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Interimsmanager, die im Restrukturierungsgeschaft tatig sind, werden in jlingerer Zeit auch gerne als
,CRO“ (Chief Restructuring Officer) bezeichnet. Das sind nach dem Verstandnis des Verfassers zeitlich
befristet agierende Manager, die in Krisenfallen eine Organfunktion, in der Regel die Geschaftsfiih-
rung, ibernehmen und gemeinsam mit den wesentlichen ,,Stakeholdern” des Krisenfalls — Eigenti-
mer, Glaubiger, Kreditversicherer, Manager, Mitarbeiter, oft auch Kunden — sowie den Restrukturie-
rungsberatern versuchen, die akut drohende Insolvenz abzuwenden oder mit modernen Mitteln der
Insolvenz (Thema ESUG) Schadensbegrenzung fiir die Mehrheit der Stakeholder zu betreiben.

Es geht immer um sehr viel Geld, Existenzen und Interessenlagen. Also muss der CRO sorgfaltig agie-
ren und sich dartiber im Klaren sein, dass er nicht nur von wohlwollenden Helfern umgeben ist — zu-
mindest die Verantwortung fiir das eventuelle Scheitern ist mit seinem Amtsantritt geklart.

Anliegen dieses Beitrages ist es, zu zeigen, wie man CRO’s erfolgreich einsetzen und als CRO erfolg-
reich agieren kann, um die unbefriedigende Quote des Scheiterns —rund 70 Prozent — insolvenznaher
Restrukturierungen zu verbessern. Der Erfolg einer Restrukturierung ist der beste gemeinsame Nen-
ner im Umgang mit Stakeholdern, schiitzt am besten vor Haftungsrisiken und heilt am besten die
vielen Wunden aus dem Restrukturierungsprozess.

1. Berater und CRO arbeiten als Team

,CRO" ist kein geschiitzter Begriff und deshalb ist es leicht, ein CRO zu werden — man muss sich so
nennen. Peinlich natiirlich und unter Haftungsgesichtspunkten riskant, wenn man im Anschluss die
damit geweckte Erwartungshaltung erfiillen muss und es nicht kann. In der Praxis kommt es deshalb
sehr auf das Vertrauen der maRgeblichen Stakeholder in die Fahigkeiten und Glaubwiirdigkeit der
handelnden Person an, die in der Regel entsprechende Referenzen vorweisen kann.

Fiir einen CRO ist es vor Antritt des Mandates wesentlich, dessen Mentoren und Erfolgschancen zu
erkennen und zu beurteilen, ob die dafiir richtigen MalRnahmen eingeleitet werden kénnen. Das wird
er in anspruchsvollen Krisenfallen nicht aus eigener Kraft schaffen und benétigt zwingend ein geeig-
netes Restrukturierungskonzept qualifizierter Berater, aus dem neben dem Statement ,,sanierungs-
fahig” und den Ublichen Planungen sowie StandardmaRnahmen bzgl. Ergebnisverbesserung und
Liquiditdatsmanagement, insbesondere folgendes hervorgeht:

— die tatsachlichen Krisenursachen
— die Zukunftsfahigkeit des Geschaftsmodells
— die Finanzierung des Krisenunternehmens.

Restrukturierungsberater und CRO sind keine Gegenspieler, vielmehr erganzen sie sich. Qualifizierte
Berater sind in aller Regel im Vorfeld des CRO Einsatzes tatig und haben die Kapazitat sowie Erfah-
rung, in dem Krisenfall die bendtigte Transparenz zu schaffen und MaRnahmen abzuleiten. Auch ha-
ben Sie das Vertrauen der finanzierenden Stakeholder — in Deutschland tGiberwiegend die Banken -,
um den Restrukturierungsprozess sanierungsfahiger Krisenfalle finanzwirtschaftlich durch Poolver-
einbarungen, Beitrdge aller Stakeholder etc. abzusichern. Qualifizierte CRO’s agieren dann erganzend
zu den Beratern als profilierte Umsetzer, die dem riskanten und schwierigen Restrukturierungspro-
zess mehr Durchsetzungskraft verleihen und mit ihrer Reputation ebenfalls helfen, das nervése Um-
feld zu beruhigen.

Soweit die ,heile Welt der Restrukturierung”, denn in der Praxis ist das Zusammenwirken nicht im-
mer erfolgsorientiert und auch nicht immer reibungslos. Natirlich gibt es CRO’s, die - zurtickhaltend



formuliert - ungliicklich agieren und grundsatzlich solide Krisenunternehmen ruinieren kénnen. Viel-
leicht wissen sie auch genau, warum sie so handeln, weil sie eine ,,Hidden Agenda“ mit einem Fonds
haben, der den Krisenfall zu besonders glinstigen Konditionen (ibernehmen mdchte — derartige
,CRO’s“ meiden aus guten Griinden die haftende Organschaft, diskreditieren hinter den Kulissen zur
Absicherung der eigenen Macht die Geschaftsfiihrung bei den maligeblichen Stakeholdern und be-
nutzen sie als ,Haftungsmasse”. Anspruchsvoll oder je nach Vita auch schon gelibte Praxis ist fiir sie
die Gratwanderung zwischen informeller Machtausiibung und noch nicht nachweisbarer faktischer
Geschaftsfiihrung. Nicht ungewdhnlich, dass sie sich dafiir die imposante Aura des Guru geben, der
als Einziger die Sprache aller erzilirnten Gotter versteht und gegen ein entsprechendes Honorar weil3,
wie man sie besanftigt. Wehe man folgt nicht seinem Weg der Erkenntnis! Derartige Akteure, die
abgesehen von der Absicht des Geldverdienens liberhaupt kein Interesse an der vollumfanglichen
Flihrungsrolle eines CRO mit den entsprechenden personlichen Risiken haben, sind ein gravierendes
Problem fiir das Unternehmen und seriose Berater. Ebenso gibt es aber auch Restrukturierungsgut-
achten und Konzepte, die das Papier nicht wert sind — das reicht von dem bis zur Unkenntlichkeit
verklausulierten Statement ,,sanierungsfahig” lGiber eine diirftige Marktrecherche bis hin zu ober-
flachlichen Malinahmen, die inhaltlich kaum etwas mit der erganzenden ,Hockeystickplanung” als
kronenden Abschluss der umfangreichen und nichts sagenden Ausarbeitung zu tun haben. Hauptsa-
che der Berater partizipiert mit moglichst geringem Eigenrisiko an den attraktiven Renditen, die in
der Restrukturierungsbranche zu erzielen sind. Die Situation fordert substanzielle Umsetzungsbeitra-
ge und Risikobereitschaft, aber diese Berater richten ihr Geschaftsmodell darauf aus, das Mandat mit
,Gallionsfiguren” zu Niedrigpreisen zu erringen, um sich dann auf ein primar finanzwirtschaftliches
Reporting - selbstverstandlich mit weitreichendem Disclaimer — sowie auf die Kommunikation mit
den Banken zuriickzuziehen. Bei letzterem geht es unter anderem um die Sicherung der weiteren
Mandatierung als Gutachter. Die attraktive Rendite schopft dieses Modell aus dem Einsatz junger
unerfahrener Berater zu hohen Tagessatzen fiir das langfristig laufende standardisierte Reporting.
Fiir einen seriosen CRO in Organschaft kann das eine denkbar schlechte Erfolgsvoraussetzung sein.
Die Rollenverteilung in diesem Geschaftsmodell ist eindeutig, der CRO ist die willkommene ,Haf-
tungsmasse”. Der Worst Case fiir das Unternehmen ist erreicht, wenn sich obiger ,,Mo6chtegern-
CRO” mit gleichgeschalteten ,,Mochtegern-Restrukturierungsberatern” des Falls annimmt. Dieses
Szenario ist gewiss ein Gberzeichnetes literarisches Stilmittel, aber es ist nicht realitatsfern.

In der Praxis ist es im konkreten Einzelfall nicht eindeutig, ob die Kritik gerechtfertigt ist, denn Krisen-
situationen sind dynamisch sowie von Zeitdruck, knappen Ressourcen und Interessenkonflikten ge-
pragt. Die Situation ist somit per se schwierig. Zudem sind Krisenfalle regelmaRig in hohem Male
intransparent. Meist wird durch die Berater unter hohem Zeitdruck innerhalb von rund drei bis vier
Wochen zunachst einmal ein Grobkonzept erarbeitet, um bei ausreichender Erfolgsaussicht der
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grundlegenden Restrukturierungsansatze ein ,Standstill“ mit den Banken zu vereinbaren. In den fol-
genden vier bis sechs Wochen wird das Grobkonzept detailliert und — sofern noch aussichtsreich —
offiziell von den Beratern die Sanierungsfahigkeit des Krisenunternehmens festgestellt, auf deren
Grundlage dann weitere Vereinbarungen mit den Banken geschlossen werden. Letzteres ist dann
zum Beispiel ein Poolvertrag und eventuell das begehrte ,frische Geld (Fresh Money)“, das in einer
bestimmten Frist wieder zu tilgen ist. Im Zuge dieser Verhandlungen wird auch meist geregelt, ob ein
CRO zu bestellen und eine doppelniitzige Treuhand einzurichten ist. Trotz dieses abgestuften Vorge-
hens, sind Fehleinschatzungen, beispielsweise zum Wettbewerbsverhalten, auch bei bester Qualifika-
tion der Experten unvermeidbarer Teil der Situation und engagiert zu meistern. Die Suche nach dem

Verantwortlichen bei derartigen Abweichungen ist deshalb miRBig. Leider gibt es Akteure, die daraus



ihren Nutzen ziehen — das Geld fiir das schlampige Konzept ist (iberwiesen, das Statement ,sanie-
rungsfahig” macht auch den inkompetenten Berater vorerst unantastbar. Ebenso kann der unfahige
oder unlautere CRO darauf bauen, dass er erst einmal freie Bahn hat. Gut, wenn er und die Berater
regelmalig einem kompetenten Beirat und einem Lenkungskreis des Restrukturierungsprojektes
berichten missen, die eine qualitatssichernde Funktion in dem Prozess wahrnehmen.

Nur in Einzelfallen kommt es vor, dass der CRO oder die Berater auf Betreiben der finanzierenden
Stakeholder abgelost werden, die das Problem erkennen. Das sind seltene Ausnahmefalle, weil der
Wechsel fiir das ohnehin verunsicherte Umfeld das Signal einer weiteren Verscharfung der Krise ist.
Zudem wird es schwierig sein, Nachfolger fiir einen derartigen Austausch zu finden, weil diese sich
fragen werden, ob sie nur noch Platzhalter mit méglichen Reputationsschaden etc. in einem takti-
schen Spiel vor der nicht mehr abwendbaren Insolvenz sind. Vertrauen ist ein beidseitiges Thema.

