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 Das Restrukturierungskonzept als Navigator in der Unternehmenskrise    V

Vorwort der Herausgeber zur 2. Auflage

Seit dem Erscheinen der 1. Auflage dieses Buches im Jahr 2004 hat sich auf dem Ge-
biet der Unternehmensrestrukturierung viel getan. 

So hat in den letzten Jahren die Bedeutung von Unternehmensrestrukturierun-
gen nicht zuletzt durch die Folgen der Subprime-Krise und die nach wie vor nicht 
überwundene Staatsschuldenkrise in Europa weiter zugenommen. Dabei ist zu beob-
achten, dass neben den klassischen Sanierungssituationen, bei denen Unternehmen 
sich in existenzbedrohenden Krisen befinden, das Thema Restrukturierung auch 
bei im Kern gesunden Unternehmen zu einer Daueraufgabe wird. Allseits bekannt 
sind die Meldungen von Großunternehmen, die auch in guten Zeiten Umstrukturie-
rungen und einen entsprechenden Personalabbau vornehmen, obwohl die Finanz-
kennzahlen scheinbar keinen Anlass dafür bieten. Die zunehmende Globalisierung 
und die sich verkürzenden Innovationszyklen haben den Wettbewerb in zahlreichen 
Branchen erheblich verschärft. Selbst Traditionsunternehmen, die noch vor wenigen 
Jahren zu den Marktführern in ihren Industrien zählten, bleiben von existenzbedro-
henden Krisen nicht verschont. Es ist daher heute wichtiger denn je, überzeugende 
Konzepte zur Restrukturierung in Krisen- oder Umbruchsituationen zügig zu ent-
wickeln und nachhaltig umzusetzen. Hinzu kommen neue Instrumente der Sanie-
rung, etwa durch die zunehmende Praxis von Treuhandschaften sowie durch neue 
gesetzliche Rahmenbedingungen (KapMuG, ESUG).

In der jetzt vorliegenden 2. Auflage haben wir dennoch den grundsätzlichen Auf-
bau des Buches aus der 1. Auflage beibehalten. Allerdings haben wir uns – über eine 
bloße Aktualisierung des Werks hinaus – auf die neuesten Entwicklungen in der 
Restrukturierungspraxis fokussiert und zahlreiche neue Beiträge hinzugenommen. 

Im Teil A (»Management von Unternehmenskrisen«) wird die für jede Restruktu-
rierung zentrale Frage nach der Entwicklung und Umsetzung von erfolgreichen Re-
strukturierungskonzepten ausführlich diskutiert. Dabei werden die Auswirkungen 
des in 2009 verabschiedeten IdW S6 (»Anforderungen an die Erstellung von Sanie-
rungskonzepten«) ebenso berücksichtigt wie die Gestaltungsoptionen, die sich aus 
dem Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen (»ESUG«) 
im Jahr 2011 ergeben.

Darüber hinaus haben wir der wachsenden Bedeutung des Managements von un-
terschiedlichen Stakeholder-Interessen Rechnung getragen. In diesem Zusammen-
hang wird ebenfalls die kontinuierlich an Bedeutung gewinnende Rolle des Chief 
Restructuring Officer (»CRO«) erörtert. Schließlich werden die Besonderheiten von 
Restrukturierungsprozessen in Zeiten steigender Volatilität behandelt, ein Thema, 
das nicht nur Unternehmen in Krisensituationen beschäftigt, sondern auch für Un-
ternehmen in Transformationsphasen von Relevanz ist.

Im Teil B. (»Finanzwirtschaftliche Restrukturierung«) werden die vielfältigen fi-
nanzwirtschaftlichen Aspekte von Restrukturierungen abgedeckt. Denn die Komple-
xität finanzieller Sanierungskonzepte ist in den letzten Jahren enorm gewachsen, 
da Anzahl der beteiligten Stakeholder und Vielfalt der Finanzinstrumente deutlich 
zugenommen haben. Entsprechend werden im Teil B. sowohl die Besonderheiten 
ganzheitlicher finanzwirtschaftlicher Restrukturierungskonzepte als auch grund-



legende Aspekte wie die Ermittlung und Optimierung von Verschuldungskapzitäten 
behandelt. Schließlich werden auch ausgewählte Besonderheiten wie die Durchfüh-
rung von Sanierungskapitalerhöhungen, Unternehmensverkäufe aus der Insolvenz 
(»Distressed M&A«) oder auch Käufe bzw. Verkäufe von Problemkrediten (»Non Per-
forming Loans«, NPLs) besprochen.

