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Vorwort der Herausgeber

Seit Jahren steigt die Zahl der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland und im 
benachbarten europäischen Ausland an. Das schwierige konjunkturelle Umfeld, die 
zunehmende Globalisierung und immer kürzer werdende Innovationszyklen haben 
den Wettbewerb in zahlreichen Branchen verschärft. Selbst Traditionsunternehmen, 
die noch vor wenigen Jahren zu den Marktführern in ihren Industrien zählten, 
bleiben von existenzbedrohenden Krisen nicht verschont. Gelingt es nicht, überzeu-
gende Konzepte zur Restrukturierung des Krisenunternehmens zu entwickeln und 
umzusetzen, bleibt letztlich nur der Gesamtverkauf oder die Zerschlagung durch den 
Verkauf überlebensfähiger Unternehmensteile. Dies zeigen Beispiele wie Grundig, 
Holzmann oder Babcock. In anderen Fällen kann eine Insolvenz erst die Voraus-
setzungen für eine erfolgreichen Turnaround schaffen. Oftmals gelingt jedoch die 
Überwindung der Krise durch eine strategische Neuausrichtung in Verbindung mit 
einem Programm zur operativen Effi zienzsteigerung und Liquiditätsschaffung, ohne 
dass das Unternehmen verkauft, zerschlagen oder gar liquidiert wird. 

Vor diesem Hintergrund ist es nicht verwunderlich, dass das frühzeitige Erkennen 
und Management von Unternehmenskrisen für Unternehmensleitungen, Banken 
und Berater in den letzten Jahren rapide an Bedeutung gewonnen hat. Dabei zeigt 
sich in der Praxis, dass nur durch integrierte Konzepte, die strategische, operative 
und fi nanzwirtschaftliche Elemente zu einem ganzheitlichen Restrukturierungsansatz 
verknüpfen, erfolgreich sind. Dabei sind die kapitalmarkt- und gesellschaftsrechtli-
chen ebenso wie die insolvenz- und arbeitsrechtliche Aspekte zu berücksichtigen. 
Entsprechend ist das Buch in drei Hauptteile gegliedert.

Im Teil A stehen die strategischen und operativen Aspekte von Unternehmens-
restrukturierungen im Vordergrund. Ursachen, Verlauf und Strategien zur Über-
windungen von Unternehmenskrisen werden ausführlich anhand von Case Studies 
diskutiert. Die Entwicklung und Umsetzung von Restrukturierungskonzepten sowie 
die kritischen Erfolgsfaktoren für einen gelungenen Turnaround werden erläutert. 
Typische Fallstricke in Sanierungssituationen werden anhand von Fallbeispielen 
aus der Praxis verdeutlicht. Darüber hinaus werden die Besonderheiten von M&A-
Transaktionen in Krisensituation sowie die Rolle von Private Equity-Investoren in 
der Krise beleuchtet.

Im Teil B werden die fi nanzwirtschaftlichen Aspekte von Restrukturierungen 
betrachtet. Dazu gehören eine strategische Kapitalstrukturplanung zur Krisenprä-
vention ebenso wie die fi nanzwirtschaftliche Restrukturierung der Bilanz in akuten 
Krisensituationen. Weiterhin werden Besonderheiten bei der Financial Due Diligence 
von Krisenunternehmen vorgestellt und die Vorgehensweise von auf Krisenfälle spezi-
alisierten Private Equity-Investoren dargestellt. In jüngster Zeit erwerben spezialisierte 
Investoren auch Problemkredite. Die dabei zu beachtenden Rahmenbedingungen 
und Gestaltungsalternativen werden ebenfalls behandelt. 

Im abschließenden Teil C liegt der Schwerpunkt auf den rechtlichen Aspekten von 
Unternehmenssanierungen. Klassische Sanierungskonzepte mit und ohne Insolvenz-
verfahren werden ausführlich behandelt. Dabei werden die Gestaltungsmöglichkeiten 
der Insolvenzordnung und die möglichen Vorteile eines Insolvenzplanverfahrens 

    V



anhand eines konkreten Praxisbeispiels verdeutlicht. Die rechtlichen Besonderheiten 
von Unternehmenskäufen aus der Insolvenz sowie die dabei zu berücksichtigenden 
Möglichkeiten der Personalanpassung bilden einen weiteren Schwerpunkt. Schließlich 
werden steuerliche Aspekte und  die Problematik eigenkapitalersetzender Darlehen 
in der Sanierung diskutiert.

Der vorliegende Band richtet sich an Unternehmensleitungen, Risikomanager 
von Banken und Versicherungen sowie an Unternehmensberater, Rechtsanwälte und 
Wirtschaftsprüfer, die sich mit der Praxis des Restrukturierungs- und Sanierungs-
managements beschäftigen. 

Wir danken Frau Marita Rollnik-Mollenhauer und Frau Claudia Knapp für die 
hervorragende redaktionelle Begleitung.

Frankfurt a. M. und München, im September 2004
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1 Ausgangssituation

Im derzeit schwierigen gesamtwirtschaftlichen Umfeld leiden zahlreiche Branchen 
unter rückläufi gen Marktvolumina und  Überkapazitäten, so dass sich die Unternehmen 
einem steigenden Preis- und Margendruck ausgesetzt sehen. Betroffen sind verstärkt 
die zyklischen Investitions- und Gebrauchsgüterindustrien. Durch die Ausgabenzu-
rückhaltung der Verbraucher wird im Einzelhandel eine Rabattspirale ausgelöst, die 
sich auch auf die Hersteller von Konsumgütern auswirkt. Die Anzahl der  Insolvenzen 
ist in den letzten Jahren sprunghaft angestiegen. Allein in Deutschland wurden in 
2003 ca. 39.700 Unternehmensinsolvenzen verzeichnet. Auffallend ist die wachsende 
Zahl von insolventen Traditionsunternehmen wie Kirch Media, Grundig oder Herlitz, 
die z.T. noch vor wenigen Jahren zu den Marktführern in ihrer Branche gehörten. 