In aller Regel werden CRO und Restrukturierungsberater wie auch immer einen Weg der Zusammen-
arbeit und nutzbringenden Erganzung der Qualifikationen finden missen. Das ist nicht immer ein-
fach, aber in der Mehrheit der Falle fiir das Unternehmen und die Akteure zielflihrend. Mittlerweile
haben sich auch bewahrte Konstellationen aus Beratern und bekannten CRO’s etabliert, die den Sta-
keholdern das Risiko von Konflikten an dieser Schnittstelle nehmen. Sofern es Unstimmigkeiten gibt,
werden diese professionell ,,hinter den Kulissen” geregelt.

In der Anfangsphase einer insolvenznahen Restrukturierung konzentrieren sich CRO und Berater re-
gelmaRig darauf, Transparenz zu schaffen und das Notwendige einzuleiten, um die Kriterien der In-
solvenz — Zahlungsunfahigkeit und mit Einschrankungen auch die Uberschuldung — abzuwenden.
Dariber hinaus wird insbesondere von dem CRO erwartet, dass er — egal wie anspruchsvoll sein Ta-
gesgeschaft ist — friihzeitig eine Restrukturierungsstrategie entwickelt. Er muss aufgrund seiner Ex-
pertise in der Lage sein, schnell die Konturen des weiteren Vorgehens zu zeichnen. Das geht deutlich
Uber die Routinemalnahmen - Leistungswirtschaft, Innenfinanzierung etc. - zur Abwendung der akut
drohenden Insolvenz hinaus.

Die Restrukturierungsstrategie ist die ,, Konigsdisziplin“ des CRO und dafiir benétigt er die oben ge-
nannten Mindestinformationen, die Unterstlitzung der Restrukturierungsberater und der machtvol-
len Stakeholder. So muss er zum Beispiel beurteilen kénnen, ob die klassischen Restrukturierungsan-
satze zum Erfolg fliihren und das Unternehmen mit der gegebenen Gesellschafterstruktur fortgefihrt
werden kann bzw. ob es nach der ersten Stabilisierung in einen geordneten M&A-Prozess einzubrin-
gen ist. Er muss auch erkennen, ob die MaBnahmen nur noch Verschwendung von Zeit und Ressour-
cen oder sinnvolle taktische Vorbereitungen sind, weil die Insolvenz unvermeidbar ist und er muss
dann die Insolvenz mit allen Facetten als Instrument der Restrukturierung zu nutzen wissen. Gut fir
ihn, wenn er friihzeitig erkennt, dass ,,dieses Pferd tot” ist und er erst gar nicht antritt. Fiir diese Falle
gibt es die klassische Insolvenz mit den dafiir von dem Gesetzgeber vorgesehenen Experten.

2. Tote Pferde kann man nicht reiten

Bei dem hier zu beschreibenden Fall handelte es sich um ein scheiterndes Restrukturierungskonzept
far ein Unternehmen aus dem Stahl- und Aluminiumbau. Das drohende Scheitern hatte der Poolfiih-
rer der Banken erst nach der Freigabe des Fresh Money erkannt und er wandte sich an den ihm gut
bekannten CRO mit dem Interesse der Schadensbegrenzung. Die Lagebeurteilung erfolgte unge-
schminkt. Beiden Seiten war damit die Problematik der Situation und des Krisenfalls klar —in der
Krise muss zwischen den malRgeblichen Akteuren eine ,,atypische” Offenheit herrschen. Insofern war



die Ausgangssituation fiir den CRO nicht einfach, aber hinreichend transparent. Besonders kritisch
war die knappe Liquiditat. Die typischen Puffer in Restrukturierungskonzepten — beispielsweise die
Liguiditatsreserve von 10% des Umsatzes oder von 20% der Kreditlinien bzw. die Reichweite von zwei
Monaten ohne Zahlungseingang — existierten aufgrund von Planabweichungen bereits nicht mehr. Es
war eine Restrukturierung unmittelbar am Abgrund.

Trotz der kritischen Situation war der Bankenpool weiter zum Stillhalten bereit. Zwar legte eine Bank
des Pools ein besonders kritisches Verhalten an den Tag, das war aber als taktisches Spiel des ,klei-
nen Glaubigers” einzustufen. Der Poolfiihrer hatte noch einen weiteren Krisenfall mit dieser Bank zu
betreuen, so dass sie sich letztendlich konstruktiv verhielt. Der CRO konnte zwar nicht von weiteren
Liquiditatshilfen der Banken ausgehen, aber es war auch keine Destabilisierung von dieser Seite zu
erwarten. Das wurde dem CRO in einer diskreten Vorstellungsrunde bei den Banken bestatigt.

Nach einem Vorgesprach des Poolfiihrers der Banken mit den geschaftsfiihrenden Gesellschaftern
des Unternehmens, waren diese bereit, den CRO als weiteres Mitglied der Geschaftsfihrung zu en-
gagieren.

Erster Schritt des CRO war die Sichtung der Ublichen Geschaftsunterlagen, gefolgt von Gesprachen
mit den beteiligten Stakeholdern. Ziel war eine erste Beurteilung der generellen Geschaftslage, der
Restrukturierungsfortschritte und der beteiligten Interessengruppen:

— die Unternehmensgruppe — eine steuerliche Betriebsaufspaltung aus Betriebskapitalgesell-
schaft und Besitzpersonengesellschaften - war durch eine Fusion aus mehreren Vorgesell-
schaften entstanden und hatte anfanglich gute Ergebnisse erzielt. Die drei Gesellschafter der
Vorgesellschaften stellten die Geschaftsflihrung der neuen Unternehmensgruppe und hat-
ten sich nach der Fusion unter anderem Uiber Nachfolgethemen und Fehlinvestitionen zer-
stritten. Unterhalb der geschaftsfiihrenden Gesellschafter gab es Familienmitglieder des je-
weiligen ,,Clan”, die auf ihrer unteren Hierarchieebene den Zwist der ,,Clanflihrer” fortsetzten
und teilweise auch nicht als Leistungstrager einzustufen waren

— das Restrukturierungskonzept wies verschiedene Defizite auf, die Umsetzung war nur in ge-
ringem Umfang vollzogen worden und mangels verbliebener Liquiditat auch nur noch be-
dingt machbar. Es war nicht gelungen, die Verluste deutlich zu reduzieren und das Working
Capital einschlieflich der damit verbundenen Prozesse (Zahlungsstrome, Buchungen, Freiga-
berechte, Monitoring etc.) in den Griff zu bekommen. Die Berater wurden von zwei Gesell-
schaftern offen abgelehnt, weil sie die fachlichen Mangel erkannt hatten und aus deren Sicht
das Konzept der Berater zudem den dritten Gesellschafter unzuldssig bevorzugte

— die Banken waren sich der zugespitzten Lage bewusst, die Situation innerhalb des Pools war
angespannt, aber es gab ein gemeinsames Interesse, die Insolvenz abzuwenden, weil es im
Zusammenhang mit einer Landesbuirgschaft eine besondere ,politische Situation” gab. Das
Vertrauen in die Restrukturierungsberater sowie die geschaftsfiihrenden Gesellschafter des
Unternehmens war bei dem Poolfiihrer zerstort, die tbrigen Banken zeigten mehr Verstand-
nis flr die Lage der Berater, weil die Gesellschafter als recht schwierige Charaktere eingestuft
wurden

— die Geschaftsbeziehungen des Unternehmens zu seinen Lieferanten waren trotz Zahlungs-
verzug gut und seit Jahren stabil. Allerdings waren die bekannten Warenkreditversicherer
nicht in dem Pool eingebunden und damit ein latentes Risiko. Fiir den CRO ware es vorteil-
haft gewesen, wenn nicht nur die Banken, sondern auch die Warenkreditversicherer ihre In-



teressen gepoolt hatten und man sie damit relativ gut organisiert in den Restrukturierungs-
prozess einbezogen hatte. Er bendtigte die Hilfe und Geduld auch dieser Partner, die hohe
Risiken trugen und gelegentlich ebenso wie Bankenvertreter im Sinne des gemeinsam ange-
strebten Erfolges in den Grenzbereich des Vertretbaren (interne Regelwerke, juristische Rest-
riktionen) gehen. Diese Chance war verpasst, die Warenkreditversicherer waren briskiert
und durch den CRO aufgrund seiner Kontakte (iber Einzelgesprache einzubinden. Ebenso wa-
ren die Kontakte zu den bekannten Auskunfteien zu pflegen, weil Kleinglaubiger gerne auf
diese Quellen zugreifen. Insgesamt eine anspruchsvolle Aufgabe

— der Treuhander ,,auf Abruf” konnte nicht aktiv werden, weil dafiir die Voraussetzungen ge-
mal Restrukturierungskonzept - offizielle Erklarung von signifikanten Zielabweichungen -
noch nicht gegeben waren. Insbesondere die Berater zogerten mit diesem offiziellen State-
ment, das gemald Treuhandvertrag durch sie zu erstellen war. Offensichtlich ein Interessen-
konflikt, der umgehend zu lI6sen war.

Die Abbildungen 1 und 2 skizzieren die Lage und eigentlich hatte man damit alle weiteren Bemihun-
gen einstellen kdnnen, aber dieser Schritt ware voreilig gewesen.

Familie A | I FamilieB | | FamilieC
l 251% l 251% l 49.8%
Geschaftsfiihrung
Verkauf | Technik I Kaufmannische Fkt.
T 1 T 1 T 1
.ClanA* -« ClanB* — .ClancC*

wBurgerkriegsahnliche“ Konstellation, die ohne externen Machteingriff (Sauberungsaktion) nicht I6sbar ist:

— TreuhandiGsung als letzte Chance flr das zerstrittene ,Machtzentrum®, zu einer konstruktiven Lésung beizutragen

— Nurdie Angst vor den personlichen Folgen der Insolvenz oder einer Verwertung zu nachteiligen Bedingungen
schafft Bewegung in diesem Szenario und damit Chancen fur eine Restrukturierung des Unternehmens

Abbildung 1: Handlungsunfahiges Machtzentrum



“Sanierungsfahig” aber:

Gesellschafter als wesentliche Krisenursache nicht angesprochen (Unfahigkeit zur
Veranderung), Konflikte wurden durch Parteinahme* der Berater/Gutachter verscharft

Schwache Treuhandldsung (auf Abruf) etabliert
Rechenfehler, Denkfehler bei der Liquiditatsplanung. Rigides .GuV-Cost cutting® ohne Kenntnis der

; FolgenfirKernprozesse
Kein Zusammenhang zwischen Sanierungskonzeptund Sanierungsmanahmen ( .Sammelsurium® aus dem
; " Lehrbuch).Keine Briicke von den Malnahmen in den Businessplan

; Liquiditatsplanung nur auf Monatsbasis, keine tagesgenaue Disposition

Kein Comittmentdes Management eingehott
Unbrauchbares Mainahmenmanagement etabliert (keine Prioritaten)

und: derBeraterwurde nicht abgeldst, weil erim Poolvertrag
(Statement _sanierungsfahig®) und Treuhandvertrag (Fest-
stellung Bedingungsfall) noch eine Funktion hatte

aber: er wurde hinter den Kulissen durch geeignete Berater ersetzt
und zum geeigneten Zeitpunkt freundlich verabschiedet

Abbildung 2: Problematisches Restrukturierungskonzept

Ebenso wie ein Insolvenzverwalter, der sich nicht nur als ,,Abwickler” versteht, lohnt es sich auch fir
einen CRO in Insolvenzndhe, das Geschaftsmodell des Unternehmens zu analysieren und zu priifen,
ob es fur das Unternehmen als Ganzes oder fiir relevante Unternehmensteile doch noch Wege des
Uberlebens gibt.