Im Teil C. (»Rechtliche Aspekte der Unternehmenssanierung«) werden schließ-
lich die rechtlichen Aspekte der Unternehmenssanierung beleuchtet. Neu ist die 
Betrachtung internationaler Gesichtspunkte, insbesondere zum europäischen Insol-
venzrecht und die Praxis von grenzüberschreitenden Restrukturierungen im Rah-
men der europäischen Insolvenzverordnung (»EuInsVO«). Darüber hinaus sind fi-
nanzrechtliche Aspekte wie die Darstellung und Ermittlung von Finanzkennzahlen 
in der Unternehmensrestrukturierung neu aufgenommen worden. Das Arbeits-, In-
solvenz- und Steuerrecht wurde aktualisiert. Abschließend wurde ein neues Kapitel 
zu Standort- und Beschäftigungszusagen in der Krise aufgenommen.

An dieser Stelle möchten wir allen Autoren danken, die trotz erheblicher berufli-
cher Belastung die Entstehung dieser 2. Auflage möglich gemacht haben. Das Buch 
lebt davon, dass hochkarätige Praktiker ihre Erfahrungen mit den Lesern teilen.

Wir danken auch Frau Tamara Hub und Frau Nadine Hilbich für die redaktionelle 
Begleitung und die Unterstützung bei der Finalisierung des Manuskriptes.

Frankfurt a.M. und München im Dezember 2013 Volker Brühl/Burkard Göpfert
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in Tübingen und San Francisco.
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Dr. Sascha Haghani
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Dr. Thomas C. Knecht
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fragen beraten, sowie diese in nationalen und internationalen (M&A-)Transaktionen 
begleitet. Dabei hat er Beratungsmandate im außergerichtlichen sowie im gericht-
lichen Bereich (Insolvenz) geführt. Gleichzeitig ist Herr Dr. Knecht akademischer 
Direktor des Instituts für Restrukturierungsforschung und Beteiligungsmanage-
ment (InReBe) an der European Business School (EBS) in Oestrich-Winkel. Seine 
Forschungs- und Lehrtätigkeit übt er in den Bereichen Corporate Finance, Unterneh-
mensrestrukturierung, Private Equity sowie Gesellschafts-/Insolvenzrecht aus. Herr 
Dr. Knecht ist Autor zahlreicher Publikationen in diesen Gebieten.

Martin Lambrecht
Martin Lambrecht, Rechtsanwalt, Diplom-Kaufmann, Diplom-Volkswirt, ist Partner 
der Sozietät Leonhardt Rattunde Rechtsanwälte, Düsseldorf. Er wird überregional 
als Insolvenzverwalter und Sachwalter bestellt. Zudem berät er Unternehmen, Ge-
schäftsführer und andere Beteiligte in Krisensituationen, insbesondere bei der Vor-
bereitung und Durchführung von Insolvenzplanverfahren. Er veröffentlicht regel-
mäßig zum Insolvenzrecht und ist u. a. als Mitautor des Fachberaterhandbuchs für 
Sanierung und Insolvenzverwaltung (DStV e. V.) sowie als Dozent der Hagen Law 
School im Fachanwaltslehrgang Insolvenzrecht tätig.

Dr. Stefan Mayer
Stefan Mayer absolvierte sein Studium in Mainz und Münster. Von 2000-2008 war 
er bei Kanzleien in Frankfurt a. M., New York und Düsseldorf tätig, u. a. als Foreign 
Attorney bei einer Großkanzlei in New York (2004/2005). Seit 2011 ist er Partner bei 
Gleiss Lutz. Stefan Mayer berät Mandanten zum gesamten Spektrum des nationalen 
und internationalen Steuerrechts und ist auf transaktionsbegleitende Steuerberatung 
fokussiert. Er betreut insbesondere M&A-Transaktionen, Immobilien-Transaktionen 
sowie Restrukturierungen von angeschlagenen Unternehmen. Stefan Mayer ist 
Rechtsanwalt und Steuerberater.
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Dr. Max Mayer-Eming
Dr. Mayer-Eming ist seit Anfang 2013 Managing Director bei der Investmentbank 
Macquarie Capital in Frankfurt a. M. und leitet dort das Financial Restructuring 
Team. Vor seiner Zeit bei Macquarie war Herr Mayer-Eming Leiter des Restruktu-
rierungsbereichs bei Lazard, und war zuvor im Distressed Debt Team bei Oaktree 
Capital, in der Special Situations Group von Houlihan Lokey und in der Institutional 
Restructuring Unit der Dresdner Bank beschäftigt. Herr Mayer-Eming ist Jurist und 
war bis zu seinem Eintritt in das Investment Banking bei Dresdner Kleinwort im Jahr 
2000 als Anwalt tätig. 

