB. Bei 
größeren Carve-Outs ist sonst im-
mer damit zu rechnen, dass spä-
testens die wirtschaftlichen Berater 
der Sozialpartner diese Prüfungen 
selbst vornehmen und Unklarheiten /  
Risiken werden den o.g. Sozialpro-
zess nicht nur verzögern, sondern 
nachhaltig belasten. 



Zu Beginn des Jahres 2020 begleitete 
W&P einen in der Krise befi ndlichen mit-
telständischen Automobilzulieferer bei der 
Erstellung eines Fortführungskonzepts.

Der Hersteller von Aluminiumdruckguss-
Komponenten hatte bereits im Januar, 
noch vor Einsetzen der globalen Corona-
Pandemie, einen Antrag auf Eröffnung 
eines Insolvenzverfahrens gestellt.

Im Fokus des von W&P erstellten Fort-
führungskonzepts stand von Beginn an 
die Neukonfi guration des Produktions-
footprints. Jedes der vier deutschen 
Werke produzierte bereits zu diesem 
Zeitpunkt weit unterhalb der möglichen 
Kapazitäten – gleichzeitig zeigten auch 
die Umsatzprognosen einen negativen 
Trend auf. Die nun durch Corona auch 
in der Automobilindustrie vorherrschen-
de Unsicherheit machte Zusagen für 
Neugeschäfte zur Steigerung der Aus-
lastung nicht möglich. Die Schließung 
einer oder mehrerer der vier Standorte 
und die Konsolidierung der Kapazitäten 
war somit die logische Konsequenz.

Vorgehensweise
Um den Erfolg des Projektes zu ge-
währleisten, galt es vor allem zu Beginn 
sicherzustellen, dass die breite Stake-
holder-Struktur, bestehend aus dem In-
solvenzverwalter, den Werksleitern, den 
Noch-Eigentümern, der M&A-Beratung 
und W&P, an einem Strang ziehen.  Als 
Ergebnis der ersten Abstimmungen 
konnten vier Kernszenarien zur Anpas-
sung des Produktionsfootprints defi niert 
und wesentliche Leitplanken des Pro-
jektes festgelegt werden. Die Einigung 
auf ein realistisches Umsatzniveau war 
dabei eine der wesentlichen Prämissen. 

Zur Erstellung einer aussagekräftigen 
Entscheidungsvorlage bestand die Kern-
aufgabe nun darin, die Profi tabilität der 

Szenarien und die entstehen-
den Einmalkosten zu quantifi -
zieren sowie die relevanten 
Entscheidungskriterien aufzu-
zeigen. Neben dem Quick-
Check jedes der Werke, zur 
Aufnahme standortspezifi scher 
Gegebenheiten und produk-
tionstechnischer Schwerpunkte, stand 
somit vor allem der Aufbau einer soliden 
Zahlenbasis im Vordergrund. 

In dem von W&P erstellten Modell wur-
den zukünftige Anlagenauslastungen, 
Einmalkosten für Verlagerungen, Inves-
titionskosten und zukünftige operative 
Kosten für Personal und Betrieb der An-
lagen konsolidiert und auf die Szenarien 
überführt. Vor allem das hohe Detaille-
vel, das sich beispielsweise bei der Be-
rechnung der Anlagenauslastungen auf 
Basis der Schusszahlen der Produkte 
je  Druckgussanlage zeigte, überzeugte 
sowohl die Ebene der Werksleiter als 
auch mögliche Käufer von der Solidität 
der berechneten Szenarien. Darüber hi-
naus konnte W&P insbesondere bei den 
Szenarien, die Schließungen von Werken 
beinhalten, von der engen Verzahnung 
zwischen Insolvenz- und Operations-
Expertise profi tieren.

Das einzig profi table Szenario, was die 
Schließung zwei der vier Werke vorsah, 
diente zusammen mit einem detailliert 
ausgearbeiteten Zeitplan für die Verlage-
rung, die Schließung und den Hochlauf 
als Basis für das letztlich ausgearbeitete 
Fortführungskonzept.

Ergebnis
Das hohe Maß an Transparenz über alle 
anfallenden Kosten, notwendigen Investi-
tionen und zukünftigen Auslastungen über-
zeugte auch den Käufer, der das Unterneh-
men Anfang 2021 erwarb und das Fort-
führungskonzept letztlich 1 zu 1 umsetzte.
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Szenarienbasierte Neukonfi guration 
des Produktionsfootprints in der Insolvenz 
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Simon Kindermann, 
Manager, 
Dr. Wiesel-huber & 
Partner GmbH

AUS DER PRAXIS

Ausgangslage
W    Unternehmen bereits seit sechs  

Jahren in der Krise 

W   Geringe Auslastung der vorhan-  
 denen Produktionskapazitäten in   
 den vier Werken bei gleichzeitig   
 sinkender Umsatzprognose