Die Frage nach den Ursachen von  Unternehmenskrisen sowie geeigneten Methoden 
und Instrumenten des  Krisenmanagements beschäftigt gerade in rezessiven Zeiten 
Unternehmensleitungen, Banken und Berater. Gefragt sind präventive Strategien zur 
Vermeidung von Unternehmenskrisen aber auch Konzepte zur Überwindung von 
akuten Krisensituationen. 

Im Folgenden werden zunächst mögliche Ursachen und der typische Verlauf einer 
Unternehmenskrise beschrieben. Anhand typischer Krisenfaktoren können mit Hilfe 
einer  Krisen-Scorecard Profi le von Sanierungsfällen entwickelt werden. Der Restruk-
turierungsprozess und die kritischen Erfolgsfaktoren im  Sanierungsmanagement 
werden kurz erläutert. Anschließend werden alternative  Restrukturierungsstrategien 
anhand von Case Studies diskutiert. 

2 Ursachen von Unternehmenskrisen

Unternehmenskrisen entstehen nicht über Nacht, sondern als ein schleichender Pro-
zess, dem eine jahrelange Vorgeschichte vorausgeht. Erkannt werden diese oftmals 
erst dann, wenn die klassischen Indikatoren für eine akute Krise wie z.B. rückläufi ge 
Umsatzerlöse und operative Erträge sowie eine angespannte Liquiditätssituation zu 
Tage treten. Es gibt natürlich auch Ausnahmesituationen, in denen exogene Schocks 
die Existenz von Unternehmen abrupt bedrohen. Auslöser hierfür können z.B. Na-
turkatastrophen oder Schadensersatzansprüche sein, die von den betroffenen Unter-
nehmen nicht verkraftet werden können. 

Die Ursachen für  Unternehmenskrisen lassen sich in unternehmensinterne und 
- externe Ursachen unterteilen. Diese treten in den meisten Fällen kumuliert auf und 
können sich wechselseitig verstärken (Abb. 1).

2.1 Externe  Krisenfaktoren 

Externe Krisenfaktoren sind alle diejenigen Einfl ussgrößen, die vom Unterneh-
men nicht oder nur begrenzt beeinfl usst werden können. Dazu gehören vor allem 
die gesamtwirtschaftliche Situation sowie das Markt- und Wettbewerbsumfeld, das 
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Veränderungen z.B. durch Deregulierung, neue Technologien oder sich wandelnde 
Kundenbedürfnisse unterliegt. Im Folgenden werden ausgewählte unternehmensex-
terne Krisenfaktoren erläutert.

2.1.1   Stagnierender/rückläufi ger Markt

Zahlreiche Unternehmen, die sich in einer Krisensituation befi nden, operieren in 
stagnierenden oder schrumpfenden Märkten. Rückläufi ge Kapitalrenditen, niedrige 
Innovationsraten und zunehmende Commoditisierung führen dazu, dass Preiswettbe-
werbsfähigkeit und damit Kosteneffi zienz zunehmend zum wichtigsten Erfolgsfaktor 
werden. Überkapazitäten lösen häufi g bei oligopolistischen Anbieterstrukturen eine 
Intensivierung des Preiswettbewerbs aus, wenn Hersteller und Händler zur Grenzkos-
tenpreisbildung übergehen, um Deckungsbeiträge für den Fixkostenblock zu erzielen. 
Rückläufi ge Nachfrage führt dazu, dass Grenzanbieter, deren Kostenstrukturen in 
guten Zeiten noch auskömmliche Margen ermöglichen, in rezessiven Zeiten nicht 
mehr wettbewerbsfähig sind. Reagieren die Anbieter mit einer Kapazitätsanpassung 
( »Downsizing«), werden zwar Leerkosten vermieden, jedoch nicht notwendigerwei-
se wettbewerbsfähige Kostenstrukturen erreicht. Dies gilt vor allem in Branchen, 
in denen Betriebsgrößenvorteile bestehen. Aktuelle Beispiele fi nden sich z.B. im 
Groß- und Einzelhandel, in der Automobilzulieferindustrie oder im Banking. Eine 
fragmentierte Anbieterstruktur, in der die einzelnen Spieler unterhalb des erreich-
baren  Effi zienzoptimums agieren, ist auf Dauer nicht tragfähig. Es entstehen durch 
Zusammenschlüsse größere Einheiten mit Kostenvorteilen gegenüber den kleineren 
Spielern. Unternehmen mit Kostennachteilen gegenüber dem Markführer, die über 

Abb. 1: Beispielhafte Ursachen von Unternehmenskrisen

➤ Schrumpfende/gesättigte Märkte

➤ Hohe Wettbewerbsintensität

➤ 
➤ Technologiesprung

➤ 
➤ Neue Substitutionsprodukte

➤ Markteintritt neuer Anbieter

➤ Rohstoffpreise/Wechselkurse

➤ Naturkatastrophen

➤ Strategiedefizit

➤ Veraltete Technologie/Produkte

➤ Fehlende operative Effizienz

➤ Hohe Unternehmenskomplexität

➤ Unzureichende
Managementqualität

➤ Unausgewogene
Finanzierungsstruktur

➤ Überteuerte Akquisitionen

➤ Unzureichende Controlling-
systeme

➤ Organisatorische Mängel

Externe Faktoren 

Unternehmens-
krise

Interne Faktoren  

Veränderungen der Regulierung

Globalisierung der Wertschöpfung
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keine nennenswerten  Differenzierungsmerkmale verfügen, geraten dann unter 
Zugzwang. Ein Beispiel für  Konsolidierungsprozesse in stagnierenden/rückläufi gen 
Märkten stellt die deutsche Brauwirtschaft dar.