Ralf Michaelis
Ralf Michaelis ist Managing Director und seit 2008 als Deputy Head of Equity Capital 
Markets (ECM) bei der Commerzbank AG tätig. Zu seinen Tätigkeiten zählen u. a. die 
Beratung von börsennotierten Unternehmen im Hinblick auf die Durchführung von 
Eigenkapitaltransaktionen, darunter auch Restrukturierungskapitalerhöhungen. Zu-
vor war er ab 1996 im Bereich ECM von Dresdner Kleinwort zuletzt für die Akquisi-
tion und Umsetzung von Börsengängen, Kapitalerhöhungen und Umplatzierungen 
verantwortlich. Während dieser Zeit hat Herr Michaelis darüber hinaus zwei Jahre 
die Aufgaben des persönlichen Assistenten eines Vorstandsmitgliedes wahrgenom-
men. 

Joachim Moser
Joachim Moser ist als Director im Bereich Corporate Finance Advisory bei der Com-
merzbank AG tätig und berät kapitalmarktorientierte Unternehmen in Corporate Fi-
nance-Fragen, insbesondere in komplexen Refinanzierungs-, Akquisitions- und Re-
strukturierungssituationen. Er hat Wirtschaftsingenieurwesen in Karlsruhe studiert 
und einen Abschluss als Diplom-Wirtschaftsingenieur erworben. Vor seiner aktuel-
len Tätigkeit war er als Strukturierer im Bereich Equity Derivatives der Commerz-
bank AG für die Entwicklung von Investmentprodukten zuständig.

Marcus Nelgen
Marcus Nelgen ist als Managing Director seit 2009 bei der Commerzbank im Corpo-
rate Finance Advisory tätig und dort verantwortlich für die Entwicklung und Umset-
zung von Finanzierungslösungen für deutsche Großunternehmen. Dabei beschäftigt 
er sich vor allem mit Sondersituationen wie Unternehmenskäufen und Restruktu-
rierungen. Die Ermittlung der Debt Capacity, Bonitätseinschätzungen und Auswahl 
geeigneter Finanzierungsstrukturen und -instrumente stehen dabei im Mittelpunkt, 
sowie der Abgleich mit den Anforderungen und Möglichkeiten der Finanz- und Kapi-
talmärkte. Zuvor arbeitete er im gleichen Aufgabenfeld elf Jahre bei Dresdner Klein-
wort sowie im Bereich Leveraged & Corporate Acquisition Finance sechs Jahre für 
zwei andere deutsche Kreditinstitute. 

Dr. Marc Oberhardt
Marc Oberhardt ist Rechtsanwalt im Düsseldorfer Büro der internationalen Anwalts-
kanzlei McDermott Will & Emery Rechtsanwälte Steuerberater LLP und Mitglied der 
internationalen Praxisgruppe »Restrukturierung und Insolvenzrecht«. Er berät Man-
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danten vorwiegend im Kontext von vorinsolvenzlichen und insolvenzbegleitenden 
Restrukturierungen sowie beim Kauf von Unternehmen aus der Insolvenz (Distres-
sed M&A).

Philipp Reick
Philipp Reick ist Director bei Sigma Corporate Finance GmbH. Im Rahmen seiner 
Tätigkeit hat Philipp Reick mehr als 20 erfolgreich abgeschlossene M&A-Transaktio-
nen, überwiegend in Sondersituationen, begleitet. Vor seinem Einstieg bei Sigma 
Corporate Finance im Jahr 2009 war Philipp Reick bei einer M&A-Boutique tätig und 
begann seine Karriere im Bereich Transaction Advisory Services von Ernst & Young.