Zweiter Schritt war deshalb die eingehende Auseinandersetzung mit dem Geschaftsmodell, denn
daraus ergibt sich die entscheidende Erkenntnis, ob das Unternehmen ,,nur“ an Missmanagement
leidet oder auch am Markt aus Sicht der Kunden und im Wettbewerb mit Konkurrenten keine Chan-
cen mehr hat. Ist die Marktbeurteilung dhnlich niederschmetternd wie die interne Lagebeurteilung,
kann der CRO sich die Miihe der Restrukturierung sparen.

Es gibt verschiedene Ansatze zur Beurteilung von Geschaftsmodellen. Wesentlich ist, dass die Analy-
se systematisch und aufgrund des Zeitdrucks pragmatisch erfolgt. Die Krisensituation fordert Qualitat
der Analysen, duldet aber keine ausschweifenden Forschungsarbeiten. Deshalb muss die Analyse sich
neben den verfligbaren Daten und Fakten - meist erganzt um Schatzungen von Fachexperten - auf
persoénliche Gesprache des CRO mit Kunden und Lieferanten stiitzen, die Ebene der ,,Macher” in den
Funktionsbereichen des Unternehmens einbeziehen und sich intensiv mit den Wettbewerbern des
Krisenunternehmens befassen. Wichtige Informationsquellen dafiir sind die Einkaufs- und Verkaufs-
organisation des Unternehmens sowie das Qualitatsmanagement und der Entwicklungsbereich. Ab-
bildung 3 zeigt vereinfacht das Schema der Recherche.
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Abbildung 3: Dimensionen eines Geschaftsmodells

Nachstehende Abbildungen 4 und 5 aus dem Beispielsfall sind ein Auszug der gesamten Analyse und
geben einen Einblick in wesentliche Aspekte des Geschaftsmodells. Entscheidende Erkenntnis: Dieses
Pferd war nicht tot und brauchte auch nicht zu sterben!

Leistungsprogramm

Wertschopfung,Ressourcen

Interaktionen

die nicht in das Geschaftsmodell
des dominanten Marktfuhrers
passten

- Spezialist fur Branchen, deren

Anforderungen dem Marktfuhrer
zu komplex waren

- Renommierte Marke (Made in
Germany)

- Anerkannter Innovationsfuhrer und
ProblemliGser

- Spezialist fur Sonderanfertigungen,

Hoch qualifizierte Techniker

Gut entwickelter kaufmannischer
Bereich

Gut ausgebaute ,handwerkliche*
Produktion, aber unzureichende
PPS, Montagesteuerung

Negatives Eigenkapital, nahezu
aufgezehrte Liquiditat durch
erhebliche Fehlinvestitionen

1) Latente Konkurrenz im Ersstzteilgeschaftdurchilloysle Fremdmonteure und Subuntemehmen

Hochpreisiger Qualitatsfuhrer bei
Spezialanwendungen

Leistungsfahiger Service, aber zu
umfangreiche Fremdvergaben®

Gute Lieferantenbeziehungen

Destruktive Interaktionen der Ge-
sellschafter und ihrer internen
Gefolgschaft

Abbildung 4: Anerkannter Experte fiir Sonderlésungen




Umsatz Deckungsbeitrag 2010 Durchlaufzeit Zahlungsmoral Wettbewerber

Produktgruppe 1 23,3Mio. € ¥ 297% + « Marktfiihrer (Preissensibel)
Produktgruppe 2 69Mio. € ¥ 326% ¥ « Marktfiihrer
Produktgruppe 3 3.0Mio. 4 38.5% t 90Tage 90% ohne « Mittelstand (ebenfalls Krise)

v 4 bis Problem
Produktgruppe 4 4,9 Mio. € 35,5% » Ausland (geringe Qualitat)
Produktgruppe 5 0,5 Mio. € - 39.2% t 120 Tage « Mittelstand (ebenfalls Krise)

4 >
Produktgruppe 6 30,3 Mio. € 55.2% « Mittelstand (Spezialisten)

v v
Produktgruppe 7 5,3 Mio. € 41.3% « Spezialist in Insolvenz

Service/Wart. 14,5 Mio. € 45% 30 Tage 99% ohne Generalisten
Problem

1) Anmerkung: Pfeilrichtung zeigt Veranderung von 2009 auf 2010

Abbildung 5: In Teilbereichen glinstige Marktkonstellation

Trotz der grundsatzlich guten Nachricht, hatte sie aber zunachst keinen besonderen Wert, weil unklar
war, wer in dieser verfahrenen Situation noch willens und in der Lage war, das Unternehmen vor der
nahenden Insolvenz zu retten.

Im dritten Schritt muss der CRO deshalb stets eingehend hinterfragen, wer der durchsetzungsstarke
und materiell belastbare Treiber der anstehenden Rettungsaktion sein kann. Nur wenn es diesen gibt
und wenn dessen Interessenlage erfiillt wird, hat das ,,schwer erkrankte Pferd noch eine Uberlebens-
chance”.

Die treibenden Stakeholder pragen damit das Restrukturierungskonzept. Findet der CRO diesen Trei-
ber, dann sind Befindlichkeiten zum Beispiel gegenliber den Beratern, streitenden Clans etc. vollig
irrelevant. Es ist angesichts der Insolvenznahe zudem miiRig, dartiber zu philosophieren, wie man das
Unternehmen auch sonst noch restrukturieren kénnte. Entweder fokussiert sich die verbliebene Sub-
stanz des Unternehmens, insbesondere Liquiditat und Personal, auf die Interessen dieser Treiber in
der verbleibenden Zeit bis zum Eintreten der Antragsgriinde der Insolvenz oder es ist vorbei. Die akut
drohende Insolvenz vereinfacht die Entscheidungssituation erheblich.

Der CRO als professioneller Gestalter dieses Prozesses muss sich Gedanken machen, wie das Schach-
spiel aufzustellen ist, um diese Herausforderung zu meistern. Das ist, neben der Fiihrung der operati-
ven Restrukturierung und der Identifikation der Leistungstrager fiir diesen Prozess, seine ureigene
Aufgabe. In der Essenz liefen in dem Beispielsfall die Uberlegungen auf die Erkenntnis hinaus, dass
die Gesellschafter nicht in der Lage waren, das Unternehmen zu retten und sie es auch nicht erfolg-
reich fihren konnten. Die Banken waren nicht mehr gewillt, das Unternehmen in dieser Struktur zu
finanzieren, aber sie waren gewillt und in der Lage einen Ubergangsprozess konstruktiv zu unterstiit-
zen. Das Unternehmen war interessant fiir Investoren, das war somit der nachhaltige Weg.

Treiber des Ubergangsprozesses war eindeutig der Poolfiihrer, ihm ging es um Schadensbegrenzung.
Mit ihm gemeinsam und unterstitzt durch den Treuhander gab es eine Rettungschance. Es war an-



spruchsvoll, die Gesellschafter von diesem Weg zu (iberzeugen, die aus verstandlicher Existenzangst
teilweise irrational agierten und deren Mitwirkung durch Zugestandnisse sicherzustellen war.

Die Lage und Interessen der Gesellschafter waren anfanglich undurchsichtig, da die Unternehmens-
gruppe (Betriebsaufspaltungen und Gleichordnungskonzern) und deren Finanzierung relativ komplex
verschachtelt waren. Nachstehende vereinfachte Skizze - Abbildung 6 - verdeutlicht dies. Es stellte
sich nach eingehenden Gesprachen und Recherchen heraus, dass den Gesellschaftern bei einem
Scheitern des Prozesses die Privatinsolvenz und verschiedene Haftungsthemen drohten. Die Gesell-
schafter waren sich liber diese Brisanz im Klaren, ihnen war auch klar, dass es fiir sie ebenfalls nur
noch um Schadensbegrenzung gehen konnte. Die psychische Belastung kann man sich ausmalen.

Betriebskapitalgesellschaft | ﬁ?g}sggze J
Pacht Pacht LulL
Aldent_ltat L Besitzpersonen- Besitzpersonen- Verwandte® Volatil
finanzierenden gesellschaft1* gesellschaft2* Unternehmen
Banken
Pension Pension Ertrdge
] i Drohende
Privatsphare** der Gesellschafter Privatinsolvenz

* Muttergeselischsfier der Betriebskapitalgesellschaft ** Vermdgen und Verbindiichkeiten sowie Burgschsfien

Abbildung 6: Verschachtelte Gesellschaftsstrukturen

Nachhaltige Rettungschance war die Nutzung der Attraktivitat des Unternehmens am Markt fiir den
Verkauf an einen Investor — siehe Abbildung 7 - vor der Insolvenz. Dieser Investor konnte wiederum
nach seinem Einstieg der kiinftige Treiber der Restrukturierung sein.

Darauf konzentrierte sich das weitere Vorgehen. Mehr Optionen gab es nicht.
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Abbildung 7: Die Chance des Investors

Fiir einen CRO ist es aus Eigeninteresse entscheidend, diese grundsétzlichen Uberlegungen friihzeitig
vorzunehmen und die Grundstruktur des Vorgehens sowie die moglichen Optionen zu kldren. Es wa-
re falsch, sich lediglich als operativer ,,Haudegen” zu verstehen, der insbesondere das Working Capi-
tal in den Griff bekommt und die Ergebnisse verbessert. Die Steuerung der operativen Restrukturie-
rung ist unabdingbare Fleillarbeit des CRO und bedarf keiner Diskussion. Ohne erganzende Restruk-
turierungsstrategie agiert er aber aktionistisch und riskiert in der ohnehin angespannten Situation
das Scheitern. Sein ,,Spielfeld” ist im Folgenden zu beleuchten.

3. Die Macht des Faktischen akzeptieren und nutzen

Insolvenznahe Restrukturierungen haben eine besondere Dramatik und andere Handlungsoptionen
als es bei Restrukturierungen mit noch ausreichender Distanz zur drohenden Insolvenz der Fall ist.
Der Umgang mit der persénlichen Anspannung der Stakeholder und der Umgang mit den relevanten
Insolvenzkriterien pragen den Prozess maRgeblich. In solchen Situationen agieren CRO’s ahnlich wie
Insolvenzverwalter, wenn auch mit anderer rechtlicher Grundlage und in einem anderen Stadium des
Niedergangs bzw. der Rettung eines Krisenunternehmens.

a. Eingeschridnkter Handlungsspielraum

Dominierend fiir das Vorgehen des CRO in der friihen Phase der Restrukturierung ist die Abwendung
der Insolvenzkriterien.

