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Aus betriebswirtschaftlicher Sicht wird eine Unternehmenskrise
grundsatzlich durch funf zentrale Elemente gekennzeichnet

Definition aus
betriebswirtschaft-
licher Sicht

(Prof. Krystek)

Quelle: Krystek

Nachhaltige ungeplante und ungewollte Existenzgefahrdung
fir das gesamte Unternehmen

Ambivalenz des Ausgangs, d.h. Vernichtung des Unternenmens
ebenso moglich wie erfolgreiche Krisenbewaltigung

Gefahrdung dominanter (wesentlicher) Ziele (Gewinnerzielung,
Zahlungsfahigkeit, positives Eigenkapital) durch die, die Krise fir
das Unternehmen erst sichtbar wird

Begrenzte Ressourcen und eingeschrankter
Handlungsspielraum

Begrenzte Steuerbarkeit von Unternehmenskrisen und
gleichzeitig hoher Anspruch an Fuhrungsqualitat (Zeit- und
Entscheidungsdruck) in einer Krise
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Die Bewaltigung von Unternehmenskrisen ist eine der
schwierigsten und anspruchsvollsten Managementaufgaben

> Patentrezepte zur Bewaltigung von Unternenhmenskrisen kann es angesichts der
Heterogenitat und Komplexitat der individuellen Situation nicht geben

> Erfolgsentscheidend ist die Kenntnis der strategischen und operativen
Krisenursachen, die erst ein wirksames Gegensteuern ermaglicht

> Gemeinsames Merkmal aller Unternehmenskrisen ist, dass weitreichende
Entscheidungen unter hohem Zeitdruck gefallt werden mussen

> Jede Unternehmenskrise ist eine Vertrauenskrise, die vom Management ein
Hochstmal an personlichem Einsatz, Integritat, Konsequenz und vorbildlichem
Verhalten erfordert

> Dies erfordert insbesondere von der Unternehmensfihrung ein selbstkritisches und
aufgeschlossenes Vorgehen, denn letztlich ist die Mehrzahl der
Unternehmenskrisen auf Managementfehler zurtickzufihren
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Das Leitbild des sanierten Unternehmens lasst sich nur uber

einen ganzheitlichen Ansatz erarbeiten

> Neuausrichtung der
Vertriebsorganisation

> Markt- u. Wettbewerbspositionierung
> Uberarbeitung Geschéaftsmodell

> Verbesserung der
STRATEGISCHE Wertschopfungsstruktur

Restrukturierung
BUSINESS PLAN > Fertigungs-Footprint
> Abstimmung Bilanzstruktur (GuV, Bilanz, > Einkaufsoptimierung

auf Geschaftserfordernisse Liquiditat), > Senkung Lohn-/
> Schulden-/Kapitalstruktur MaBnahmen- Gemeinkosten

> Verauferung, Verringerung FINANZIELLE plan OPERATIVE > Qutsourcing/

des Working Capital Restruktu- Restruktu- Zentralisierung
> Kurzfristige Finan- rierung rierung > Prozess-
zierungslosungen optimierung

LEITBILD

des sanierten
Unternehmens

> Strategisch gut
aufgestellt
(Geschaftsmodell,
Produkte, Markte)

> Nachhaltig operativ
profitabel

> Solide finanziert



Die operative Restrukturierung zielt in erster Linie auf die
kurzfristige Ergebnis- und Liquiditatsverbesserung ab

Reduzierung Sachkosten
— > Senkung Komfortgrad
> Ausgabenstop

Reduzierung Personalkosten
> Personalfreisetzung
— > Gehaltsverzicht/UG/WG
> Einstellungsstop
> Abbau von Uberstunden