Herausforderung
W   Zeitlicher Druck

W   Anzahl und Vielfältigkeit der Daten

W   Enge und regelmäßige Abstim-  
 mung aller Stakeholder 

Vorgehensweise
W    Definition grundsätzlich denk-

barer Footprint Szenarien und 
Leitplanken

W    Detaillierte Ausarbeitung vier 
konkreter Szenarien mit Berück-
sichtigung möglicher Verlage-
rungs- und Schließungskosten

W    Überführung des empfohlenen 
Szenarios in Fortführungskonzept

Ergebnis
W   Transparenz über Profitabilität   

 und Einmalkosten je Szenario   
 inkl. Hochlaufkurven

W   Fundierte und mit allen Stake-  
 holdern abgestimmt   

Fazit
W    Nach langen Jahren der Sanierung 

wurde das ehrliche und nachvoll-
ziehbare Standortkonzept von 
allen Stakeholdern akzeptiert.

W    Erfolgsfaktor war die enge Ver-
zahnung zwischen Operations, 
Betriebswirtschaft und Insolvenz-
recht sowie die entscheidungs-
orientierte Darstellung.

W    Das detaillierte Verlagerungskon-
zept konnte durch den Investor 
direkt umgesetzt werden.



AUSBLICK

Kommende Veranstaltungen:

Freuen Sie sich auf die Veranstaltungs-
reihe „Kunst und Krise“ sowie die 
Fortsetzung der erfolgreichen 
Webinar-Formate des Jahres 2021.

Nächste Ausgabe

Sommer 2022
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Ihre Ansprechpartner

Volker Riedel 
Managing Partner
riedel@wieselhuber.de
+49 (0)160 745 18 55

Matthias Müller
Mitglied der Geschäftsleitung
mueller.matthias@wieselhuber.de
+49 (0)151 55 13 59 51

Über Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

W&P begleitet seit mehr als 35 Jahren 
Familienunternehmen in den zentralen 
Gestaltungsfeldern Strategie, Business 
Performance, Digitale Transformation so-
wie Restrukturierung & Finanzierung. Wir 
helfen dabei Perspektiven zu eröffnen und 
Zukunft zu gestalten, um Wettbewerbsfä-
higkeit, Ertragskraft und Unternehmens-
wert unserer Auftraggeber nachhaltig 
sowie dauerhaft zu steigern.

W   Was ist der zentrale Erfolgsfaktor erfolgreicher Restrukturierungen?
 Meines Erachtens eher ein Bündel an Faktoren: man muss innerhalb des stets herausfordernd be-

grenzten Zeitbudgets zunächst die wesentlichen Treiber der Krise identifi zieren, auf dieser Basis 
sodann praktisch umsetzbare, wirtschaftlich tragfähige und für die wesentlichen Stakeholder ak-
zeptable – zur Not gegen den Willen einzelner Konsensstörer durchsetzbare – Lösungen entwickeln 
und am Ende Ursachen, Lösung wie das ökonomische Sanierungs-Konzept für alle nachvollziehbar 
so darlegen können, so dass zumindest die gegebenenfalls erforderlichen Mehrheiten der zu Sanie-
rungs-Beiträgen herangezogenen Beteiligten in der Umsetzung des Sanierungskonzept die vorzugs-
würdige Lösung sehen.

W     Welche Bedeutung hat für Sie die Zusammenarbeit an der juristisch-betriebswirtschaftlichen 
Nahtstelle?

 Eine enge Zusammenarbeit der rechtlichen mit den betriebs- und fi nanzwirtschaftlichen Sanierungs-
Beratern ist von erheblicher Bedeutung, weil nahezu alle Stakeholder detaillierte fi nanz- und ertrags-
wirtschaftliche Analysen und Projektionen der rechtlich umsetzbaren Optionen benötigen, die sie 
selbst prüfen und regelmäßig ihren Gremien vorlegen wollen. Wenn es bei der Zusammenarbeit auf 
der Berater-Ebene ruckelt, wird das schnell nach außen erkennbar, was 
in der Praxis das Vertrauen wesentlicher Stakeholder in die beteiligten 
Berater erschüttert und so am Ende den Sanierungserfolg gefährdet. 

W   Als Inspiration für unsere Leser: Was ist Ihr Geheimtipp 
 für den persönlichen Erfolg in der Restrukturierung?  
 Ein konzeptionelles Bekenntnis zu KISS („Keep it simple, stupid!“) und  

STP („Speed trumps perfection!“) in Kombination mit der Fähigkeit, 
eigene Schwächen nicht nur wahrzunehmen, sondern diese – wie im 
Rahmen des Restrukturierungs-Vorhabens deutlich gewordene Defi zite 
anderer – ganz offen, wann immer möglich nicht verletzend, dafür aber 
immer mit einer Prise Humor anzusprechen.

3Fragen                           
      zumSchluss

Kolja von Bismarck, 
Rechtsanwalt 

und Partner der 
Sidley Austin (CE) 

LLP

W&P gehört seit Jahren zu den Top-Restruk-
turierungsberatern mit langjähriger Erfahrung 
in der Liquiditätssicherung, Finanzierung 
und Restrukturierung. 