Dr. Andreas Robeck
Andreas Robeck war am Fraunhofer Institut für Produktionstechnik und Automa-
tisierung (IPA) in leitender Funktion verantwortlich für die Implementierung und 
Realisierung von Time-Cost-Quality-Leadership-Programmen. Impulse für seine 
Tätigkeit erhielt er durch seinen Aufenthalt am IRI Yokohama und den Erfahrungs-
austausch mit Vertretern der japanischen Automobil- und Elektronikindustrie. 
Praktische Erfahrungen im Turnaround Management sammelte Andreas Robeck 
im Zuge seiner Tätigkeit bei Roland Berger Strategy Consultants, für die er sowohl 
in Produktionsunternehmen als auch in Dienstleistungsunternehmen und im öf-
fentlichen Bereich tätig war. Als Managing Partner der FMC Consultants GmbH 
begleitet Andreas Robeck seit 2000 national und international vorwiegend mittel-
ständische Unternehmen in Umbruchsituationen – von der strategischen Neuaus-
richtung und Realisierung von Wachstumschancen bis hin zur Bewältigung von 
Krisensituationen und Umsetzung tiefgreifender Veränderungsprogramme. 

Prof. Dr. Christoph Schalast
Christoph Schalast ist Rechtsanwalt und Notar in Frankfurt a.M. Ein Schwerpunkt 
seiner Tätigkeit ist die Beratung bei Kredittransaktionen/Forderungsverkäufen. 
An der Frankfurt School of Finance & Management leitet er den interdisziplinären 
Master-Studiengang Mergers & Acquisitions (Abschluss LL.M.). Vom JUVE Hand-
buch Wirtschaftskanzleien und Legal 500 wird er regelmäßig als Berater empfohlen. 
Die WirtschaftsWoche zählt ihn zu den führenden M&A-Anwälten Deutschlands. 
Christoph Schalast ist Mitglied verschiedener Aufsichtsräte sowie Vorsitzender des 
Beirats der Bundesvereinigung Kreditankauf und Servicing e.V. sowie Vorsitzender 
von Deutsche Kreditmarkt Standards e.V.

Dr. Axel Schulte
Axel Schulte ist Managing Director bei AlixPartners in Düsseldorf. Er beschäftigt sich 
seit über 20 Jahren mit der Restrukturierung von Unternehmen – sowohl als Berater 
wie auch als Interim Manager/CRO. Seine berufliche Karriere begann er als Audit 
Manager bei einer internationalen Wirtschaftsprüfungsgesellschaft. Nach anschlie-
ßender Tätigkeit für Roland Berger Strategy Consultants im Bereich Restructuring & 
Corporate Finance gründete er eine IT-Gesellschaft, die er nach drei Jahren Aufbau-
Tätigkeit veräußerte. Seit 2005 ist er bei AlixPartners und befasst sich ausschließlich 
mit der operativen und finanziellen Restrukturierung von Krisen-Unternehmen. Dr. 
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Schulte studierte Wirtschaftswissenschaften an der Universität Münster und promo-
vierte anschließend in Volkswirtschaft. Er ist häufiger Redner auf Fachpanels und 
Mit-Herausgeber eines Buches zum »Stakeholder-Management in der Restrukturie-
rung«, das 2011 erschienen ist.

Sönke Schulz
Sönke Schulz ist Managing Partner der Sigma Corporate Finance GmbH in Frank-
furt a. M., einer M&A-Beratungsgesellschaft mit Spezialisierung auf Sondersitua-
tionen. Er berät Gesellschafter, Insolvenzverwalter sowie Investoren bei Unterneh-
menstransaktionen in der Krise oder Insolvenz. Vor seiner Gründung von Sigma 
Corporate Finance im Jahr 2005 war Herr Schulz bei einer M&A-Boutique und zuvor 
mehrere Jahre im Bereich Corporate Finance & Advisory einer deutschen Großbank 
in Frankfurt a. M. tätig. 