Reduzierung Einkaufspreise
— > Nachverhandlungen
> Umstellung Lieferantenpolitik

ERGEBNISVERBESSERUNG

Reduzierung Kapitalbindung
> Zinskostenentlastung

— Bilanztechnische MaRnahmen

LIQUIDITATSVERBESSERUNG

.| Kiirzung der Investitionen

> Beschrankung auf absolut notwen-
dige Ersatzinvestitionen

Bestandsabbau
> Roh-, Hilfs-, Betriebsstoffe
> Unfertige/Fertigerzeugnisse

Forderungsabbau
> Verscharfung Mahnwesen
> Uberprifung Zahlungsvereinbarungen




Die strategische Restrukturierung ist von besonderer Bedeutung,
um die Krise an ihrer Wurzel zu bekampfen

Nachhaltige Beseitigung
Krisenbewaltigung der Symptome
i 4
I I I
Insolvenz
x Was fur die
= Entwicklung
= der Krisen-
(D . .
= Liquiditatskrise } Stad'en gilt
= gilt auch
= umgekehrt fur
i .
Ergebniskrise dIQ Restruk-
turierung
Strategische Krise

KRISENVERLAUF

Quelle: Roland Berger



Das zeigen auch einschlagige Studien — Durch strategische Re-
strukturierung werden wesentlich hohere Wertzuwachse erzielt

Unerschlossenes Potenzial:
Strategische Restrukturierung

150% - > Fokus ublicherweise auf
+136 % Effizienzsteigerung —
Daraus Verbesserung von
~54%
> Bei vollstandiger Restruk-

turierung Verbesserung
von ~136%

> Strategische Restruktu-
+ 2 years rierung verdoppelt das
Erfolgspotenzial

100% -

Unerschlossenes
Potenzial
50% -

0% W

-90% -

= \/0lIstandige Restrukturierung Operative Restrukturierung

Quelle: Roland Berger



Kern der strategischen Restrukturierung ist die Bewertung und
Umgestaltung des Geschaftsmodells

I k

Produkt-/Marksegmente Desinvestitionen/
Akquisitionen Analyse der
Tragfahigkeit des
Kundennutzen Kernkompetenzen bestehenden
, , Geschaftsmodells,
Strategische Kooperationen notwendige
Anpassungen oder
Komplexitatsreduktion komplette
strategische
\I\/AV:iit:_cof;?g&;/ngskette/ Organisationsform Neuausrichtung
™

A -

Quelle: Roland Berger
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von Instrumenten zur Verfugung

Ueberblick moglicher Refinanzierungsinstrumente

EIGEN-
KAPITAL

> Kapitalherabsetzung
(ordentlich, vereinfacht)

> Barkapitalerhohung
— (Alt-) Gesellschafter
— Finanzinvestoren
— Strateg. Investoren
> Sachkapitalerhohung
— Einbringung von
Gesellschaften
— Einbringung von
Forderungen (Debt-
Equity-Swap)

FREMD-
KAPITAL

MEZZANINE
KAPITAL

> Klassisches Bankdarlehen > Genussscheine

> Klassische Anleihe
> Innov. Finanzierungen

— Fremdwahrungs-
finanzierungen

— Zerobonds

— Strukturierte Produkte,
derivative Instrumente

> Gewinnschuldver-
schreibungen

> Wandelpapiere
— Wandelanleihen
— Wandelgenussscheine
> Optionspapiere
— Optionsanleihen
— Optionsgenusscheine
— Stille Beteiligungen

Im Rahmen der finanziellen Restrukturierung steht eine Vielzahl

v ZUSATZ-
MARNAHMEN

> Rangricktritt, Nachrang
> Stundung (Zins, Tilgung)
> Verzicht (Zins, Ford.)
> Auskaufen Glaubiger

> Umwandlung von
Forderungen (in EK, ...)

> Avale, Garantien

> Staatl. Finanzierungshilfen
> Besserungsscheine

> Zinsanpassungen

> Sale-and-lease-back

> Gesellschaftstransakt./
Asset-Verkauf
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Fortfuhrungsorientierung des ESUG schafft Spielraum fur
Formulierung des zukuntftigen Leitbilds

1 e
ESUG

Erweiterung des Handlungsspielraums durch

+ Frlhere Antragstellung (im Schutzschirmverfahren
bereits vor Liquiditatskrise maglich)

+ Starkung der Eigenverwaltung

+ Starkere Einbindung/Vorabstimmung Stakeholder

KRISENVERLAUF

Quelle: Roland Berger

HANDLUNGSSPIELRAUM
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Im Rahmen des Schutzschirmverfahrens sind aber besondere

Fragen zu klaren

Besonderheiten im
Schutzschirm-
verfahren

Quelle: Krystek

Inwieweit ist das Leitbild des sanierten Unternehmens bereits
im Antrag nach §270b auszugestalten?