Das ist nach geltendem Recht primar die Zahlungsunfahigkeit. Schmerzhaft splirbar ist die drohende
Zahlungsunfahigkeit im Unternehmen durch das tagliche Ringen mit Kreditoren und Debitoren um
die Erfiillung von Zahlungsverpflichtungen zur Aufrechterhaltung der Lieferbereitschaft, der Verhand-
lung eventueller Pénalen, der Steuerung kapitalbindender Bestdande, der Reduzierung wertvernich-
tender Ausschussquoten in der Produktion, dem monatlichen Ansparen der Sozialversicherungsbei-
trage usw. Das macht einen erheblichen Teil der Arbeitszeit des CRO und CFO in Krisenunternehmen
aus und sie haben dafiir — meist eine Schwachstelle von Krisenunternehmen — umgehend eine mit
der Businessplanung korrespondierende, tagesgenaue Liquiditatsdisposition mit einem Zeithorizont



von drei Monaten einzurichten. Hinzu kommen die erganzenden Instrumente des Working Capital
Management, z. B. Bestandsibersichten, Listen der offenen Posten nach Fristigkeiten etc.

Uberschuldung als weiteres Insolvenzkriterium ist ebenfalls ein ernst zu nehmendes Kriterium, aber
mit einer positiven Fortfilhrungsprognose grundsatzlich ,heilbar”. Haben die Restrukturierungsbera-
ter das Krisenunternehmen aufgrund ihrer Recherchen als sanierungsfihig eingestuft, ist eine Uber-
schuldung als Insolvenzkriterium formal beherrschbar. Nebensachlich ist sie damit nicht, denn das
voraushaftende Eigenkapital ist spatestens mit Veroffentlichung des Jahresabschlusses fiir Dritte
erkennbar vernichtet und neben den Banken wird auch das Risikomanagement bedeutender Kunden,
Lieferanten und Versicherungen — z. B. Warenkreditversicherungen, Erfillungs- und Gewahrleis-
tungsbiirgschaften — das Unternehmen dementsprechend einstufen. Besonders kritisch ist die oft mit
der Uberschuldung einhergehende Sperrung des Unternehmens bei 6ffentlichen Ausschreibungen
und bei der Vergabe langjahriger Kontrakte durch GrolRkunden. Eventuell |6st die erkennbare Insol-
venzgefahrdung auch Sonderkiindigungsrechte in Vertragen aus, in jedem Fall alarmiert sie das Risi-
komanagement aller aufmerksamen Geschaftspartner.

Bilanzpolitik im Rahmen des seriés Machbaren und aktiv gesteuertes Liquiditaitsmanagement sollten
dem CRO deshalb geliufig sein. Dazu muss er im Tagesgeschaft eng mit seinen Kollegen/-innen aus
Finanzbuchhaltung, Einkauf und Verkauf zusammen arbeiten.

In aller Regel werden die maligeblichen Stakeholder von Krisenunternehmen monatliche oder quar-
talsweise Ubersichten anfordern, die neben dem Restrukturierungs- und Liquiditdtsstatus auch eine
unterjahrige Planbilanz sowie Risikobeurteilungen beinhalten. Der 6ffentlich relativ gut wahrnehm-
bare Malus der Insolvenznihe wirkt lange nach und behindert im Ubrigen auch die Refinanzierung

von Unternehmen im liquiditatsbeanspruchenden Aufschwung nach einer erfolgreich durchschritte-
nen Restrukturierung. Die Lage bleibt meist (iber einen Zeitraum von zwei bis drei Jahren schwierig.

Der Umgang mit den Insolvenzkriterien pragt deshalb das Handeln des CRO auf absehbare Zeit und
schrankt seinen Spielraum ein. Mehr noch, insbesondere die Liquiditatsknappheit limitiert die Optio-
nen, das Unternehmen umfassend zu restrukturieren, da auch die Restrukturierung — zum Beispiel
Abfindungen bei Entlassungen — die ohnehin knappe Liquiditat beansprucht. Abbildung 8 zeigt eine
grundsitzliche Ubersicht zu den Effekten (iblicher RestrukturierungsmaRnahmen und es ist in Insol-
venznahe nicht ungewohnlich, dass als wesentlich erkannte MaBnahmen vorerst nicht umsetzbar
sind. Damit drangt sich implizit die Frage auf, ob diese notwendigen Ansatze in einer spateren Phase
der wirtschaftlichen Erholung angegangen werden kdnnen, ob eventuell doch die Moglichkeiten der
Restrukturierung in der Insolvenz die sinnvollere Alternative sind oder, ob eine langfristig absehbare
Liquiditatsknappheit flir das Anwerben von Fresh Money auRerhalb des Bankenkreises spricht. Letzt-
endlich geht es dann um den Verkauf des Krisenunternehmens.
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Abbildung 8: Liquiditatseffekte klassischer Restrukturierungsansatze

Diese grundsatzlichen Abwagungen halfen den gelegentlich mit ihrem Schicksal hadernden Gesell-

schaftern des Beispielsfalls — das ist im Ubrigen angesichts des anstehenden Riickzugs aus einem

Lebenswerk verstandlich — den unabwendbaren Verkauf des Unternehmens zu akzeptieren.

Der CRO war wie Ublich mit einer auRergewdhnlich knappen und sogar weiter schwindenden Liquidi-

tat konfrontiert, die ihn zwang, die verbleibenden Restrukturierungsansatze mit hoher Vehemenz

anzugehen. Abbildung 9 zeigt seine Handlungsschwerpunkte.
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Abbildung 9: Liquiditatsschonende Restrukturierung




Operatives Liquiditatsmanagement in Krisenfallen ist nicht unbedingt das Feld fiir harmoniebedirfti-
ge Akteure mit gepflegtem Habitus. Das Vorgehen des CRO ist eng mit seinen Kollegen aus Einkauf
und Verkauf abzustimmen, denn es bedarf einer gewissen Nervenstarke gegentiber gereizten Liefe-
ranten mit eventuell eigenen Zahlungsproblemen und bei zahlungsunwilligen Kunden bedarf es ge-
gebenenfalls auch einmal etwas mehr Uberzeugung durch faktisches Handeln als nur den diploma-
tisch ausgefeilten Brief des Mahnwesens.

Anbei typische Beispiele fiir das Vorgehen:

— esist fir Krisenunternehmen meist kritisch, hohe Aullenstande bei Lieferanten zurtickzufih-
ren, denn diese werden froh sein um die Reduzierung ihres Risikos und zusehen, dass sie
nicht noch einmal in eine gefahrdende Bindung an das Krisenunternehmen geraten. Also ver-
sucht der CRO diese faktische Abhangigkeit zu erhalten. Aus insolvenzrechtlichen Griinden
sollte er sich bemiihen, eine schriftliche Einigung mit diesen Lieferanten zur erreichen, um
damit den Bestand an Uberfalligen Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen zu re-
duzieren

— Lieferanten mit Qualitatsmangeln und deshalb strittigen Forderungen kdénnen versuchen, ri-
goros ihre Interessen durchzusetzen und werden es moglicherweise bei der Meldung des
Zahlungsverzugs an die Warenkreditversicherer auch nicht ganz genau mit der Wahrheit
nehmen. Streit ist unvermeidbar und das Krisenunternehmen muss den Warenkreditversi-
cherer davon (iberzeugen, dass die Forderung aus objektiven Griinden (verletzte technische
Spezifikationen etc.) strittig ist. Das wird in Grenzfallen schwierig sein, insbesondere wenn
die Vertrauensbasis belastet ist. Immerhin kann es auch sein, dass es sich lediglich um eine
Schutzbehauptung und taktische Reklamation des Krisenunternehmens handelt

— kleinere Lieferanten agieren oft irrational und aggressiv, so dass sie besser relativ zligig be-
dient werden, um Meldungen an die Warenkreditversicherer zu vermeiden. Wegen Kleinig-
keiten wird man keine weitere Verunsicherung dieser kritischen Akteure riskieren

— Krisenunternehmen haben nicht nur gute Kunden, sondern auch solche, die diese Lage aus-
zunutzen versuchen. Typisches Beispiel sind fingierte Qualitatsmangel mit entsprechenden
Klrzungen berechtigter Forderungen. Es kann dann hilfreich sein, deren Geschaftsgebaren
durch faktisches Handeln — z. B. Lieferstockungen — kurzfristig zu beeinflussen

— gross ist haufig die Versuchung, Produkte in Phasen schlecht ausgelasteter Kapazitat zu Son-
derpreisen — Yield Management — anzubieten und bitter die Erkenntnis, dass Kunden aus die-
sem Verhalten lernen und damit vor allem auch dubiose Akteure angezogen werden. Kun-
denselektion und Preispolitik in der Krise erfordern Nervenstarke

— dem einen oder anderen Geschaftspartner ist eventuell dezent nahezubringen, dass er die
Restrukturierung unterstiitzen sollte, da er sich gegenliber dem Krisenunternehmen in eine
faktische Abhingigkeit begeben hat und das Uberleben vor der Insolvenz auch in seinem In-
teresse liegt. Dieses Vorgehen ist schwierig, aber notig.

Die Umgangsformen sind vielfaltig, die Lernkurve aller Beteiligten ist steil und nachhaltig. In dem
Praxisfall gab es so wie immer die gesamte Bandbreite der Uberlegungen und Aktionen. Es war Auf-
gabe des CRO, dieses labile Gleichgewicht im Interesse seines Unternehmens zu erhalten und Blo-
ckaden zu vermeiden.

Absehbar war auch, dass der CRO mit seinen kurzfristig notwendigen Aktionen langfristig wirkende
Animositaten bei wichtigen Akteuren einleiten wiirde. Derartige Wunden schlagt man nicht ohne



Nachwirkungen. Nach erfolgreich Giberstandener Insolvenzabwehr sind deshalb haufig nicht nur per-
sonelle Verdanderungen im Management — das trifft den CRO, den das nicht interessieren darf — ein
Diskussionspunkt, sondern auch ein Wechsel auf Gesellschafterebene. Ohne das kurzfristige Uberle-
ben erlbrigt sich allerdings das Nachdenken Uber die langfristige Zukunft.

Zusatzlich hat der CRO bis in die Einzelheiten des Tagesgeschiftes die teilweise gegenlaufige Interes-
senlage von Banken und Warenkreditversicherern in der Waage zu halten. Banken sehen die Liefe-
ranten des Krisenunternehmens auch als Finanzierer und werden Ausweitungen der Zahlungsziele
und Erhéhungen des Volumens der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen nicht so kri-
tisch werten wie die Warenkreditversicherer, deren Risiko sich mit der Ausschopfung der versicher-
ten Limite erhoht. Mitunter ist die Sichtweise der Akteure fiir operative Manager liberraschend. So
verbessert die signifikante Reduzierung der Bestande die Liquiditat des Unternehmens und verschafft
der Restrukturierung Spielrdume, aber sie erhéht das Risiko der Finanzierer, denen die Waren ver-
pfandet sind und deren materielle Sicherheiten sich reduzieren. Der Ausgleich dieser Interessenkon-
flikte muss dem CRO vertraut sein.