Im Besonderen zeichnen wir uns durch 
marktführende Kompetenz an der 
juristisch-betriebswirtschaftlichen 
Schnittstelle bei allen Fragestellun-
gen in und vor der Insolvenz aus. 

Unser USP: Wir kombinieren 
3 ausgeprägte Kompetenzfel-
der durch den hart abgeleite-
ten und bewerteten Fit von 
Markt, Wertschöpfung und 
Ertrag. Dies ist die Basis für 
die Akzeptanz bei allen Stake-
holdern.

Über den Tellerrand
Insolvenznahe Beratung im Kontext von W&P

W&P gehört seit Jahren zu den Top-Restruk-
turierungsberatern mit langjähriger Erfahrung 
in der Liquiditätssicherung, Finanzierung 

Im Besonderen zeichnen wir uns durch 
marktführende Kompetenz an der 
juristisch-betriebswirtschaftlichen 
Schnittstelle bei allen Fragestellun-
gen in und vor der Insolvenz aus. 

Vergleichs-
rechnungen

            Insolvenzspezifi kation
       Juristische Nahtstelle
„Gerechnetes Verfahren“

Gericht-
liche 

Restruk-
turierung

Operative 
Restrukturierung

Was will der Markt?
Wo verdiene ich Geld?
Was kann die Fabrik?

Wie sehen Daten & Prozesse aus?

 Sanierungskonzepte
           Financial Advisory

                   M&A-Expertise

Außerge-
richtliche 

Restrukturie-
rung
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Über Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

W&P begleitet seit mehr als 35 Jahren 
Familienunternehmen in den zentralen  
Gestaltungsfeldern Strategie, Business 
Performance, Digitale Transformation 
sowie Restrukturierung & Finanzierung. 

Wir helfen dabei Perspektiven zu eröffnen 
und Zukunft zu gestalten, um Wettbe- 
werbsfähigkeit, Ertragskraft und Unter-
nehmenswert unserer Auftraggeber nach-
haltig sowie dauerhaft zu steigern.

Perspektiven eröffnen – 
Zukunft gestalten

Wofür wir stehen:

W   Wir sorgen für eine einheitliche sowie überleitbare Zahlenbasis 
und stehen für die Qualität der Rechenwerke und Optionen in 
und vor der Insolvenz

W   Wir kennen die insolvenzspezifi schen und betriebswirtschaft-
lichen Anforderungen und verstehen es, Geschäftsmodelle 
strategisch und operativ neu auszurichten. 

W   Basis dafür ist ein eingespieltes Team mit hoher Erfahrung in 
außergerichtlichen aber vor allem gerichtlichen Verfahren! 

W   Jederzeit eingebunden werden die W&P Experten aus 
Finanzierung, Operations und Branche.

Unsere Vorgehensweise:

W   Gewinnung Zahlenhoheit unter Berücksichtigung der vorhandenen 
Ist- und Planzahlen.

W   Integration der insolvenzspezifi schen Besonderheiten und Über-
nahme der Qualitätsverantwortung und der Kommunikation. 

W   So schaffen wir Vertrauen, Sicherheit und Transparenz bei allen 
Stakeholdern.

Liquiditätsplanung
W  Rollierende wöchentliche (insolvenzspezifi sche) Liquiditätsplanung 

mit detaillierten Prämissen, Plan/Ist-Vergleich und Szenarien
W     Klare Entscheidungspunkte über Fortführung

Ertrags- und Vermögensplanung
W     Insolvenzspezifi sche Planung für das Verfahren, inkl. Identifi kation 

Ertrags- und Verlustquellen, Plan/Ist-Vergleich und Forecast bzw. 
Szenarien 

W    Transparenz über Entwicklung der Insolvenzmasse

Sanierungskonzept (mit oder ohne S6)
W     Restrukturierungskonzept mit Szenarien und Optionsbetrachtung 

(Wertschöpfung und Strategie) und Investorenspezifi schen Planungen
W    „Intelligentes“ Planungstool LucaNet
W    Neutrale Beurteilung Restrukturierungs- und Refi nanzierungsfähigkeit

Vergleichs- und Schlussrechnungen 
W     Schlussrechnung Verfahren, inkl. Ausproduktions- bzw. Liquidations-

szenarien als Entscheidungsbasis Kaufangebote vs. Liquidation

Re-Startup
W     Umsetzung der Restrukturierung im Verfahren, Eliminierung von Ver-

lustträgern und Forcierung von Ertragsbringern und Wachstumsquellen,
Projektmanagement und Neufi nanzierung

Sonderfragen
W     Anfechtungsgutachten, Interim Management Operations und SCM, 

Operative Unterstützung und Einbringung W&P-Expertennetzwerk
W     Umfassender Support aus einer Hand und Sicherstellung operative 

Handlungsfähigkeit

Debt and Equity Advisory
W    Finanzierungslösungen in allen Situationen

Unsere Leistungen an der 
juristisch-betriebswirtschaftlichen 
Nahtstelle