Welche Faktoren erschweren / erleichtern im Verfahren die
Restrukturierung?

Inwieweit ist die Zielsetzung der handelnden Parteien
ausschlaggebend?

Zeit und Fokus: Welche Restrukturierungselemente werden
Ublicherweise im Schutzschirmverfahren angegangen?
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Die Bescheinigung nach §270b sollte zumindest die Eckdaten
des Leitbildes des sanierten Unternehmens enthalten

; Ergebnis der ESUG-Studie 2012

Unzureichende Bescheinigung nach § 270b InsO
("nicht offensichtliche Aussichtslosigkeit") ist
Hauptgrund fur Ablehnung der Eigenverwaltung

Ubereinstimmende Meinung der Befragten:
Die Anforderungen an die Bescheinigung mussen
dringend prazisiert werden

Konsequenz fur die Praxis

B Aussage zur strategischen Neuausrichtung:
Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit
bestimmt die Aussichten der dauerhaften Sanierung

Quelle: ESUG-Studie 2012 - Erste Praxiserfahrungen mit der Insolvenzordnung, Roland Berger/Noerr
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>

>

Derzeit kein einheitlicher Standard am Markt fur §270b

Bescheinigungen

Sanierung darf nicht offen-
sichtlich aussichtslos sein

Anforderung an § 270b
Bescheinigung damit geringer als
an Aussage zur Sanierungs-
fahigkeit gem. hochstrichterlicher
Rechtsprechung (Sanierung muss
uberwiegend wahrscheinlich sein
und Sanierungsversuch ernsthaft
eingeleitet)

Bescheinigung ohne zusatzlichen
Bericht, aber unter Angabe von
Griinden

Quelle: Roland Berger, IDW ES 9, IDW S6, ZInsO 9/2012,

> BDU

— Versuch einer Detaillierung des
IDW ES 9 bzw. Beschreibung
der Inhalte des Grobkonzepts —
sehr umfangreich und Mi-
schung aus konkreten Anfor-
derungen, zusatzlichen Infor-
mationen und sonst. Themen

> Buchalik

— Vorgehen gemaR IDW S6 oder
anderer Standards zwar vom
Gesetzgeber nicht gefordert,
aber fundierte Untersuchung
erforderlich, die die Sanie-
rungsfahigkeit des
Unternehmens zumindest in
Ansatzen bestatigt

Standard
erforderlich

> Bisher hat sich in der Praxis kein

Standard flr Bescheinigungen
nach §270b InsO durchgesetzt

> Alle bisherigen Konzepte bzw.

Standards weisen
Unzulanglichkeiten auf

Praktikabler Standard
erforderlich, um die
Prozesssicherheit flr alle
Verfahrensbeteiligte zu erh6hen -
in der Praxis liegt haufig ja bereits
ein auBergerichtliches
Sanierungskonzept vor, auf dem
aufgesetzt werden kann
(Krisenursachen, MalRnahmen,
Zielbild/Geschaftsmodell etc.)
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Im Insolvenzfall beeinflussen einige Besonderheiten den Erfolg
der Restrukturierung

strategische Restrukturierung strategische Restrukturierung
> Tiefe Einschnitte moglich > Zeitdruck/-bedarf
> Vorbereitung Insolvenzplan > Kein Konzerninsolvenzrecht
> Zustimmung Glaubiger
notwendig

+- -

Quelle: Roland Berger



15

Praxisbeispiele zeigen Notwendigkeit strategischer Restruktu-
rierung auch in der Insolvenz — Beispiel Drogeriemarktkette