Prof. Dr. Robert Simon
Robert Simon begann seine berufliche Laufbahn als Assistent am Lehrstuhl für In-
dustriebetriebslehre der RWTH Aachen, nachfolgend war er mehrere Jahre im Be-
reich Logistik und Verkauf der BASF AG aktiv. Seit dem Wechsel zu Roland Berger 
als operativer Projektmanager, später als Partner, ist er in insolvenznahen Restruktu-
rierungsfällen tätig – beginnend mit Einsätzen für den Leitungsausschuss der Treu-
handanstalt. Weiterhin war er im In- und Ausland als Geschäftsführer und Aufsichts-
rat für Konzerne wie auch mittelständische Unternehmen tätig, beispielsweise die 
Schweizerische Post, die Georg von Holtzbrinck Gruppe und die international operie-
rende euroscript Gruppe in Luxemburg. Für die FMC Consultants GmbH ist Robert 
Simon primär als Beirat und geschäftsführender Interimsmanager in Krisenfällen 
tätig. Schwerpunkt sind produzierende Unternehmen, beispielsweise der internatio-
nal tätige Maschinenbau, Automobilzulieferer sowie mittelständische Unternehmen 
der Bauindustrie. Im Dienstleistungsbereich sind es vor allem Unternehmen für IT-
Services und Outsourcing-Leistungen. Ergänzend dazu ist er außerdem Lehrbeauf-
tragter an der Hochschule des Niederrhein und von Post-Graduate-Instituten zu den 
Themen Konfliktmanagement, Verhandlungsführung, Innovations-Management 
und Unternehmensführung. In diesem Bereich ist er auch als Autor von Fachpubli-
kationen und als Management-Trainer tätig.

Dr. Oliver Socher
Oliver Socher, LL.M., ist seit 2006 am Frankfurter Standort von Baker & McKenzie im 
Bereich Banking & Finance tätig, wo er den Bereich syndizierte Kredite verantwortet. 
Zuvor arbeitete er über drei Jahre im Bereich Banking und Finance bei einer anderen 
internationalen Großkanzlei in Frankfurt a. M. und London, nachdem er fast zwei 
Jahre als Associate bei einer Wall Street Kanzlei in New York tätig war. Er studierte 
an der Justus-Liebig-Universität in Giessen, wo er auch promovierte, sowie an der 
Fordham School of Law in New York und wurde 2001 als Anwalt zugelassen. Dr. Oli-
ver Socher hat mehrere Aufsätze und Artikel im Bereich des Finanzrechts sowie des 
Insolvenzrechts veröffentlicht. Zudem hält er Vorträge sowie interne Seminare zu 
verschiedenen Finanzierungsthemen. Dr. Oliver Socher ist derzeit Mitglied des Euro-
päischen Steering Committees Banking & Finance bei Baker & McKenzie.
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Dr. Andreas Spahlinger
Andreas Spahlinger (Maître en Droit) ist Rechtsanwalt und Partner der Sozietät 
Gleiss Lutz, Stuttgart. Dr. Spahlinger hat im internationalen Insolvenzrecht promo-
viert und leitet die Fokusgruppe »Restrukturierung« von Gleiss Lutz. Er berät natio-
nale und internationale Mandanten zu allen Rechtsfragen bei der Restrukturierung 
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schreitenden distressed M&A und distressed debt deals. Sie hat zum japanischen 
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Dr. Sven-Holger Undritz
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len als Instrument der Sanierung. Er ist Mitautor verschiedener insolvenzrechtlicher 
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Patrick Widmaier
Patrick Widmaier ist Director bei AlixPartners in Düsseldorf. Er verfügt über lang-
jährige Erfahrung in der strategischen, operativen und finanziellen Restrukturierung 
von Unternehmen und unterstützt in kritischen Situationen durch die Übernah-
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AlixPartners hat Patrick Widmaier vier Jahre als Chief Restructuring Officer bei der 
Schwing GmbH, einem Hersteller von Betonbaumaschinen gearbeitet und dort die 
operative und finanzielle Restrukturierung der weltweit tätigen Unternehmensgrup-
pe geleitet. Davor war er vier Jahre als Chief Financial Officer bei der amerikanischen 
Tochtergesellschaft des Unternehmens tätig und verantwortete dort erfolgreich die 
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Schwerpunkte seiner Tätigkeit sind die Erstellung von Sanierungsgutachten sowie 
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Unternehmensanalyse, Restrukturierung und Sanierungsbegleitung in den unter-
schiedlichsten Branchen. So hat er für eine Vielzahl von Mandanten Sanierungs-
gutachten, Überschuldungs- und Zahlungsunfähigkeitsprüfungen nach den ein-
schlägigen Standards sowie Independent Business Reviews auch im internationalen 
rechtsübergreifenden Raum durchgeführt. Er ist Experte für Liquiditätsmanagement 
und Working Capital-Optimierung sowie für die Erstellung von Geschäfts- und Fi-
nanzplanungen. Peter Wiegand hat zahlreiche Unternehmen aktiv durch den Pro-
zess der Restrukturierung und deren Finanzierungsverhandlungen begleitet, Sanie-
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Ulrich Wlecke zählt seit 2010 zum Kreis der Geschäftsführenden Gesellschafter der 
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Seniorberater bei Roland Berger Strategy Consultants ein. 1995 wurde er zum Mit-
glied der Geschäftsleitung berufen. Er war Co-Head des Competence Center Restruk-
turierung und Leiter des Competence Center Corporate Finance. Dr. Ulrich Wlecke 
vertrat Roland Berger im Investment Komitee der in Berlin ansässigen börsennotier-
ten Venture Capital Gesellschaft bmp AG. Von seinen Partnerkollegen wurde er in 
den Aufsichtsrat von Roland Berger berufen. 2004 wechselte er als Deutschland Ge-
schäftsführer zu AlixPartners, einer führenden Turnaround-Beratungsgesellschaft, 
und baute das hiesige Restrukturierungsgeschäft in Deutschland auf. 2007 wurde 
er in den Partnerkreis der amerikanischen Muttergesellschaft AlixPartners LLP auf-
genommen. Ulrich Wlecke absolvierte ein BWL-Studium bevor er 1989 mit summa 
cum laude (Dr. rer. pol.) an der Westfälischen Wilhelmsuniversität Münster promo-
vierte. Neben diversen Beiratsfunktionen und ehrenamtlichen Engagements (u. a. 
Rotary Club-Präsident 2010/2011) ist er Gründer und stellvertretender Vorsitzender 
der Deutschen Gesellschaft für Restrukturierung (German Chapter of the Internatio-
nal Turnaround Management Association »TMA«).
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Andreas Ziegenhagen
Andreas Ziegenhagen ist Managing Partner Deutschland und European Head der 
Praxisgruppe Restrukturierung der globalen Wirtschaftskanzlei Dentons. Er ist 
spezialisiert auf die rechtliche und steuerliche Beratung bei Unternehmenstrans-
aktionen, Restrukturierung, Insolvenzrecht, Unternehmenssteuerrecht sowie Ge-
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1. Unternehmenskrisen – ein mittlerweile alltägliches Problem