Case Study: Deutsche Brauindustrie
Zunehmendes Gesundheitsbewusstsein und aufkommende Substitutionsprodukte 
haben das Konsumentenverhalten verändert. Obwohl der deutsche Biermarkt gemes-
sen am pro Kopf-Konsum nach wie vor weltweit in der Spitzengruppe liegt, hat der 
rückläufi ge Verbrauch zu einer drastischen Verschärfung des Wettbewerbs geführt. 
Verstärkt wurde dieser Trend auch durch die Konzentrationen im Groß- und Einzel-
handel. Langfristige Bindungen und das höhere Preisniveau im Gastronomiebereich 
haben diesen negativen Effekt nicht ausgleichen können.

Bis vor wenigen Jahren war die deutsche Brauindustrie sehr fragmentiert. Zahl-
reiche kleinere und mittlere Brauereien mit Ausrichtung auf den lokalen Markt sowie 
einige wenige Brauereien mit nationaler Marktpräsenz charakterisierten die indus-
trielle Struktur. Ausländische Braumarken spielten nur eine untergeordnete Rolle, 
internationale Braugruppen waren an deutschen Brauereien nicht beteiligt. Intensiv 
beworbene Marken mit nationaler Marktpenetration und Handelsmarken haben seit-
her Marktanteile gewonnen. Dieser Trend hat vor allem das mittlere Preissegment, 
in dem sich oftmals regionale Brauereien positionieren, belastet. Vielfach hat sich 
gezeigt, dass deren Kostenstrukturen nur begrenzt an die rückläufi ge Marktentwick-
lung angepasst werden können. Die Fixkosten können ab einem bestimmten Punkt 
nicht weiter reduziert werden. Durch Fusionen und Übernahmen können zwar wei-
tere Kostensynergien in Verwaltung, Beschaffung, Produktion oder Vertrieb erzielt 
werden. Nachhaltig lässt sich jedoch eine die Kapitalkosten deckende Profi tabilität 
nur bei einem ausreichenden Marktpotenzial gewährleisten. Kleinere Regionalmarken 
sind daher vielfach nicht dauerhaft am Markt zu halten.

Überlebensfähig sind Marken mit nationaler Distribution und Anbieter von Spezi-
alitäten. Eine starke Marke mit einer Positionierung im Premiumsegment trägt dazu 
bei, sich dem Preiswettbewerb zumindest zum Teil zu entziehen. Aufbau, Pfl ege und 
Weiterentwicklung der Marke erfordern hohe Marketingbudgets, die sich nur ab einem 
bestimmten Absatzvolumen amortisieren. Dies zeigen die marktführenden deutschen 
Braugruppen Krombacher, Warsteiner und Bitburger, die ihre Unabhängigkeit bislang 
bewahrt haben. Mittelgroße Brauereien wie z.B. König, Diebels oder Licher konnten 
dauerhaft nur in einem größeren Verbund überleben, in denen die Marke zwar im 
jeweiligen Zielmarkt eigenständig positioniert wird, jedoch Kosten- und Investitions-
synergien im Verbund mit anderen produzierten Marken genutzt werden.

Vor diesem Hintergrund sind in den letzten Jahren namhafte Brauereien vor allem 
von ausländischen Getränkekonzernen übernommen worden. Zahleiche kleinere 
Brauereien haben ihre Eigenständigkeit verloren oder sind aus dem Markt ausgeschie-
den. Interessant ist in diesem Zusammenhang, dass diejenigen Spieler wie Brau & 
Brunnen oder Holsten, die aktiv die nationale Konsolidierung vorangetrieben haben, 
in der zweiten Konsolidierungsrunde selbst zum Target geworden sind.

In stagnierenden oder schrumpfenden Märkten müssen sich Unternehmen stra-
tegisch neu ausrichten, um sich durch Innovation oder Expansion neue Markt- und 
Wachstumspotenziale zu erschließen. Unternehmen, die es versäumt haben, recht-
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zeitig in reifen Märkten neue Produkte und Dienstleistungen zu entwickeln, sind 
weit schwieriger zu sanieren, da die nachhaltige Transformation des Unternehmens 
aufgrund des zu erwartenden Vorlaufs von entsprechenden F&E-Aktivitäten und den 
damit verbundenen Investitionsrisiken einen recht langen Zeitraum in Anspruch 
nehmen kann. Kapitalgeber, die regelmäßig die Sanierung mit frischem Kapital 
fi nanzieren müssen, sehen sich bei marktbedingten Sanierungssituationen weitaus 
größeren  Sanierungsrisiken gegenüber als bei krisenbehafteten Unternehmen, die 
sich in attraktiven Märkten bei allerdings mangelhafter Effi zienz bewegen. 

2.1.2   Strukturelle Überkapazitäten

Industrielle Restrukturierungsprozesse werden beschleunigt in Branchen mit Überkapa-
zitäten ausgelöst. Überkapazitäten entstehen nicht nur in stagnierenden oder schrump-
fenden Märkten, wenn die vorhandenen Produktionskapazitäten aufgrund rückläufi ger 
Nachfrage nicht mehr ausgelastet werden können. Veränderungen der Standortbe-
dingungen oder technologische Innovationen können selbst in wachsenden Märkten 
dazu führen, dass regional oder in einzelnen Segmenten Überkapazitäten entstehen.