1. INSOLVENZ

> Optimierung Sortiment > Aufrechterhaltung Store-

> Ausbau Eigenmarken Portfolio

> Neustaltung Filiallayout > Bereinigung Passiv-Seite

> ABER: Strategisch wenig
umgesetzt

> Beendigung Insolvenz nach
8 Monaten

m Verkauf an Schlecker

Quelle: Roland Berger

2. INSOLVENZ

> Verkauf Markenrechte an
Rewe

> Franchisenehmer schliefien
sich zur Fur Sie eG zusammen

> Verkauf Filialpakete an
verschiedene Unternehmen
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Schneller Exit oder nachhaltige Wertsteigerung — Die Zielsetzung
der handelnden Parteien ist entscheidend

Strategische Restruk-
turierung kostet
zunachst Zeit und Geld:

\
' Nachhaltige Strategische Restruk-
| Wert. ¢ » turierung sinnvoll bei
: Interesse an nach-
steigerung haltiger Wertsteigerung
/
\

Bei schnellem Exit-
4l Schneller » Interesse i.d.R. kein
K Exit Bedarf an strategischer
Restrukturierung

Quelle: Roland Berger



! In zwel Fallen ist die strategische Restrukturierung besonders

Uber-
tragende
Sanierung

/

wichtig
K
‘ @
0. .
% NACHHALTIGE

80 MWERTSTEIGERUNG
' *

Insolvenz-

" plan-

verfahren

~

Quelle: Roland Berger

Die strategische
Komponente
uberzeugt

die Stakeholder
vom nachhaltigen
Sanierungserfolg




Viele Baustellen unmittelbar nach Insolvenzanmeldung — Haufig
keine Zeit fur Start strategische Konzepte

1 Fur die strategische Restrukturierung
bleibt unmittelbar nach der
Insolvenzanmeldung zu wenig Zeit

Restruk- !
turierungs-
konzept

Operative und Finanzielle
Themen sind drangendste
Baustellen fur kfr. Uberleben
— z.B. Belieferung sicher-
stellen, Vertrauen der Kunden
und Mitarbeiter sichern

Finanzielle
Restrukturierung

Operative
Restrukturierung

Quelle: Roland Berger



' Dabei haben viele Herausforderungen unmittelbar mit Insolvenz-
antrag erhebliche Auswirkungen auf die nachhaltige Strategie

Abverkauf von Ware
Verkaufe von Unternehmensteilen

Sonderaktionen/Rabattierung

Warenverfugbarkeit  Sicherstellung

Zahlungsstrome
StandortschlieBungen

Servicelevel ~ Mietvertrage

Begleitende Themen:

Medien-/Offentlichkeitswirkung
Einfluss Arbeitnehmervertreter

Quelle: Roland Berger

Weichen flr strategische
Restrukturierung werden unmittelbar mit
Insolvenzantrag gestellt

D
Erfahrung aus der Praxis

> Umsatzanstieg nach > Praktische keine strate-
Anmeldung Insolvenz gische Restrukturierung

> Kunden erwarten moglich
Rabatte und stromen > Auftrage und Mitarbei-
in Filialen ter "nehmen den Helm"

> Selten Fortflihrungs-
potenzial Uber Avale
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Ausarbeitung der Strategie braucht Zeit — Beim "prepackaged
Plan" strategische Uberlegungen vor Anmeldung anzugehen

DETAILLIERUNG
DES KONZEPTS

a/A) STRATEGISCHES
* GROBKONZEPT

ST

_.——=__ Figenverwaltung

Antrag auf Eréfinun
des Insolvenzve

s 308 mecy aec Fremdverwaltung

Erkennen der strate- Schutzschirmverfahren Insolvenzantrag
gischen Krise

(vorlaufiges) Insolvenzverfahren

Quelle: Roland Berger



Exkurs: Pladoyer fur die strategische Restrukturierung

RolandBerger
Strategy Consultants
\ll!\-
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In den letzten 10 Jahren hatte die strategische Restrukturierung
allerdings eine geringere Bedeutung

