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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
uiberwundene 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 Grofunternehmen, die auch in guten Zeiten Umstrukturie-
rungen und einen entsprechenden Personalabbau vornehmen, obwohl die Finanz-
kennzahlen scheinbar keinen Anlass dafiir bieten. Die zunehmende Globalisierung
und die sich verkiirzenden Innovationszyklen haben den Wettbewerb in zahlreichen
Branchen erheblich verschirft. Selbst Traditionsunternehmen, die noch vor wenigen
Jahren zu den Marktfithrern in ihren Industrien zihlten, bleiben von existenzbedro-
henden Krisen nicht verschont. Es ist daher heute wichtiger denn je, iiberzeugende
Konzepte zur Restrukturierung in Krisen- oder Umbruchsituationen ziigig 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 grundsitzlichen Auf-
bau des Buches aus der 1. Auflage beibehalten. Allerdings haben wir uns — tiber eine
bloRe Aktualisierung des Werks hinaus — auf die neuesten Entwicklungen in der
Restrukturierungspraxis fokussiert und zahlreiche neue Beitrige hinzugenommen.

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

Dariiber 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«) erértert. SchliefRlich werden die Besonderheiten von
Restrukturierungsprozessen in Zeiten steigender Volatilitit behandelt, ein Thema,
das nicht nur Unternehmen in Krisensituationen beschiftigt, sondern auch fir Un-
ternehmen in Transformationsphasen von Relevanz ist.

Im Teil B. (»Finanzwirtschaftliche Restrukturierung«) werden die vielfiltigen fi-
nanzwirtschaftlichen Aspekte von Restrukturierungen abgedeckt. Denn die Komple-
xitit 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-
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legende Aspekte wie die Ermittlung und Optimierung von Verschuldungskapzititen
behandelt. Schliefllich werden auch ausgewihlte Besonderheiten wie die Durchfiih-
rung von Sanierungskapitalerh6hungen, Unternehmensverkiufe aus der Insolvenz
(»Distressed M&A«) oder auch Kiufe bzw. Verkiufe von Problemkrediten (»Non Per-
forming Loans«, NPLs) besprochen.

Im Teil C. (»Rechtliche Aspekte der Unternehmenssanierung«) werden schlief3-
lich die rechtlichen Aspekte der Unternehmenssanierung beleuchtet. Neu ist die
Betrachtung internationaler Gesichtspunkte, insbesondere zum europdischen Insol-
venzrecht und die Praxis von grenziiberschreitenden Restrukturierungen im Rah-
men der europdischen Insolvenzverordnung (»EulnsVO«). Dartiber 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. Abschlieffend wurde ein neues Kapitel
zu Standort- und Beschiftigungszusagen in der Krise aufgenommen.

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

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

Frankfurt a.M. und Miinchen im Dezember 2013 Volker Briithl/Burkard Gopfert
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1. Unternehmenskrisen — ein mittlerweile alltigliches 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 indern wird. Fiir
2013 muss daher mit mehr als 30.500 Unternehmensinsolvenzen gerechnet werden,
insgesamt ein Zuwachs um ca. 3 Prozent. Schlecker, Praktiker, Leiser Schuhe, Miil-
ler-Brot, P&S-Werften — die Zahlen und Namen zeigen deutlich: Unternehmen aller
Branchen und Groflenklassen 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 spiirbarer Riickgang an groflen Unternehmensinsolven-
zen gegeniiber. So erhohte sich die Zahl der Insolvenzfille im Umsatzsegment bis
100.000 Euro um gut 8 Prozent, im Segment bis 250.000 Euro Jahresumsatz um
knapp 7 Prozent. Deutliche Zuwichse sind auch in der Umsatzklasse von 5 bis 25
Mio. Euro festzustellen (plus 22,4 Prozent). Dagegen gab es bei noch groferen Unter-
nehmen weniger Insolvenzen. So beliuft sich der Riickgang fiir Unternehmen der
Umsatzklasse ab 50 Mio. Euro auf 37,5 Prozent. Die Entwicklung in den verschiede-
nen Rechtsformen liefert einen dhnlichen 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.

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

Die Insolvenzschiden haben sich auf insgesamt 16,5 Mrd. Euro erhoht (1. Halb-
jahr 2012: 16,2 Mrd. Euro). Vor allem die privaten Insolvenzgliubiger wie Lieferanten
und Kreditgeber mussten hohere Ausfille verkraften. Die Schadenssumme fiir 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 Uberwindung einer Unternehmenskrise oder gar einer drohenden Insolvenz
samt der entsprechenden Schiden zihlt 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 erméglichen soll, schnell zu genesen und dauerhaft in
die Gewinnzone zuriickzukehren.

Das Ziel ist damit vorgegeben, doch wie sieht der Weg dorthin aus? Um es gleich
vorweg zu nehmen, eine Musterlgsung 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 Heterogenitit und Komplexi-
tit der einzelnen Fille erlauben somit keine Standardlésung. Dies ist auch der vor-
nehmliche Grund, warum die Krisentheorie bis dato keine geschlossene Antwort fiir
die umfassende Restrukturierung eines Unternehmens bereithilt. Aber die eingangs
genannten Zahlen verdeutlichen, dass eine solche Losung in der Praxis dringend be-
notigt wird.

Die Restrukturierungserfahrungen von Roland Berger Strategy Consultants zei-
gen: Auch wenn es keine Patentlgsung gibt, erhoht das Befolgen gewisser Grund-
regeln fir 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 Verstindnis und zur erfolgreichen Bewiltigung 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 Zusammenhinge 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 schlieft den Beitrag mit einem kurzen Fazit.

2. Typische Phasen der Unternehmenskrise

Ganz entscheidend fiir die Erfolgswahrscheinlichkeit eines Restrukturierungskon-
zeptes ist der Interventionszeitpunkt im Krisenverlauf. Dabei gilt die intuitiv ver-
stindliche Regel: Je frither eine Reaktion auf eine sich anbahnende Krise erfolgt,
desto hoher ist die Erfolgswahrscheinlichkeit der Gegenmafinahmen. 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 Méglichkeiten zur Krisenfritherkennung«! und »Untersuchung von Ursachen
und Erfolgsfaktoren von Restrukturierungen«? durchgefiihrt hat. Fiir die erstgenann-
te Studie wurden aus den mehr als 1.400 von Roland Berger Strategy Consultants
durchgefiihrten Restrukturierungsprojekten 70 Fille ausgewihlt 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 iiberraschendsten Ergebnisse
konnte festgestellt werden, dass Manager nach Wahrnehmung der ersten Krisenan-
zeichen durchschnittlich 1,2 Jahre vergehen lassen, ehe sie die ersten Gegenmaf-
nahmen einleiten.

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

Zumeist durchliuft ein Unternehmen vor der Liquidititskrise die Phasen der
strategischen Krise und der Ergebniskrise. In Einzelfillen kann es jedoch auch direkt
in eine Liquidititskrise geraten, z. B. bei Ausfall von Forderungen gegeniiber einem
Grofskunden oder rapiden Verinderungen des externen Umfeldes (z. B. Gesetzesin-
derungen, volkswirtschaftliche Entwicklung etc.).

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

Wirkungshorizont der Gegenmafinahmen
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Abb. 1: Krisenarten und Krisenverlauf

Wird die strategische Krise nicht tiberwunden, 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-
titszielen. Hierbei sind es vor allem die Konkurrenten im Markt, die die Messlatte