Branchen, die unter strukturellen Überkapazitäten leiden, können sich nur dann 
regenerieren, wenn Marktteilnehmer z.B. durch Insolvenz ausscheiden oder sich 
bestehende Anbieter zu größeren Einheiten zusammenschließen, um Skalenerträge 
zu erzielen oder Kapazitäten gezielt aus dem Markt zu nehmen. Ein Abbau über-
schüssiger Kapazitäten durch Kapazitätsbereinigungen der bestehenden Anbieter ist 
zwar notwendig, führt aber allein oftmals nicht zu einer nachhaltigen Erholung der 
Margen und Kapitalrenditen, wenn keine optimalen Betriebsgrößen erreicht wer-
den. Dies gilt für diejenigen Branchen, in denen aufgrund von  Economies of Scale 
Anbieter über eine kritische Betriebsgröße verfügen müssen, um wettbewerbsfähige 
Kostenstrukturen zu erzielen.

Case Study: US-Stahlindustrie
Ein Beispiel stellt die amerikanische Stahlindustrie dar, in der seit Ende der neunziger 
Jahre zahlreiche Insolvenzen und Unternehmenszusammenschlüsse zu einer Markt-
bereinigung geführt haben (Abb. 2a). Ausgelöst wurde der Konsolidierungsprozess 
vor allem durch eine neue Fertigungstechnologie (»Mini Steel Mills«) und durch den 
Wettbewerb von kosteneffi zienteren Stahlunternehmen aus dem Ausland (Indien, 
Russland etc.), der durch einen starken US-Dollar zusätzlich unterstützt wurde.

Im Jahr 2001 haben 3 der 5 größten Stahlproduzenten ihre Unabhängigkeit 
verloren. Obwohl die Konzentration in der Branche dadurch gestiegen ist, liegt die-
se noch deutlich unter dem Niveau anderer Grundstoffi ndustrien (Abb. 2b). Ein 
Konsolidierungsprozess ist in fragmentierten Branchen oftmals der einzige Weg, zu 
befriedigenden Kapitalrenditen zurückzukommen. Derartige Konsolidierungspro-
zesse werden häufi g durch eine große M&A-Transaktion angestoßen, die dann als 
Initialzündung für weitere Fusionen und Übernahmen wirkt.

Auch in wachsenden Märkten können temporär Überkapazitäten entstehen, 
wenn zu schnell zu viel investiert wird bzw. neue Anbieter in den Markt eintreten. 
Konsolidierung ist dann offensichtlich nicht die geeignete Antwort, sondern eine in-
telligente Wachstumsstrategie, die sich am Marktwachstum orientiert. Dies gilt auch 
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für Situationen, in denen sich z.B. durch den Abbau von Handelshemmnissen die 
Spielregeln in einer Industrie ändern. Zunehmende Konkurrenz durch Importe aus 
dem Ausland, ausgelöst durch standortbedingte Kostennachteile inländischer Her-
steller, können die industrielle Wertschöpfungskette und deren grenzüberschreitende 
Allokation stark verändern. Nicht mehr wettbewerbsfähige Fertigungskapazitäten im 
Inland werden ins Ausland verlagert. Im Verlauf dieser Anpassungsprozesse entstehen 
zeitweise Überkapazitäten in einigen Regionen bei gleichzeitigem Investitionsbedarf 
in anderen Ländern. Für das einzelne Unternehmen kommt es auf eine intelligente 
Reorganisation der  Supply Chain an, um wettbewerbsfähig zu bleiben.

Einen solchen  Restrukturierungsprozess hat z.B. die deutsche Textil- bzw. Beklei-
dungsindustrie durchlaufen, die mittlerweile fast vollständig in sog. Billiglohnländern 
in Osteuropa oder Asien produziert. In Deutschland oder den anderen westlichen 
Industriestaaten erfolgen Produktentwicklung, Design, Markenführung und Vertrieb. In 
den Industriestaaten können aufgrund der hohen Lohnkosten nur noch Aktivitäten mit 
hoher Wertschöpfung bei hohen Produktivitäten rentabel durchgeführt werden.

Abb. 2a: Konsolidierung in der US-Stahlindustrie

Abb. 2b: Konsolidierung in der US-Stahlindustrie

Gesamt: > 30 Insolvenzfälle seit 1998

(11/16/00)➤ Wheeling-Pittsburgh Steel

(12/29/00)➤ LTV Steel 

(07/13/01)➤ Freedom Forge

(10/15/01)➤ Bethlehem Steel 

(11/15/01)➤ Metals USA

(12/28/01)➤ Action Steel 

(03/06/02)➤ National Steel

(06/04/02)➤ Birmingham Steel

(09/13/02)➤ Geneva Steel

(01/23/03)➤ Bayou Steel 

Ausgewählte Insolvenzen in der US-Stahlindustri

Birmingham (12/10/02)Nucor

National Steel (05/21/03)US Steel

LTV Steel (03/25/02)ISG

Bethlehem (05/09/03)ISG 

Datum: Target:Übernehmer:

M&A-Transaktionen (Auswahl)

6,0,National Steel 55

8,0Bethlehem4 

8,0LTV Steel3 

11,0 Nucor2 

12,0 US Steel11

Kapazität (Mio. to)UnternehmenNr.