1990-2000

Strukturelle Reformen -
Strukturelle Anpassungen

2003-2007

Leichtes Geld fiir "jede"
Anlage

2008-2011

Entlastung mit zyklischer
Entschuldigung

>

Auflésung der "Deutschland
AG" und Refokussierung auf
Kerngeschaft

Z.B. Philipp Holzmann AG

Portfoliooptimierung

Verkauf nicht-strategischer
Assets

WerksschlieRungen

Organisatorische
Restrukturierung

> Niedrige Zinsen filhrten zu
Anlagezwang in Europa - oft
unabhéngig von Strategie und
Geschaftsmodell

Private Equity Investitionen
in Europa [USD Mrd.]

240

200304 05 06 07 08 09

> Zurlckstellung finanzieller

Verpflichtungen durch zyklische

Herausforderungen —Weniger

Druck, strategische Probleme zu

[0sen

Projektbeispiel

Verschieben
>

D

Riickzahlung
—

2009

2011

Notwendigkeit
strategischer und
struktureller
Verdnderungen im
Geschaftsmodel
verdeckt durch
finanzielle/bilanzielle
Restrukturierung

> Disruptive Branchen-
trends weiterhin
vorherrschend

> Ballon-
Rlckzahlungen
setzen
Refinanzierung
voraus
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Dabei hat sich der Bedarf fur strategische MalRnahmen seit der
Krise deutlich erhoht

100 100 100 100 100 99
Sonstige | 119 14% 11% _6%_2:;0 9% 8%
BRI 6% | o= 57| 11%
Bl 3° 14%
China—/ T ] o 1% ‘
22% 2%
° I 31%
Triade 80% 86%
. 59%
%\ a9, 44%
2000 2010 2025 2000 2010 2025

Anteil eCommerce am gesamten
Handelsvolumen

CAGR +10% 6,4%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011



24

Wir brauchen eine Renaissance strategischer Restrukturierung
als Tell der Restrukturierungskultur — Auch in der Insolvenz

Strategische Restrukturierung schafft Werte

Nach 10 Jahren Orientierung auf Kapital erfordert struktureller
Wandel neue Strategien

Daher eine Renaissance der strategischen Restrukturierung notig

Europaische Restrukturierungskultur immer schon Einklang operativer,
strategischer und finanzieller/bilanzieller Restrukturierung — Erfolg-
reicher Ansatz

Auch in der Insolvenz gilt: Nachhaltige Sanierung nur mit strategischer
Neuausrichtung — Insofern Insolvenz als Chance

Aber nicht immer im Fokus: Liquidation und Ubertragung an strate-
gische Investoren bedurfen keiner Strategie; einzelne Branchen
(z.B. Bau) eignen sich nicht

Quelle: Roland Berger
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Erfolgreiche Beispiele zeigen die Potenziale

> Marktfiihrer SB-Warenhaus in
Deutschland

> EBIT seit 2003 von 3,5% auf -1,1%
> Deutliche Marktanteilsverluste

> Negative Spirale aus
unzufriedenen Kunden, erhohten
Ausgaben und Preisteigerungen

> Mehrere Restrukturierungs-
anlaufe seit 2008

Quelle: Roland Berger

> Scharfung der Marke

— Customer Centric Retailing —
weg von demogaphischer
Orientierung, hin zu
bedarfsorientierten
Kundensegmenten

— Kundenzufriedenheit mit hoher
Komponente

— Ganzheitliche Optimierung:
Formate Konzepte, Angebote

— Einflhrung starker Eigenmarken
> Optimierung Ladennetzwerk

— SchlieBung 30 Markte

— Restrukturierung 50 Markte

— Neue Beitreibermodelle

Ergebnis

> EBIT >3%

> MaRnahmen von 600 Mio. EUR
definiert und umgesetzt

> Deutlich verbesserte Kunden-
wahrnehmung bei wichtigen
Kennzahlen

— Qualitat der Ware
— Freundlichkeit, Kompetenz
— Preis-/Leistungsverhaltnis