Nach drei Jahren nimmt die Zahl der Firmenpleiten in Deutschland wieder leicht zu. 
In den ersten sechs Monaten des Jahres mussten gut 15.300 Unternehmen Insolvenz 
anmelden, knapp 2 Prozent mehr als im gleichen Zeitraum des Vorjahres. Es ist da-
mit zu rechnen, dass sich auf Jahressicht an diesem Trend nicht viel ändern wird. Für 
2013 muss daher mit mehr als 30.500 Unternehmensinsolvenzen gerechnet werden, 
insgesamt ein Zuwachs um ca. 3 Prozent. Schlecker, Praktiker, Leiser Schuhe, Mül-
ler-Brot, P&S-Werften – die Zahlen und Namen zeigen deutlich: Unternehmen aller 
Branchen und Größenklassen sind vor allem durch die schwache Konjunktur und 
durch Sondereffekte wie den langen Winter 2013 betroffen. Kaum ein Unternehmen 
ist gegen eine existenzielle Krise gefeit.

Innerhalb des Insolvenzgeschehens bei den Unternehmen lassen sich zwei Ent-
wicklungen ausmachen: Einem Zuwachs im Kleinstunternehmenssegment sowie 
im Mittelstand steht ein spürbarer Rückgang an großen Unternehmensinsolven-
zen gegenüber. So erhöhte sich die Zahl der Insolvenzfälle im Umsatzsegment bis 
100.000 Euro um gut 8 Prozent, im Segment bis 250.000 Euro Jahresumsatz um 
knapp 7 Prozent. Deutliche Zuwächse sind auch in der Umsatzklasse von 5 bis 25 
Mio. Euro festzu stellen (plus 22,4 Prozent). Dagegen gab es bei noch größeren Unter-
nehmen weniger Insolvenzen. So beläuft sich der Rückgang für Unternehmen der 
Umsatzklasse ab 50 Mio. Euro auf 37,5 Prozent. Die Entwicklung in den verschiede-
nen Rechtsformen liefert einen ähnlichen Befund: Kleingewerbetreibende machten 
47,8 Prozent aller Insolvenzen aus (Vorjahr: 44,2 Prozent). Der Anteil der Kapitalge-
sellschaften im Sinne der GmbH sank von 41,2 auf 38,9 Prozent.