In dem Praxisfall gab es zwar im Einvernehmen mit dem Poolfiihrer die Option, die Kreditlinie befris-
tet auf 14 Tage zweckgebunden zur Zahlung der Sozialversicherungsbeitrage — ,,gnadenlose Glaubi-
ger” - zu Uberziehen, aber der Schwerpunkt der kurzfristigen Finanzierung lastete aufgrund ausge-
schopfter Kreditlinien auf dem Working Capital Management, mithin auch auf den Lieferanten.

Gute und kompetente Kommunikation mit allen Geschaftspartnern sowie belastbare Glaubwiirdig-
keit waren deshalb wichtige Aufgaben des CRO in dem nervdsen und teilweise misstrauenden Um-
feld. Ebenso wie die Banken, zeigten namhafte Lieferanten und Kunden gliicklicherweise ein belast-
bares Interesse an dem Uberleben des Krisenfalles, teilweise aus leicht nachvollziehbaren Griinden:

— Kunden mit GroRbaustellen bzw. mit Zeitverzug in ihrer Bauabwicklung waren in einer missli-
chen Lage, denn eine Insolvenz hatte ihr Bauvorhaben gefahrdet

— eine Gruppe von Lieferanten hatte mit dem Krisenunternehmen eine richtungsweisende In-
novation entwickelt, die erfolgreich in den Markt eingefiihrt wurde. Das Unternehmen hielt
die wesentlichen Patente an der Innovation und war ein wichtiger Vertriebskanal.

Auch intern war erganzend zu den Restrukturierungsmafinahmen die gute Kommunikation zur Ein-
bindung und Beruhigung der Mitarbeiter ein wesentlicher Teil des Tagesgeschaftes des CRO, denn
mehrfach musste er sich darauf beschranken, die Sozialversicherungen zur Abwendung der Insolvenz
und personlichen Haftung plinktlich zu bedienen und notgedrungen die Lohne und Gehalter nur mit
Zeitverzug zu zahlen. Hinzu kam zur kurzfristigen Entlastung der Liquiditat ein befristeter Lohn- und
Gehaltsverzicht mit einer an Erfolgskriterien gebundenen Riickzahlungszusage. Das Unternehmen
war nicht tarifgebunden, deshalb spielten Gewerkschaften in diesem Zusammenhang keine Rolle, die
ansonsten bei tariflichen Ausnahmeregelungen einzubinden sind und mitunter relativ unflexibel agie-
ren. Sind Gewerkschaften in einem Krisenunternehmen nicht engagiert, wirken sie in dieser kriti-
schen Phase Ublicherweise auch nicht stérend auf das Unternehmen ein. Diese Seite der Restruktu-
rierung war fiir das Unternehmen relativ ruhig.

Die einbehaltenen Beitrage waren fiir die Mitarbeiter eine erhebliche Belastung, aber sie verhielten
sich ebenso wie die Betriebsrite konstruktiv. Das ist iblich und verdient Respekt. Arger gab es — auch
nicht ungewohnlich — mit Mitarbeitern im mittleren Management, die sich fiir unersetzbar hielten.
Die fristlose Kiindigung eines Managers bei passender Gelegenheit erwies sich als hilfreich, denn der



CRO bencdtigte die Unterstlitzung der ,,Macher” auf den unteren Ebenen des Unternehmens, die das
Verhalten auf (ibergeordneten Ebenen kritisch beobachteten. Der enge Kontakt zu ihnen sowie zu
den Betriebsraten war unabdingbar, ansonsten waren bedeutende Trager des Krisenunternehmens
in eine von Hoffnungslosigkeit gepragte Gleichglltigkeit verfallen und die letzten noch verbliebenen
Leistungstrager abgewandert. Tritt das ein, wird das Korsett flir den CRO so eng, dass er nicht mehr
handlungsfahig ist — er hat endgliltig verloren. Jedwede Restrukturierungsstrategie ist dann nicht
mehr umsetzbar.

In dem skizzierten Beispiel war der Handlungsspielraum des CRO bereits so eingeschrankt, dass es
nur noch um die Abwehr der Insolvenz durch kurzfristiges Agieren ging und hinter den Kulissen re-
gelmaRig eine drohende Insolvenzverschleppung zu prifen war. Zum Glick fiir den CRO war die Mit-
arbeiterschaft so engagiert und leidensfahig, dass er von dieser Seite eine aullergewdhnlich starke
Unterstitzung erlebte, die den destruktiven Konflikt der Familienclans im Unternehmen gut kompen-
sierte. Zudem gelangten auch die Gesellschafter und ihre Familien unter dem Druck der Ereignisse zu
der Erkenntnis, dass es um ihre letzte Chance vor der Privatinsolvenz ging. Ein deutlicher Antrieb zur
Rettung des Unternehmens in verzweifelter Lage.

Es bedarf keiner ausfiihrlichen Begriindung, dass in diesem Umfeld materiell motivierte Interessen
einen pragenden Einfluss haben. Dieser Aspekt wird im Folgenden vertieft.

b. Gegenspieler und Mitspieler

Das Umfeld des CRO kann ein wahres Minenfeld sein und die Unterscheidung zwischen Mit- und
Gegenspieler kann flir ihn zu einer besonderen Herausforderung werden, zumal sich diese , Fronten”
im Zeitablauf signifikant verschieben konnen. Mit dem Erfolg wachst die Zahl der Freunde, mit dem
Misserfolg nimmt sie ab. Analog nimmt mit nahender Insolvenz das destruktive Agieren bestimmter
Akteure ab und in der Phase der Erholung nimmt es wieder zu, bis hin zu der ,,hohen Kunst“ der Intri-
ge und geheuchelten ethischen Grundsatze zur Verschleierung eigenniitziger Ziele.

Das schwierige Umfeld darf einen CRO nicht beeindrucken, er hat es mit vielfaltigen Charakteren in
einer existenziellen Situation zu tun und ist allein dem Erfolg verpflichtet. Wesentlich ist, dass er die
Akteure durchschaut und sich eine freundlich kritische Distanz bewahrt, die im Ubrigen auch von den
Banken als Treiber des Prozesses erwartet wird, da deren Vertrauen in das Management und die
Gesellschafter von Krisenunternehmen regelmaRig gestort ist.

Der CRO tut bei der Analyse seines Umfeldes gut daran, sich auf materielle Interessen und daraus
abgeleitete Netzwerke von Personengruppen zu konzentrieren, denn die sind relativ verlasslich zu
identifizieren und zu steuern. Alles Ubrige ist in der Krise volatil. Auch das dem CRO entgegenge-
brachte Verhalten ist davon gepragt, da er bei der Verfolgung bestimmter Interessen behilflich oder
hinderlich ist. Wichtig fiir ihn ist das Durchschauen der Kraftfelder, die auf sein Projekt einwirken.

Zur Veranschaulichung die Beschreibung des relevanten Umfeldes aus dem erwahnten Beispiel. Zu-
nachst die Gegenspieler:

— Gegenspieler sind naturgemall Wettbewerber, die von der Krise des Unternehmens durch
storende Aktionen, wie etwa das Abwerben von Schlisselpersonal, zu profitieren suchen o-
der die giinstige Chance der Ubernahme nutzen wollen. Auffallend ist letzteres bei Unter-
nehmen, die von Finanzinvestoren in einer sich konsolidierenden Branche gehalten werden
und sich meist hinter den Kulissen den Banken als mogliche Investoren anbieten. Egal, wie



man das wertet, es ist ein rational nachvollziehbarer Ansatz. Im Beispielsfall gab es malig
wirksame Storaktionen von Wettbewerbern. Eine eher skurrile Begleiterscheinung war ein
ehemaliger Mitgesellschafter, der vor Jahren im Streit ausgeschieden war und unter dhnli-
cher Firmierung als Wettbewerber im Ausland agierte. Als die Krise des Unternehmens 6f-
fentlich wurde, errichtete er in raumlicher Ndhe zu dem Krisenunternehmen eine Vertriebs-
niederlassung, anscheinend in der Hoffnung, im Falle der Insolvenz Personal und Auftrage zu
lbernehmen. Aggressiv ging er Kunden an, die sich aber relativ zuriickhaltend zeigten, da er
sie aufgrund seiner bekannten Vita nicht liberzeugte. Auch die Mitarbeiter, die er abwarb,
wurden seitens des Krisenunternehmens nicht als besonders kritischer Verlust empfunden.
Sein Auftreten half vielmehr, die Mannschaft gegen den Angreifer zusammenzuschweilSen.
Die Rhetorik des Kampfes ist in der Krise hilfreich, ein duBerer Feind dafiir willkommen

die Reputation der Berater war angeschlagen. Sie hatten nicht nur das scheiternde Restruk-
turierungskonzept zu verantworten, sondern auch das Konzept der vorausgegangenen Fusi-
on mit einem misslungenen Post-Merger-Prozess. Folglich waren sie in Interessenkonflikten
verstrickt und kommunizierten im Hintergrund bei den Banken im Eigeninteresse. Grundsatz-
lich ware das unproblematisch gewesen, weil auch der CRO direkt mit den Banken kommuni-
zierte, aber er empfand die Auftritte der Berater im Unternehmen als wenig hilfreich und sah
die Ablehnung durch die Mitarbeiter. Den Beratern wurde deshalb in einem vertraulichen
Gesprach durch den Poolflihrer und CRO klar gemacht, was noch von ihnen erwartet wurde.
Das war das Monatsreporting bis zur Feststellung des Bedingungsfalles fiir die Bestellung des
Treuhanders. Danach stellten die Berater selber offiziell fest, dass sie ihre Arbeit dem Treu-
hander und CRO Ubergeben konnten. Hinter den Kulissen wurden, abgestimmt mit dem Pool-
flihrer der Banken und den Gesellschaftern, friihzeitig andere Berater mit Projekt- und Insol-
venzerfahrung eingesetzt. Sie konzentrierten sich umgehend auf das Working Capital Ma-
nagement

typisch fir Familienunternehmen ist das interne Netzwerk von Vertrauensleuten und lang-
jahrigen loyalen Weggefahrten, die ihre Gesellschafter liber Vorgange im Unternehmen in-
formiert halten. Hinzu kommen Mitglieder der Familie mit entsprechenden Bindungen. Die-
ses Umfeld ist bunt gemischt aus Fachleuten und Versorgungsfallen. Letztere sind fachlich
und in der Wirkung auf ihr Arbeitsumfeld eine Belastung, haben aber meist herausragende
Fahigkeiten entwickelt, um sich bei ihrer ,,Schutzmacht” in Szene zu setzen und deren Hilfe
zu erlangen. Dieses Netzwerk kann dem CRO helfen, ihn aber auch behindern. Es ist relativ
leicht zu handhaben. Jedem Unternehmer steht Respekt zu, da er etwas riskiert und geleistet
hat, was zum Beispiel gut versorgte Angestellte nicht vorzuweisen haben. Das muss der CRO
deutlich zum Ausdruck bringen und jeder Fachexperte ist ihm ohnehin herzlich willkommen.
Die als Restmenge verbleibenden Versorgungsfille sind in der Regel von Angsten getrieben
und unsicher. Das kann man in Hintergrundgesprachen mit etwas Taktgefiihl bei den Gesell-
schaftern zum Thema machen und mit ihrer Hilfe angehen. Auch in dem Beispielsfall erwies
sich dieser Ansatz als wirksam. Offensichtliche Falle wurden dezent aus dem Unternehmen
bzw. von der Gehaltsliste entfernt, in einem besonderen Fall wurde ein Kompromiss — ,Friih-
stiicksdirektor” mit Sonderaufgaben — gefunden. Es war wie immer ein pragmatisches Geben
und Nehmen

anspruchsvolle professionelle Gegenspieler sind Hedge Fonds. Sie sprechen die Banken im
Hintergrund an und bieten ihnen gegen einen angemessenen Haircut sowie gegebenenfalls
noch einen Besserungsschein an, sie von ihren Leiden durch die Ubernahme der Verbindlich-
keiten des Krisenunternehmens zu befreien. Gemald Eigendarstellung verfiigen die Fonds