130,0 (35%) US Gesamt  

45,0TOP 5  

Top 5 US-Stahl in 2001

5,9,AK Steel  55

6,8Ameristeel4 

18,0US Steel3 

18,0 Nucor2 

19,0 ISG11

Kapazität (Mio. to)UnternehmenNr.

122,0 (55%) US Gesamt  

67,7TOP 5  

Top 5 US-Stahl in 2003 (E)

Quelle: Steel News

Quelle: Unternehmensangaben, Goldman Sachs Research
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2.1.3   Hohe Wettbewerbsintensität

Neben Marktwachstum, der Größenverteilung der Anbieter und deren Kapazitäts-
auslastung haben andere strukturelle Parameter einen maßgeblichen Einfl uss auf 
die Attraktivität und die erzielbare Kapitalrendite einer Industrie. In Branchen, die 
sich durch eine hohe Wettbewerbsintensität bedingt z.B. durch eine fragmentierte 
Anbieterkonstellation und niedrige Markteintrittsbarrieren auszeichnen, sind Anbie-
ter mit einer schwachen Eigenkapitalbasis und Kostennachteilen gefährdet. Kommt 
eine hohe Konzentration auf der Kundenseite hinzu, kann der Margendruck weiter 
zunehmen. Ähnliches gilt bei Abhängigkeit von Schlüssellieferanten oder Rohstoffen. 
Wenn Rohstoffzugang und -konditionen kritische Erfolgsfaktoren sind, wie in der 
Recycling- oder Grundstoffi ndustrie, kann eine Angebotsverknappung auf den Roh-
stoffmärkten zu stark steigenden Einstandspreisen führen. Können Preissteigerungen 
bei den Vormaterialien aufgrund der Wettbewerbssituation auf der Verarbeitungsebene 
nicht oder nicht vollständig an die Kunden weitergegeben werden, verengen sich die 
Rohertragsmargen ebenfalls. Derartige Entwicklungen sind insbesondere für kleinere, 
fi nanzschwächere Anbieter schnell existenzbedrohend. 

2.1.4   Unzureichendes Marktpotenzial

Gerade bei jungen Unternehmen liegt eine wesentliche Ursache für existenzbedrohende 
Krisen in einer Überschätzung des mit einem bestimmten Produkt adressierbaren 
Marktpotenzials. Verwiesen sei auf die unrealistischen Businesspläne zahlreicher 
Startups im Zeitalter der sog. »New Economy«. In Erwartung von rasanten Wachs-
tumsraten wurden erhebliche Mittel in den Aufbau von Infrastruktur und Personal 
investiert, die in keinem Verhältnis zu den erzielten und erzielbaren Umsatzerlösen 
standen. Hohe Anlaufverluste wurden zunächst noch von den Investoren akzeptiert. 
Später waren häufi g radikale Kapazitätsanpassungen (siehe Pixelpark, Intershop) 
erforderlich. Wenn sich das Geschäftsmodell insgesamt nicht als tragfähig erwies 
und/oder die Kapitalgeber die Geduld verloren haben, blieb in vielen Fällen nur die 
Insolvenz, die zumeist in der Liquidation des Unternehmens endete.

2.1.5   Globalisierung der Wertschöpfung

Neue Spielregeln in einer Branche können sich durch veränderte Kundenbedürfnisse 
ergeben. In der Automobilzulieferindustrie zeichnet sich der Markt durch eine hohe 
Konzentration und Marktmacht auf der Kundenseite aus. Die Globalisierung auf der 
Ebene der OEMs wirkt sich auf die Anforderungen z.B. hinsichtlich internationaler 
Präsenz, Servicequalität und Entwicklungskompetenz an die Zulieferer aus. Darüber 
hinaus streben die OEMs eine Konzentration des Lieferantenportfolios an, um durch 
eine weltweite Zusammenarbeit mit ausgewählten Zulieferern einheitliche Quali-
tätsstandards, fl exible Beschaffungsprozesse und gute Konditionen sicherzustellen. 
Nur diejenigen Zulieferer, die über hohe Produkt-/Technologiekompetenz und die 
entsprechenden personellen und fi nanziellen Ressourcen verfügen, können sich 
glaubhaft als strategische Partner der OEMs positionieren.
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Für zahlreiche mittelständische Anbieter sind die hohen Investitionen in internati-
onale Fertigungs-, Vertriebs- und Servicestrukturen bei fehlendem Kapitalmarktzugang 
und begrenztem Verschuldungspotenzial nur schwer zu fi nanzieren. 

Selbst wenn die Unternehmen über ein echtes Alleinstellungsmerkmal verfügen, 
besteht die Gefahr, dass globale Kunden aus strategischen Gründen nach Alternativ-
lösungen suchen. Oftmals bleibt nur der Zusammenschluss oder eine strategische 
Allianz mit einem größeren Partner, um die Marktposition zu verteidigen. Ähnliches 
gilt, wenn auf der Abnehmerseite der Trend weg vom Komponentenhersteller hin 
zum Anbieter von Komplettlösungen bzw. zum Systemanbieter geht. Diese fertigen 
natürlich nicht alle Komponenten selbst, sondern beziehen diese ihrerseits von Zu-
lieferern. Für die sog. »second tier« Lieferanten ergibt sich durch das Einziehen einer 
weiteren Stufe zwischen ihnen und dem OEM regelmäßig ein erhöhter Margendruck 
sowie eine steigende Abhängigkeit vom Systemintegrator.