Überdurchschnittlich stark erhöhte sich die Zahl der Insolvenzen im verarbeiten-
den Gewerbe. Nach einem Anstieg von gut 10 Prozent gegenüber dem Vorjahr waren 
in diesem Wirtschaftsbereich 1.300 Unternehmen betroffen. Hier machte sich die 
Schwäche im Exportgeschäft bemerkbar. Im Baugewerbe blieb die Zahl der Insolven-
zen dagegen mit 2.130 nahezu unverändert (1. Halbjahr 2012: 2.120 Unternehmen; 
plus 0,5 Prozent). Die Baukonjunktur verlief, von witterungsbedingten Einflüssen 
abgesehen, vergleichsweise positiv – besonders im Sanierungs- und Ausbaubereich. 
Deutlich mehr Insolvenzen als vor Jahresfrist waren im Handel zu verzeichnen. Für 
3.250 Handelsunternehmen kam im ersten Halbjahr 2013 das Aus (plus 5,2 Prozent). 
Mit allein 8.750 Insolvenzen hat das Dienstleistungsgewerbe den größten Anteil am 
Insolvenzgeschehen. Allerdings war der Anstieg mit 2,6 Prozent gegenüber dem Vor-
jahreszeitraum vergleichsweise moderat.

Die Insolvenzschäden haben sich auf insgesamt 16,5 Mrd. Euro erhöht (1. Halb-
jahr 2012: 16,2 Mrd. Euro). Vor allem die privaten Insolvenzgläubiger wie Lieferanten 
und Kreditgeber mussten höhere Ausfälle verkraften. Die Schadenssumme für diese 
Gruppe stieg von 11,6 auf 12,1 Mrd. Euro. Pro Insolvenzfall waren im Durchschnitt 
784.000 Euro zu beklagen (Vorjahr: 752.000 Euro).

Die Überwindung einer Unternehmenskrise oder gar einer drohenden Insolvenz 
samt der entsprechenden Schäden zählt zu den anspruchsvollsten Aufgaben des Ma-
nagements. Unter oft sehr hohem Zeitdruck muss zwischen einer Vielzahl von Sta-
keholdern des Unternehmens (u. a. Mitarbeiter, Kapitalgeber, Lieferanten, Kunden, 
Staat) ein Konsens in Form eines Restrukturierungskonzeptes erzielt werden, das es 
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dem kranken Unternehmen ermöglichen soll, schnell zu genesen und dauerhaft in 
die Gewinnzone zurückzukehren.

Das Ziel ist damit vorgegeben, doch wie sieht der Weg dorthin aus? Um es gleich 
vorweg zu nehmen, eine Musterlösung mit 100-prozentiger Erfolgsgarantie gibt es 
nicht und kann es auch nicht geben. Jedes Unternehmen hat seine spezifischen 
Eigenheiten, jede Situation ist anders gestrickt und jeder Stakeholder verfolgt in 
unterschiedlichen Situationen andere Interessen. Die Heterogenität und Komplexi-
tät der einzelnen Fälle erlauben somit keine Standardlösung. Dies ist auch der vor-
nehmliche Grund, warum die Krisentheorie bis dato keine geschlossene Antwort für 
die umfassende Restrukturierung eines Unternehmens bereithält. Aber die eingangs 
genannten Zahlen verdeutlichen, dass eine solche Lösung in der Praxis dringend be-
nötigt wird.

Die Restrukturierungserfahrungen von Roland Berger Strategy Consultants zei-
gen: Auch wenn es keine Patentlösung gibt, erhöht das Befolgen gewisser Grund-
regeln für Struktur, Inhalte und Umsetzung eines Restrukturierungskonzeptes die 
Wahrscheinlichkeit einer nachhaltigen Sanierung. Mit dem nachfolgend vorgestell-
ten ganzheitlichen Restrukturierungsansatz versuchen wir, einen Beitrag zum besse-
ren Verständnis und zur erfolgreichen Bewältigung von Krisen zu leisten.