Uber herausragende Branchen- und Restrukturierungsexperten, denen der CRO nicht das
Wasser reichen kann (darf). Die Szene ist bekannt. Bei den mit klassischen Restrukturie-
rungsmaRnahmen sanierungsfahigen Unternehmen wirken diese Ubernahmeversuche sto-
rend, insbesondere wenn sie von Destabilisierungstaktiken begleitet sind, wie verdeckte Ge-
sprache mit bedeutenden Kunden und Lieferanten. Bei den vom Scheitern bedrohten Fallen
sind Risikoinvestoren hingegen als letzte Option willkommen. Generell sind sie versierte, ra-
tional handelnde Akteure im Restrukturierungsgeschaft. In dem Beispielsfall wurde ein Inte-
ressent der Szene durch den Poolfiihrer wirksam abgeblockt

schwieriger zu beherrschen sind die ,wahren Finanz- und Sanierungsprofis“, die meist ver-
deckt agieren und die Gesellschafter direkt ansprechen. Sie bestehen auf Vertraulichkeit und
Exklusivitat, weil sie kein Interesse an professioneller Unterstiitzung der Gesellschafter ha-
ben. Typische Beispiele:

— der international erfahrene Finanzexperte mit besten Verbindungen, der gegen eine
respektable Provision - eventuell von beiden Seiten - mihelos Fremdkapital bei ihm
vertrauten Privatpersonen und finanzstarken Anleiheglaubigern bzw. Minderheitsbe-
teiligungen bei Investoren besorgen kann, die unbekannt bleiben und ihr Geld nur ir-
gendwo anlegen wollen. Sie glauben natirlich an die besondere Starke des deut-
schen Mittelstandes und stehen nach einer kurzfristig angesetzten, einfachen Due Di-
ligence als unternehmerisch denkende Helfer bereit. Das Repertoire dieser Helfer
reicht von Geldwésche, unfreundlichen Ubernahmen (“kommen Zins und Tilgung
nicht, kommt das Unternehmen®) mit minimalem Einsatz, blockierenden Minder-
heitsbeteiligungen bis hin zu Kandidaten, die nur darauf erpicht sind, sich die Due Di-
ligence teuer bezahlen zu lassen, die sie dann regelmaRig unter einem fadenschnei-
digen Vorwand abbrechen. Die Modelle sind leicht zu durchschauen, denn die groR-
zligig erscheinenden Akteure minimieren ihren Aufwand fir den Einstieg in das
grundsatzlich interessante Krisenobjekt und von da an sitzt ein finanzstarker Partner
am Tisch mit finanziell ausgebluteten Unternehmern, die sich gegen sein weiteres
Agieren nicht mehr wirksam wehren kdnnen. Selbstverstandlich gibt es auch die gro-
Be Zahl seridser Akteure in der Szene der Finanzberater und Finanzvermittler. Diese
werben aber kein Fremdkapital und keine Minderheitsbeteiligungen fiir ein Unter-
nehmen mit einem Bankenpool in der Friihphase des Restrukturierungsprojektes und
schon gar nicht fiir eine scheiternde Restrukturierung ein. Nur am Rande sei er-
wahnt, dass seriose Berater es auch nicht schatzen, wenn man ihnen irgendetwas
anderes als die Wahrheit erzahlt, die sie liber ihre Recherchen und aus dem Umfeld
des Unternehmens ohnehin erfahren werden

— die ,helfende Hand“ des Investors aus Russland, China, den V.A.E. etc. mit besten
Konditionen. Das kdnnen durchaus seritse Partner sein, die ihr Geld aus bestimmten
Griinden nicht in ihrer Region investieren wollen. Es konnen aber auch wieder besag-
te ,Rauber” sein, die wissen, wie man sich den Weg zur Ubernahme eines Unter-
nehmens mit einem verlockenden Erstangebot und anschlieRendem unfreundlichem
Agieren bei Finanzengpassen erkampft. Auffallend sind oft die atemberaubenden
Provisionen, natiirlich bezogen auf das gesamte Transaktionsvolumen (Eigen- und
Fremdkapital), sowie die unverbindlichen Statements und intransparenten Struktu-
ren der Akteure, die solche Deals einfadeln wollen

— der Insolvenzexperte, der den Gesellschaftern in geheimen Treffen von den ,,Seg-
nungen” des ESUG berichtet, gemall dem man das Unternehmen in Eigenregie mit



einem wohlwollenden Sachwalter entschulden und dann weiterfiihren kann. Der Ex-
perte wird einrdumen, dass die Glaubiger ein wenig leiden miissen, aber sofern sie
versichert sind, trifft es sie abgesehen von der Eigenbeteiligung auch nicht so hart.
Sein Modell wélzt den materiellen Schaden insbesondere auf die Allgemeinheit (Wa-
renkreditversicherer) und die unbesicherten Glaubiger ohne Versicherungsschutz ab.
Dass es sich eventuell um ein missbrauchliches Vorgehen handeln kénnte und die
Glaubiger (Lieferanten, Banken) und Warenkreditversicherer auch nicht so unbedarft
sind, verschweigt er lieber, denn es geht vor allem um sein Honorar und gegebenen-
falls um die Chance fiir den verdeckt agierenden Investor, mit dem er eine Hidden
Agenda hat. Gewiss gibt es in dem Segment der ,,Restrukturierung mit Hilfe der In-
solvenz” absolut seriose Experten. Die haben aber mittlerweile eine hervorragende
Reputation, agieren nicht verdeckt und wagen sehr sorgfaltig die verschiedenen Op-
tionen im Sinne der Unternehmensfortfiihrung und der Interessen der maRgeblichen
Stakeholder ab. Typisch fiir sie ist das konstruktive und offene Herangehen an alle
Stakeholder.

Die Szene ist leider vielféltig besetzt und es ist auch fiir erfahrende CRO’s nicht immer leicht, alle
Ansatze zu durchschauen. Daflir benétigt er versierte Spezialisten als Berater.

Insgesamt war das Feld der Gegenspieler in dem Beispielsfall (iberschaubar und ruhig. Ein relativ
schwieriger Gegenspieler war insbesondere in der Startphase des Projektes einer der Gesellschafter,
der unberechenbar und gelegentlich dubios agierte. Im Hintergrund bemiihte sich sein Bruder, ge-
meinsam mit einem Investor und einem Anwalt, die Familienstamme von den Vorziigen der neuen
Insolvenzordnung zu tberzeugen. Das fand anfanglich auch Gehor. Erst nachdem sich eine gewisse
Vertrauensbasis gebildet hatte, erfuhr der CRO durch einen Gesellschafter von diesen Akteuren, die
ihn als inkompetent ablehnten — auch das ist typisch. Der CRO hatte allen Gesellschaftern friihzeitig
vertrauliche Gesprache mit nachweislich seridsen Finanzberatern und moglichen Interessenten fiir
die Besitzgesellschaften bzw. Immobilien (Sale and Lease back) hinsichtlich der Beschaffung zusétzli-
cher liquider Mittel vermittelt. Alle Gesprachspartner hatten nach Sichtung der Unterlagen abgesagt.
Das war eine herbe Enttauschung fiir die Gesellschafter, half ihnen aber bei der eigenen Positionsbe-
stimmung. Der CRO hatte dies den Gesellschaftern auch selber erlautern kénnen, oft ist es aber tak-
tisch kltger, das Aussprechen unangenehmer Wahrheiten Dritten zu liberlassen bzw. diese Wahrhei-
ten durch Dritte bestatigen zu lassen. Ebenso hatte der CRO die Gesellschafter in Gesprachen mit
einem Insolvenzverwalter soweit sachkundig gemacht, dass sie die verlockenden Ausfiihrungen aus
dem Umfeld des Bruders korrekt bewerten konnten. lhnen war dabei klar geworden, dass dieser
Weg fiir sie personlich —wegen bestimmter Geschafte mit Schwestergesellschaften u. a. — und fir
das Unternehmen — wegen moglicher Reaktionen machtiger Lieferanten — auch einige Risiken bein-
haltete und die wahren Gewinner in diesem Spiel eventuell nur der Investor und sein Anwalt sein
kénnten. In einer spateren Phase des Projektes wurde diese Gruppe um den Bruder auch bei dem
zustandigen Vorstand der schwierig agierenden Poolbank vorstellig, der ein routinierter Verhand-
lungsfithrer war und die Herren freundlich verabschiedete. Der Poolflihrer wurde informiert, das
Vertrauen in die Gesellschafter war zusatzlich belastet.

Emotionen und gekrankte Eitelkeit helfen dem CRO im Umgang mit diesen Gegenspielern nicht wei-
ter. Er muss sein Konzept taktisch klug durchsetzen und die sich ihm dafiir anbietenden Krafte nut-
zen. Zudem muss er mogliche Widerstande interpretieren. So wurde beispielsweise aus dem Verhal-
ten des wankelmiitigen Gesellschafters offenbar, dass den Gesellschaftern unabhangig von allen



Vorkommpnissen der Vergangenheit ein Anreiz gegeben werden musste, die Restrukturierung kon-
struktiv zu begleiten, sonst wiirde sie scheitern —also gab der CRO ihnen zu verstehen, dass ihn die
Vergangenheit nicht interessierte und er nahm erste Sondierungsgesprache lGiber Optionen zur Wah-
rung der materiellen Interessen der Gesellschafter auf. Der Gesellschafter, dessen Bruder im Hinter-
grund agierte, war wankelm{itig, lieB sich aber aufgrund dieser Gesprache relativ gut einbinden.

Naturlich mag man derartiges Vorgehen unter moralischen Gesichtspunkten kritisch bewerten (Ver-
zicht der Arbeiter, Zuwendungen fiir Gesellschafter) und ein CRO sollte sein eigenes Agieren kritisch
hinterfragen —in der gegebenen heiklen Situation muss er in der Lage sein, bittere Kompromisse mit
Gegenspielern einzugehen. Der CRO hat das Scheitern zu verantworten und sollte sich vorher lber-
legt haben, worauf er sich einldsst.

