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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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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 festzustellen (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 

Langfristig Mittelfristig Kurzfristig

Strategische 
Krise

Ergebnis-
krise

Liquiditäts-
krise

Wirkungshorizont der Gegenmaßnahmen 

Ausprägung der Krisensymptome

Schwach Mittel Stark

H
an

dl
un

gs
-D

ru
ck

H
andlungs-Spielraum

Insolvenz

Wirtschafts-
prüfer

Rechtlich verbindlich (Muss) Muss

Keine direkten rechtlichen Folgen
Negative Auswirkungen im Verhältnis zum Verfasser

Ggfs. Indizienwirkung bei rechtlicher Bewertung

Niedrig, d.h.
auslegungs-

bedürfig

Hoch, d.h. umfassende Erläuterungen, z.T. 
detaillierte Checklisten 

mit inhaltlichen Elementen

Rechtliche Folgen ergeben sich aus 
Gesetz und Rechtsprechung

A
nf

or
de

ru
ng

Rechtliche Anforderungen Betriebswirtschaftliche Anforderungen

Gesetzgeber:
Gesetze 

Hoheitliche In-
stanzen (BaFin):

MaRisk (BTO 1.2.5)

IDW-
Grundsätze 

(1992)

1. 2.

Grundsätze Konkrete Anforderungen

Leitfaden
der THA
(1990)

IDW S 6
(2009) bzw. 

FAR 1/91
(1991, 2003)

RBSC-
Ansatz

(seit 1990)

Pr
äz

is
io

n
G

ül
tig

ke
it Damalige 

Verfasser

Soll

Wirtschafts-
prüfer

Muss

RBSC-
Berater

Muss

Fo
lg

en

Niedrig bis hoch, 
je nach rechtlicher 

Anforderung 

Alle Verfasser Finanzinstitute

Rechtsprechung

  Das Restrukturierungskonzept als Navigator in der Unternehmenskrise     7