2.1.6   Regulatorisches Umfeld

Veränderungen des regulatorischen Umfeldes beeinfl ussen die Markt- und Bran-
chenstruktur. In der Regel werden in vormals geschützten Industrien die etablierten 
Anbieter durch Liberalisierung des Marktzugangs, Kontrolle der Preisbildungsmecha-
nismen und Verpfl ichtung der ehemaligen Monopolisten zur Öffnung der Infrastruktur 
unter einen starken Anpassungsdruck gesetzt. Dies verdeutlicht die Erfahrung aus 
Privatisierungen ehemaliger Staatsunternehmen. Vielfach gelingt die strategische und 
kulturelle Transformation der früheren Monopolisten nur nach einem jahrelangen 
Anpassungsprozess. Sinkende Marktanteile, erhöhter Preisdruck und eine nicht ange-
passte Kostenstruktur können dann Unternehmenskrisen hervorrufen. Die Telekom-
munikationsbranche hat außerdem zu einer Auslese von jungen Anbietern geführt, 
die in der frühen Phase der Liberalisierung mit Dumping-Preisen und innovativen 
Tarifmodellen Marktanteile gewinnen konnten. Dies galt auch für Anbieter, die über 
keine eigene Infrastruktur verfügten und lediglich als »Reseller« am Markt auftraten. In 
den meisten Fällen hat sich der Wettbewerbsvorteil als nicht dauerhaft herausgestellt.

Ähnliche Entwicklungen ließen sich nach der Liberalisierung der Energiemärkte 
beobachten. Ende der neunziger Jahre setzte eine Welle von Unternehmensneugrün-
dungen ein, die als Energiedienstleister vor allem im Bereich der Distribution bzw. 
dem Contracting den etablierten Verbundunternehmen, Regionalversorgern und den 
Stadtwerken Konkurrenz machen wollten. Auch dieses Geschäftsmodell hat sich bis-
lang oft als nicht tragfähig herausgestellt, weil die Markteintrittsbarrieren für diesen 
Service niedrig und ein Mehrwert jenseits eines Preisvorteils nicht erkennbar war. 
Bis dato sind die meisten Unternehmen wieder vom Markt verschwunden.

Umgekehrt zeigt derzeit das Beispiel der politisch motivierten Förderung rege-
nerativer Energien, wie durch die gezielte Subventionierung eine neue Industrie 
geboren wird. So hat sich z.B. vom Betreiber von Windparks, den Herstellern von 
kompletten Windkraftanlagen bis hin zu den Zulieferern einzelner Komponenten 
für diese Anlagen eine vollständig neue Branche entwickelt, die ohne die staatlichen 
Zuwendungen nicht entstanden wäre. Andererseits besteht die Gefahr, dass bei Kür-
zung der Subventionen aus Gründen knapper Staatshaushalte eine ganze Branche 
in die Krise stürzen kann. 
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2.2 Interne  Krisenfaktoren

Neben den externen Ursachen werden Unternehmenskrisen durch unternehmen-
sinterne Krisenfaktoren ausgelöst. Diese können auf Kostennachteilen, nicht wettbe-
werbsfähigen Produkten/Technologien oder ineffi zienten Strukturen und Prozessen 
beruhen. Verspätete Reaktion auf Veränderungen im Marktumfeld können ebenso 
Auslöser für Krisen sein wie Innovationen von Wettbewerbern, die bestehende Wett-
bewerbsvorteile erodieren oder gänzlich zerstören. Hier sind Unternehmen besonders 
gefährdet, deren Geschäftskonzept auf wenige Fähigkeiten beruht, die nicht fl exibel 
in neue Produkte und Anwendungen transformiert werden können. Im Folgenden 
werden ausgewählte unternehmensbezogene Krisenfaktoren dargestellt.

2.2.1  Unklare strategische Ausrichtung 

Bei Sanierungsfällen fehlt es oftmals an einer klaren strategischen Ausrichtung, die 
den Rahmen für die künftige Unternehmensentwicklung absteckt und auf der Grund-
lage einer eingehenden Umfeld- und Unternehmensanalyse für alle Geschäftsfelder 
erarbeitet worden ist. Es fehlt eine kompetenz- und ressourcenorientierte Auswahl 
von Märkten, Zielkundensegmenten, Produktprogrammen und eine entsprechende 
Gestaltung der Wertschöpfungskette. Vielfach fällt es schwer, ein relevantes Allein-
stellungsmerkmal zu entdecken. Eine strategische Planung, die auch eine mehrjäh-
rige, integrierte Ergebnis-, Bilanz- und Cash Flow-Planung beinhaltet, liegt zuweilen 
nicht vor. Statt dessen dominiert die Bewältigung des Tagesgeschäfts das Handeln 
der Unternehmensleitung. Auftretende Probleme werden regelmäßig durch kurz-
fristigen Maßnahmen bewältigt statt den strukturellen Ursachen auf den Grund zu 
gehen. 

2.2.2   Komplexes Produktprogramm

In zahlreichen Sanierungsfällen stellt man eine zu große Breite und Tiefe des Produkt-
programms fest. Eine hohe Variantenvielfalt führt zu versteckten Komplexitätskosten 
in der gesamten Wertschöpfungskette. Die Fokussierung der Vertriebsaktivitäten 
leidet, in der Fertigung entstehen durch zu geringe Losgrößen hohe Umrüstkosten 
und Produktivitätsverluste, im Einkauf können keine optimalen Beschaffungskon-
ditionen vereinbart werden, wenn die Anzahl der zugekauften Materialien durch 
Kleinstmengen ausufert. Hohe Lagerbestände bei Ersatzteilen, Materialien, Halb- und 
Fertigprodukten belasten die Liquidität. Auch in den Bereichen F&E und Verwaltung 
entstehen zusätzliche Kosten, da ein umfangreiches Produktprogramm den Prozess der 
Auftragsabwicklung, die Kommissionierung und das Controlling verkompliziert.