In jedem Veranderungsprozess gibt es flir den CRO auch unterstiitzende Krafte, die er identifizieren
muss. Er sollte deren Interessen durchschauen und pragmatisch damit umgehen, denn diese sind
auch materiell gepragt. Zur Veranschaulichung wieder der Praxisfall:

— eindeutiger und machtiger Unterstiitzer der Restrukturierung war der Poolfiihrer der Ban-
ken, der sich personlich engagierte und deutlich erkennbar fiir den Erfolg einsetzte. Auch der
Bankenpool trat nach auflen geschlossen auf. Der Verlust bei einem Scheitern ware schmerz-
hafter gewesen als das Durchhalten in dieser kritischen Situation

— noch zu etablieren war der Treuhander, der regelmaRig ein wichtiger Helfer des CRO ist,
wenn Gesellschafter zerstritten sind und Veranderungen in der Gesellschafterstruktur bis hin
zu einem Unternehmensverkauf absehbar sind. Es war aufgrund des ungliicklich gestalteten
Pool- und Treuhandvertrages anspruchsvoll, den Bedingungsfall so festzustellen, dass sich
daraus keine Insolvenzantragspflicht ergab — das hatten die Berater zu leisten — aber dieses
Problem wurde gel6st und der Treuhander sowie der CRO konnten in der Folge gemeinsam
auf die Gesellschafter und lbrigen Stakeholder einwirken. Die Gesellschafter blieben, wegen
ihrer engen Einbindung in das operative Geschaft des Unternehmens, weiter als Geschafts-
flhrer tatig, was das Agieren im Tagesgeschaft nicht immer erleichterte. Arbeitsteilung zwi-
schen CRO und Treuhander war, dass der CRO das Unternehmen in Abstimmung mit dem
Treuhander fiihrte und der Treuhander sich als neuer Verwalter der Gesellschaftsanteile ,,zu
treuen Handen” um den Ausgleich der Treugeber (Gesellschafter) und Treunehmer (Banken)
bemiihte. Dieses Zusammenspiel funktionierte gut und war ein wichtiger Beitrag fir die Rest-
rukturierung des Unternehmens. Fir die Gesellschafter wurde umso deutlicher, dass ihr
Spielraum zusehends im Sinne des Unternehmenserfolges eingegrenzt wurde

— die guten Mitarbeiter und der Betriebsrat waren wie erwahnt eine verlassliche Stiitze des
CRO. Dennoch aber ging qualifiziertes Personal verloren und das Unternehmen hatte ohne-
hin Defizite in Schlisselfunktionen. Kurzfristig aufzustocken waren vor allem die Produktions-
steuerung und die Montage, die infolge des rigide betriebenen Cost Cutting ,,entlang der
G.u.V.” latent unterbesetzt waren. Der vorausgegangene Personalabbau ohne Kenntnis der
Kernprozesse hatte erheblich storende Auswirkungen auf die Produktivitat und operative
Steuerung des Unternehmens. Fehler in der Produktion hauften sich, Baustellen konnten bei
Krankheitsfalle etc. nicht abgeschlossen werden, Fremdleister in der Montage verfolgten Ei-
geninteressen usw. Das Unternehmen war auf der Marktseite ,,zu Tode gespart” worden und
wurde in Kernprozessen regelrecht stranguliert. Das war eine der wesentlichen Ursachen fir
das Scheitern des Restrukturierungskonzeptes; das Fresh Money floss sprichwoértlich auf die
nachst beste Baustelle und bleibt dort gebunden, weil sie nicht zeitnah abgeschlossen wer-



den konnte. Dieses Defizit musste, trotz drohender Insolvenz, kurzfristig beseitigt werden.
Wichtige Helfer des CRO waren deshalb interne Nachwuchskrafte mit Wachstumspotenzial —
die gibt es immer und die wollen sich in der Krise beweisen. Weitere Unterstiitzung erfolgte
durch externe Interimskrafte sowie neu eingestellte Fachkrafte. Letzteres verursachte nicht
nur dem CRO gemischte Geflihle, denn Menschen aus einer relativ sicheren Anstellung fir
ein insolvenznahes Unternehmen anzuwerben, ist problematisch. Dennoch aber wurde es
gewagt, weil das Unternehmen eine Chance hatte.

Neben dieser Betrachtung des im Wesentlichen gegebenen Umfeldes, muss der CRO sein Projekt-
team etablieren, das ihm bei seiner Arbeit hilft. Das ist teilweise offenkundig, wie zum Beispiel die
Berater fiir das Reporting an die Stakeholder und die Interimsmanager fiir die Umsetzung dringend
erforderlicher Sofortmalinahmen, wie etwa das Working Capital Management.

Des Weiteren leitet sich die Teambesetzung aus der Restrukturierungsstrategie ab, die wieder unmit-
telbar mit der Unternehmensstrategie verkniipft ist. So ist der Einsatz von M&A-Beratern offensicht-
lich nur erforderlich, wenn ein Verkauf des Unternehmens in Aussicht steht und beispielsweise unter
strategischen Gesichtspunkten geboten ist — nichts ist strategischer als das Uberleben. Handelt es
sich um einen Verkauf im Anschluss an eine gelungene Restrukturierung mit hohem Wachstumspo-
tenzial, wird man andere M&A-Berater, Anwalte und Investoren ansprechen, als es bei einem Not-
verkauf der Fall ist. Auch die oben kritisch kommentierten Hedge Fonds sind bei Notverkaufen will-
kommene Geschaftspartner. Der hohe Stellenwert der Restrukturierungsstrategie ist offensichtlich.

b. Umsetzungsmacht am Abgrund

Bei rational handelnden Stakeholdern reduziert sich die Betrachtung des Krisenunternehmens auf die
Fragen, wie grof$ der eigene Schaden aus einer Insolvenz ist, welche Ausstiegsoptionen es im Vorfeld
der Insolvenz mit entsprechenden materiellen Einbuf3en gibt, welche eigenen Beitrage zur Rettung
des Unternehmens vor diesem Hintergrund noch opportun sind und wie hoch die Wahrscheinlichkeit
der jeweiligen Option ist. Sehen die Stakeholder eigene Vorteile in der Rettung des Unternehmens,
ist ihr konstruktives Verhalten wahrscheinlich.

Der in einer konzertierten Aktion zu vermeidende Untergang mit dem Ziel der Schadensbegrenzung
verleiht dem Unternehmen selbst in der Krise eine gewisse Sicherheit und Starke. Es ist aber nicht
besonders klug, wenn ein CRO, die Gesellschafter oder Manager des Krisenunternehmens das deut-
lich ansprechen, denn es gibt auch irrational handelnde Stakeholder und solche, die es nicht n6tig
haben, sich Derartiges anzuhoren. Selbstgefallige Vortrage des ,groflen CRO-Retters” will niemand
horen und die Gesellschafter sollten nicht vergessen, dass ein massiver Vertrauensverlust in sie den
weiteren Prozess begleitet. Erpresserisches Gehabe ist fehl am Platze und im Ubrigen juristisch sank-
tioniert. Insofern ist ein der angespannten Situation angemessenes, dezentes Taktieren erforderlich.

Dennoch wird der CRO in Verhandlungen deutlichen Druck austiben missen, da am Rande der Insol-
venz nur das gegeben wird, was unbedingt notig ist und die Nerven aller Beteiligten angespannt sind.
Der CRO sollte fiir diese schwierigen Aktionen auf die Hilfe von Experten mit Fach- und Lebenserfah-
rung bauen. In dem vorliegenden Fall waren das ein seniorer Anwalt fiir Vertrags- und Gesellschafts-
recht, ein Anwalt fiir Wirtschaftsstrafrecht sowie ein erfahrener Insolvenzverwalter. Diese Experten
waren Coach des CRO und unabdingbar. Ein CRO kann bei aller sonstigen Expertise nicht den neues-
ten Stand der komplexen Rechtsprechung kennen und hat auch nicht die Erfahrung sowie 6ffentliche
Reputation dieser Spezialisten. In einer kritischen Verhandlung lie? sich der CRO beispielsweise von



dem Insolvenzverwalter begleiten, dessen Anwesenheit bereits den gewlinschten Eindruck hinter-
liels.

Am Rande des Untergangs ist juristisches Wissen hilfreich, aber zur Durchsetzung tiberlebenswichti-
ger Aktionen nur bedingt geeignet, weil alle Konfliktparteien wissen, dass es das Krisenunternehmen
wahrscheinlich nicht mehr geben wird, wenn der Richter das Urteil fallt. Die juristische Beratung hilft
somit insbesondere bei der Einschatzung von Risiken sowie bei der Planung der Vorgehensweise.
Wirksamer Druck in der Krise wird dann vorrangig durch Aktionen auf der Ebene des operativen Ge-
schaftes ausgelibt — verzogerte Abfertigung von Fahrzeugen, versehentlich ausbleibende Lieferungen
von Ersatzteilen, Zahlungsstockungen aufgrund von Systemstorungen etc. Dieses Taktieren auf der
juristischen und operativen Ebene erfordert diplomatisches Geschick, Praxiserfahrung und Nerven-
starke.

Der CRO muss in diesem Zusammenhang wissen, wozu er da ist. Er ist nur eine voriibergehende Epi-
sode in der Unternehmensentwicklung und wird nicht geholt, um sich in dem Mandat Freunde zu
machen, sondern er soll das Unternehmen retten, denn das ist der kleinste gemeinsame Nenner der
Mehrheit der Stakeholder. Dafiir (ibt er die faktische Macht dessen aus, der am Abgrund steht und
aufgrund der Interessenlage der abhdangigen Stakeholder nicht springen darf. Bleibend in seinem
subtilen ,Schachspiel” ist die Erfahrung der von der Rettung des Krisenunternehmens abhangigen
Stakeholder, dass ihnen im Vorfeld ein Fehler unterlaufen ist. Sie werden ihr Risikomanagement
kiinftig auch gegenliber dem geretteten Unternehmen so aufstellen, dass dies nicht mehr passiert
bzw. die in der Krise erkannte Abhangigkeit langfristig durch Alternativen relativiert wird. Die weni-
ger abhangigen Stakeholder werden dieses Verhalten ebenfalls beobachten und ihre Schliisse ziehen.
Das kann die Strategie des Krisenunternehmens malgeblich tangieren, auch wenn es im kurzfristig
orientierten Uberlebenskampf noch nicht durchschlagend wirkt.

In dem Beispiel bestarkte das taktische Vorgehen mit hoher Beanspruchung mancher Stakeholder die
Uberlegung, das Krisenunternehmen im Zuge der Rettung auch auf der Gesellschafterseite neu auf-
zustellen. Es ware fir die Mehrheit der Stakeholder nicht akzeptabel gewesen, wenn diese Akteure
zu ihren Lasten eine Wertsteigerung erfahren hatten. Mandat des Treuhanders war deshalb der Ver-
kauf des Unternehmens.