Der vorliegende Beitrag zielt auf die umfassende Bedeutung sowie die Konsti-
tution eines Restrukturierungskonzeptes als Navigator in der Unternehmenskrise. 
Dabei wird folgende Struktur verfolgt: In Kapitel 2 wird die Unternehmenskrise ty-
pologisiert und phasenspezifisch abgegrenzt und beschrieben. Kapitel 3 zeigt die his-
torischen Zusammenhänge und Anforderungen von Restrukturierungskonzepten 
auf und verdeutlicht die Bestandteile, die fortlaufend diskutiert werden. Die Ganz-
heitlichkeit sowie die Anwendung von Restrukturierungskonzepten wird mittels der 
Konzepte, die Roland Berger Strategy Consultants vielfach erstellt und umgesetzt 
hat, in Kapitel 4 beleuchtet. Kapitel 5 schließt den Beitrag mit einem kurzen Fazit.

2. Typische Phasen der Unternehmenskrise

Ganz entscheidend für die Erfolgswahrscheinlichkeit eines Restrukturierungskon-
zeptes ist der Interventionszeitpunkt im Krisenverlauf. Dabei gilt die intuitiv ver-
ständliche Regel: Je früher eine Reaktion auf eine sich anbahnende Krise erfolgt, 
desto höher ist die Erfolgswahrscheinlichkeit der Gegenmaßnahmen. Umso erstaun-
licher sind in diesem Zusammenhang die Ergebnisse von zwei Studien, die Roland 
Berger Strategy Consultants zu den Themen »Strategische Krise von Unternehmen 
und Möglichkeiten zur Krisenfrüherkennung«1 und »Untersuchung von Ursachen 
und Erfolgsfaktoren von Restrukturierungen«2 durchgeführt hat. Für die erstgenann-
te Studie wurden aus den mehr als 1.400 von Roland Berger Strategy Consultants 
durchgeführten Restrukturierungsprojekten 70 Fälle ausgewählt und systematisch 
auf die Krisenursachen hin analysiert. In der zweitgenannten Studie wurden mehr 

1 Vgl. Roland Berger Strategy Consultants (2003a).
2 Vgl. Roland Berger Strategy Consultants (2003b).
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als 130 Manager mit einem schriftlichen Fragebogen nach Ursachen und Erfolgs-
faktoren von Restrukturierungen befragt. Als eines der überraschendsten Ergebnisse 
konnte festgestellt werden, dass Manager nach Wahrnehmung der ersten Krisenan-
zeichen durchschnittlich 1,2 Jahre vergehen lassen, ehe sie die ersten Gegenmaß-
nahmen einleiten.

Es lassen sich grob drei bzw. vier Phasen einer Unternehmenskrise unterschei-
den: Strategische Krise, Ergebniskrise und Liquiditätskrise sowie die Insolvenz (vgl. 
Abb. 1). Der Grad der Existenzbedrohung des Unternehmens nimmt hierbei über-
proportional zu.

Zumeist durchläuft ein Unternehmen vor der Liquiditätskrise die Phasen der 
strategischen Krise und der Ergebniskrise. In Einzelfällen kann es jedoch auch direkt 
in eine Liquiditätskrise geraten, z. B. bei Ausfall von Forderungen gegenüber einem 
Großkunden oder rapiden Veränderungen des externen Umfeldes (z. B. Gesetzesän-
derungen, volkswirtschaftliche Entwicklung etc.).

Das Stadium einer strategischen Krise ist geprägt von einer Verschlechterung 
der eigenen Wettbewerbsposition, kann zumeist nur an schwachen Signalen er-
kannt werden und bedarf daher hoher Sensibilität. Unternehmen in einer stra-
tegischen Krise erwirtschaften zumeist noch positive Ergebnisse im operativen 
Geschäft. Der Handlungsdruck wird daher häufig nicht als sonderlich hoch emp-
funden, und die Ressourcen werden weiterhin zu Gunsten des operativen Tages-
geschäfts eingesetzt.

Abb. 1: Krisenarten und Krisenverlauf

Wird die strategische Krise nicht überwunden, ist es meist nur eine Frage der Zeit, 
bis das Unternehmen in die Phase der Ergebniskrise eintritt. Das Stadium der Er-
gebniskrise ist gekennzeichnet durch die Verfehlung von Gewinn- und Rentabili-
tätszielen. Hierbei sind es vor allem die Konkurrenten im Markt, die die Messlatte 
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