ABC-Analysen zeigen häufi g, dass mit ca. 15% bis 20% der Produkte ca. 80% bis 
90% der Deckungsbeiträge generiert werden. Häufi g weisen etliche Produkte sogar 
negative Deckungsbeiträge auf. Dies gilt in ähnlicher Weise für das Kundenportfolio. 
Es kann daher durchaus sinnvoll sein, das Produktprogramm zu straffen und sich 
aus bestimmten Vertriebskanälen zurückzuziehen.
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2.2.3   Kundenabhängigkeit

Besonders anfällig sind Unternehmen, wenn produkt- oder kundenbezogene Abhän-
gigkeiten bestehen. Dies trifft auf junge Unternehmen zu, deren Geschäftsmodell 
noch nicht ausgereift ist und deren Produkte und Dienste nur von einigen Schlüs-
selkunden abgenommen werden. Aber auch bei etablierten Unternehmen hängt das 
Schicksal zuweilen am Bestellverhalten einiger weniger Großkunden. 

2.2.4   Verfehlte Markenpolitik

Manche Sanierungsfälle haben ihre Wurzel in einer verfehlten Marken- und Pro-
duktpolitik. Konsistenz von Markenimage, Preispolitik, Produktpositionierung und 
Kommunikationsstrategie sind bei Markenartikeln ein entscheidender Erfolgsfaktor. 
Wenn das Produktangebot nicht zum Markenimage passt, werden Erwartungen der 
Kunden enttäuscht. Mit der Zeit erodiert der Marktanteil, da Kundennutzen und -
bindung abnehmen. Ein Beispiel stellt die Designer-Marke JOOP! dar, deren Identität 
und Image zeitweise unter den mehrmaligen Eigentümerwechseln gelitten hat. 

2.2.5   Unzureichende Technologiekompetenz

In technologiegetriebenen Branchen mit kurzen Produktlebenszyklen wie z.B. der 
Halbleiterindustrie können Unternehmen nur dann überleben, wenn die von ihr ein-
gesetzte und angebotene Technologie »state of the art« ist. Dies bedeutet keineswegs, 
dass in innovationsgetriebenen Branchen nur der Innovationsführer hohe Renditen 
erzielen kann. Vielmehr sind »follower« darauf angewiesen, den technologischen 
Nachteil so schnell wie möglich aufzuholen und sich dann über Kosten- oder Differen-
zierungsvorteile (z.B. im Service) einen Wettbewerbsvorteil zu verschaffen. Allerdings 
können Unternehmen, deren Produkte technologisch veraltet sind, dieses Defi zit nur 
begrenzt über Preiszugeständnisse für ihr veraltetes Produktportfolio kompensieren. 
Ein aktuelles Beispiel stellt der Markt für TV-Geräte dar, in dem diejenigen Hersteller 
vor Problemen stehen, die nicht rechtzeitig in die Technologie der Flachbildschirme 
investiert haben. 

2.2.6   Unfokussiertes Geschäftsfeldportfolio

Auch eine verfehlte Diversifi kationsstrategie kann Auslöser für eine Unternehmens-
krise sein. Dies gilt vor allem dann, wenn zwischen den unterschiedlichen Geschäfts-
feldern weder horizontale noch vertikale Synergien bestehen. Es besteht die Gefahr, 
dass mit dem Ziel der Risikostreuung unübersichtliche Konglomerate ohne echten 
USP entstehen. Dies kann zur Folge haben, dass auch das ehemalige Kerngeschäft 
an Kraft verliert, weil Managementressourcen nicht zur Weiterentwicklung dieses 
Geschäftes eingesetzt worden sind. Werden außerdem überhöhte Kaufpreise gezahlt 
und diese überwiegend fremdfi nanziert, verschlechtert sich das Risikoprofi l des Un-
ternehmens beträchtlich. Als Beispiele seien die Krise der Metallgesellschaft Anfang 
der neunziger Jahre erwähnt, die zwar durch fehlgeschlagene Spekulationen auf den 
Öl-Terminmärkten ausgelöst wurde, ihre Wurzeln jedoch in der zu dieser Zeit nicht 
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mehr steuerungsfähigen, unüberschaubaren Gruppenstruktur hatte. Ein weiteres 
Beispiel stellt der inzwischen insolvente Wünsche-Konzern dar, zu dem zeitweise 
u.a. Bauaktivitäten, Textilhandel und Markenbekleidungsgeschäft gehörten. Beide 
Beispiele verdeutlichen, wie durch die Bündelung von unterschiedlichen Geschäfts-
feldern ohne erkennbare Synergien komplexe Gebilde entstehen, die unfokussiert 
und schwer führbar dauerhaft keine Existenzberechtigung haben. 

2.2.7   Operative Ineffi zienz

Zahlreiche Sanierungsfälle weisen Kostennachteile gegenüber dem Wettbewerb auf. Die 
kontinuierliche Anpassung und Optimierung der Wertschöpfungskette an veränderte 
Umfeldbedingungen ist unerlässlich für den unternehmerischen Erfolg. Ein hohes 
Maß an operativer Effi zienz ist insbesondere in Commodity-Märkten essentiell für die 
Wettbewerbsfähigkeit, wenn es nur wenig Raum für eine Differenzierungsstrategie 
gibt. Es gibt etliche Beispiele von Unternehmen, die eine rechtzeitige Umgestaltung 
der Wertschöpfungskette durch eine Verlagerung arbeitsintensiver Aktivitäten ins 
lohnkostengünstigere Ausland versäumt haben. Kostennachteile und schwindende 
Margen sind die Folge. 

Die Geschäftssituation dieser Unternehmen ist oftmals nicht von sinkenden 
Marktanteilen oder rückläufi gen Umsätzen geprägt. Vielmehr leidet das Unterneh-
men unter einer zu geringen Produktivität in der Fertigung, hohen Gemeinkosten 
und unfl exiblen Geschäftsprozessen. Die Sanierung des Unternehmens kann über 
entsprechende Kostensenkungsprogramme in den Overheadfunktionen und eine Ver-
schlankung des Unternehmens entlang der gesamten Wertschöpfungskette gelingen. 
Der Breakeven lässt sich dadurch in Krisensituationen, die nicht ursächlich in einem 
schwierigen Marktumfeld liegen, regelmäßig wesentlich schneller erreichen.

2.2.8   Controlling/Unternehmenssteuerung

Neben den strategischen und operativen Problemfeldern sind unzureichende Cont-
rolling-Instrumente typisch für Sanierungsfälle. Fehlende Transparenz, Korrektheit 
und Aktualität von Finanzzahlen führen dazu, dass wichtige Steuerungsinformationen 
der Unternehmensleitung fehlen. Verfügt ein Unternehmen nicht über detaillierte 
kunden- und produktbezogene Deckungsbeitrags- und Ergebnisrechnungen, eine 
Vor- und Nachkalkulation sowie eine detaillierte Unternehmensplanung, können 
Fehlentwicklungen nicht rechtzeitig erkannt und entsprechende Maßnahmen zur 
Gegensteuerung eingeleitet werden.

2.2.9   Nicht tragfähige Finanzierungsstruktur

Eine schwache Eigenkapitalquote, eine fristeninkongruente Finanzierungsstruktur 
sowie Liquiditätsengpässe sind meist nicht Auslöser, sondern Folge von Problemen 
im operativen Geschäft. Andererseits stellt eine ausreichende Eigenkapitalausstattung 
sicher, dass Unternehmen in einer Krise über entsprechende Reserven verfügen, um 
einen Sanierungsprozess erfolgreich zu bewältigen.
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Es gibt jedoch auch Situationen, in denen eine unausgewogene Finanzierungsstruk-
tur echter Auslöser einer Krise sein kann. Dies belegen mittelgroße, börsennotierte 
Gesellschaften, die in boomenden Aktienmärkten langlaufende Wandelanleihen in 
der Hoffnung ausgegeben haben, dass die Anleger bei steigenden Aktienkursen die 
Anleihe in Aktien tauschen und damit auf den Rückzahlungsanspruch verzichten. In 
manchen Fällen hat sich allerdings die Aktienkursperformance so negativ entwickelt, 
dass sich eine Ausübung des Wandlungsrechts nicht lohnte und demzufolge die Rück-
zahlung der Anleihe anstand. Eine Refi nanzierung der Anleihe durch eine Neuaufl age 
der Anleihe war wegen des fehlenden Vertrauens der Anleger ebenso wenig möglich 
wie durch Aufnahme eines zusätzlichen Bankkredits, da das Verschuldungspotenzial 
nicht ausreichte. Eine ungeeignete Kapitalstruktur kann auf diese Weise bei einer 
Verschlechterung des Kapitalmarktumfelds trotz operativ profi tablem Geschäft eine 
akute liquiditätsgetriebene Unternehmenskrise auslösen.

2.2.10  Defi zite im Risikomanagement

Unternehmen, die ihre Währungs-, Rohstoffpreis- oder Zinsänderungsrisiken nicht 
absichern, sondern auf bestimmte Marktbewegungen spekulieren, sind bei ungüns-
tiger Marktbewegung nicht mehr kontrollierbaren Risiken ausgesetzt. Dies hat das 
Beispiel der Metallgesellschaft verdeutlicht, als diese durch Spekulationen an den 
Öl-Terminmärkten vom Konkurs bedroht war.

Ähnliche Effekte können sich einstellen, wenn langfristige vertragliche Garantien 
eingegangen werden, die bei ungünstiger Marktentwicklung zu Verlusten des Garan-
tiegebers führen. Beispiele sind langfristige Mietgarantien, die zuweilen Anlegern in 
Immobilienfonds gewährt worden sind. Bei sinkendem Mietzinsniveau am Markt hat 
dies erhebliche Ausgleichverpfl ichtungen zur Folge, die z.B. Unternehmen wie Bast 
Bau oder auch Teile des Immobiliengeschäftes der Bankgesellschaft Berlin (IBAG) 
in eine Krise gestürzt haben. 

2.2.11  Geringe Unternehmensgröße

Nach Schätzungen von Creditreform war die Risikoquote, gemessen durch die Anzahl 
insolventer je 10.000 Unternehmen, in der Bauindustrie mit 256 in 2003 am höchsten. 
Dass die Unternehmensgröße ein wichtiger Indikator für die Insolvenzwahrschein-
lichkeit ist, zeigen die statistischen Erhebungen von Creditreform, nach denen von 
den ca. 39.700 Unternehmensinsolvenzen in 2003 lediglich 0,3% einen Umsatz von 
mehr als EUR 50 Mio. ausgewiesen haben.1 Die Abhängigkeit von wenigen Produk-
ten, Kunden und Märkten stellt hier das größte Bedrohungspotenzial dar, zumal die 
schwache Eigenkapitalausstattung gerade im deutschen Mittelstand die Überwindung 
einer längeren Krisenphase kaum zulässt. 

1  Vgl. Creditreform (2003), S. 11.