Wichtig fiir den CRO ist, dass er ein situativ passendes Vorgehensmodell hat, um die auf ihn einstr-
zende Komplexitat in der akuten Krise zu meistern. Er nutzt auf dieser Grundlage die sich ihm bieten-
den Chancen zur Austibung faktischer Macht und ist bemiiht, gleiches Agieren seiner Gegenspieler zu
unterbinden. Das ist Teil seines Berufes und in insolvenznahen Situationen ist es gut fiir ihn, wenn er
die Ndhe zu Insolvenzexperten sucht, denn die mogliche Insolvenz muss Teil seines Vorgehensmo-
dells sein, wie im Folgenden erlautert wird.

4. Den ,Plan B” und das richtige Team haben

Der CRO wird in der Regel im Vorfeld der Insolvenz beauftragt, auf der Grundlage eines geeigneten
Restrukturierungskonzeptes das angeschlagene Unternehmen vor der Insolvenz zu bewahren. Sein
Ziel ist die Rettung und Wertsteigerung des Krisenunternehmens. Seine Aufgaben sind die Insolvenz-
abwehr, die Restrukturierung bis hin zur Kehrtwende der Ergebnisse in ein nachhaltig positives Sze-
nario und sodann die Ubergabe des langfristig wettbewerbsfihigen Unternehmens an einen Nach-
folger, der es zu neuer Grolie flihrt.



Das ist die Ubliche Erwartungshaltung seiner Auftraggeber und deshalb ist es aus deren Sicht fehl am
Platze, wenn ein CRO gleich mit dem Amtsantritt kundgibt, dass das Unternehmen moglicherweise
nicht zu retten ist und er deshalb auch lber Insolvenzszenarien als Riickfallposition nachdenkt. Den-
noch aber hilft er den Stakeholdern, wenn er inoffiziell auch diese Variante der Restrukturierung in
Erwagung zieht, da die Mehrheit der insolvenznahen Restrukturierungen scheitert. Dieses Scheitern
wird o6ffentlich nicht immer wahrgenommen, weil man sich beispielsweise im Vorfeld der Insolvenz
noch mit einem Investor auf einen Notverkauf des Unternehmens bzw. wesentlicher Unternehmens-
teile einigen kann. Haufig simulieren Notverkaufe — die sogenannte ,stille Insolvenz” — lediglich die
Konsequenzen einer klassischen Insolvenz und sind fiir die malRgeblichen Stakeholder aus rationalen
Erwagungen vorteilhafter als der Weg durch das offiziell organisierte und regulierte Insolvenzverfah-
ren. Schmerzhafte materielle Einbuf3en sind {iblich.

Der hier vorliegende Praxisfall ist vor diesem Hintergrund atypisch. Der CRO konnte das mogliche
Scheitern unmittelbar mit seinem Einstieg bei allen Stakeholdern ansprechen, da die Bemiihungen
der Gesellschafter, Manager und Berater seit mehr als sechs Monaten liefen und das Scheitern bei
kritischer Wirdigung absehbar war. Zudem war das Vertrauen der Banken in die Gesellschafter, de-
ren finanzielle Mittel aufgezehrt waren, soweit erschiittert, dass sie nicht bereit waren, ihnen eine
weitere Chance einzuraumen. Das ist Uibliche Praxis bei Restrukturierungen — es gibt keine zweite
Chance.

Jede Partei musste sich somit Gedanken tber ihren ,,Plan B” fiir den Fall des Scheiterns der Restruk-
turierung machen:

— den Gesellschaftern war klar, dass sie es nicht mehr schaffen wiirden, das Unternehmen zu
retten und dessen Eigentlimer zu bleiben. Es ging fiir sie nur noch um die Abwendung der
Konsequenzen aus den Untersuchungen und Anfechtungen in Verbindung mit einer wie auch
immer ausgepragten Insolvenz. Zusatzlich ging es um die Abwehr der moglichen Privatinsol-
venz und Erhaltung einer Basis fiir den kiinftigen Lebensunterhalt. Wie die vorausgegangene
Abbildung 6 zeigte, wiirde der Konzern mit hoher Verschuldung auf allen Ebenen bis hinein in
die Privatsphare der Gesellschafter zusammenbrechen, sobald die Betriebsgesellschaft - die
,Zu melkende Kuh” - Insolvenz anmelden musste

— die Kunden und Lieferanten hatten ein Interesse daran, den versierten Partner zu erhalten,
da er im Unterschied zu den auf Standardprodukte ausgerichteten Marktfiihrern individuelle
Problemldsungen fiir Sonderfalle fertigte und, trotz der im Zuge der Liquiditatsverknappung
einhergehenden operativen Probleme, als verlasslicher und qualifizierter Partner galt

— die Finanzpartner, insbesondere die 6ffentlich rechtlich organisierten Banken, waren ambiva-
lent. Aufgrund der regionalen Bedeutung des Krisenunternehmens, standen sie unter 6ffent-
lichem und politischem Druck, das Unternehmen zu retten. Insofern suchten sie eine Insol-
venz zu vermeiden. lhnen war aber auch bewusst, dass sie in einem Investorenprozess mit
erheblichen Zugestandnissen rechnen mussten. Die folgende Abbildung 10 skizziert das Kal-
kiil des Poolfiihrers.



Reduzierung der eigenen Risiken durch:
n — Landesbiirgschaft (wichtiger regionaler Arbeitgeber)

—  Sicherheitenpool
—  Wertberichtigung ’

.Die Braut hiibsch machen* durch:
E — Stabilisierung Tagesgeschaft
—  Etablierung einer funktionsfahigen Fihrung
— SofortmaRnahmen der Restrukturierung ,

Das Unternehmen verkaufsfahig machen durch:
H — Auslosen der Bedingungsfalls der Treuhand
—  Erarbeitung des Investorenkonzeptes (base case, investor case)
—  Durchsetzung eines geordneten M&A Mandates ’

Verkaufsprozess mit dem Ziel:
n - Abwendung derInsolvenz
- Minimierung des Haircut ,

Abbildung 10: Vorgehensmodell des Poolfiihrers

Auch der CRO musste Uber sein Risiko nachdenken, er war haftender Geschéftsfiihrer in der Ndhe
der Insolvenz. Neben den in dieser Lage formal zu beachtenden Kriterien, war fir ihn wichtig, dass
alle Beteiligten sein Vorgehensmodell unterstiitzten. Nachfolgende Abbildung 11 zeigt sein Konzept.

Mandat : “Restrukturierung des Unternehmens als haftender Geschaftsfiihrer”
n —  DerCRO unterliegtden Weisungen des Gesellschafter (also Mandat vorherfixieren)
—  DerCRO hat sich an die Geschaftsordnung zu halten (also vorher gestalten)
-  DerCRO ist Mediator divergierender Interessengruppen (also im Mandatfixieren) ’

“Plan B“ beim Scheitern des Mandats
- _Schadensbegrenzung®fir die beteiligten Interessengruppenz.B. Notverkauf vor der Insolvenz
(z. B. Plan B1: strategischer Investor, Plan B2: Finanzinvestor)" ,

“Plan C* beim Scheitern des “Plan B“
H —  Nachstschlechte Option der Interessengruppen, z.B. Schutzschirmverfahren
gemaR ESUG oder Insolvenzplanverfahren ,

Optionen in der klassischen Insolvenz
(zB. Uibertragende Sanierung) ,

1) Vorsicht vor Destabilisierungstsktiken” destruktiver Akteure

Abbildung 11: Vorgehensmodell des CRO

Die Optionen gemal Abbildung 11 unterscheiden sich durch das Ausmal des materiellen Schadens
fir die maRRgeblichen Stakeholder, in Insolvenznéhe sind das in aller Regel die Glaubiger. Der Haircut
des Notverkaufes (,,Plan B“) ist meist nicht so dramatisch wie die Quote fir die unbesicherten Glau-
biger in einem Schutzschirm- bzw. Insolvenzplanverfahren (,,Plan C“) oder die Quote in der klassi-



schen Insolvenz. Die Quoten der Optionen gemald ESUG sind fiir die unbesicherten Glaubiger eben-
falls argerlich, aber wiederum besser als die Quoten in der klassischen Insolvenz.

Natirlich muss man dieses einfache Denkmodell dem Einzelfall anpassen und auch zwischen den
unterschiedlichen Befindlichkeiten der Glaubigerarten in der Insolvenz differenzieren. Dazu benétigt
der CRO unter anderem die Expertise seines Coach — den beratenden Insolvenzverwalter. Aber das
grundsatzliche Denken des CRO gemal} dieser ,Kaskade des Niedergangs“ hilft ihm, Ordnung in die
Gesprache und Verhandlungen sowie die weiteren Arbeiten zu bringen. Zudem ist eine Insolvenz in
Eigenverwaltung auch fir ihn eine bessere Option als die klassische Insolvenz mit einem eventuell
unberechenbar agierenden Insolvenzverwalter.

Das ESUG hilft den Stakeholdern, das Unternehmen mit dem Mitteln des Insolvenzrechtes und unter
eigener Federflihrung zu restrukturieren. In gut geflihrten Prozessen sind die Sachwalter meist erfah-
rene Insolvenzverwalter, so dass die RechtmaRigkeit und Professionalitat des Vorgehens gesichert ist.
In der Praxis stellen die Varianten des Insolvenzplanverfahrens immer noch die Minderheit dar, was
plausibel ist, weil viele scheiternde Unternehmen tatsachlich nicht zu restrukturieren sind. Mit dieser
Kaskade soll deshalb nicht die Leistung und Bedeutung der Insolvenzverwalter im klassischen Verfah-
ren in Frage gestellt werden, aber das ist ein anderes formales Spielfeld und nach neuem Recht vor-
rangig das richtige Modell fiir ,,tote Pferde” - davon gibt es genug.

In dem Praxisfall war die urspriinglich angestrebte Restrukturierung gescheitert, also war mit Priori-
tat ein Notverkauf als Plan B vorzubereiten und in den Grundziligen auch der Plan C anzudenken.
Dringend zu vermeiden war die klassische Insolvenz mit den bekannten Folgen.

Obwohl der Plan B anzugehen war, stand weiterhin die engagierte Restrukturierung des Unterneh-
mens an, denn Plan B und Plan C setzen ein funktionsfahiges Unternehmen bzw. funktionsfahige
Unternehmensteile voraus. Risikobereite Investoren sind nur fiir Objekte mit erkennbaren Rettungs-
chancen zu finden. Die Vorbereitung und Umsetzung eines Notverkaufes dauert zudem einige Wo-
chen bis Monate — unter anderem weil Investoren , auf Zeit spielen”, um ihre Position zu starken —
und das Unternehmen muss diese Durststrecke tberleben. Analog gilt das fiir die Optionen gemaR
ESUG (Schutzschirm-, Insolvenzplanverfahren).

Das Konzept der urspriinglich eingesetzten Berater lehnte der CRO im vertraulichen Gesprach mit
dem Poolfiihrer als untauglich ab. Somit musste kurzfristig durch den CRO und die neuen Berater ein
alternatives Konzept ausgearbeitet werden, dessen Grundziige Abbildung 12 zu entnehmen sind. In
Verbindung mit dem skizzierten Vorgehensmodell des CRO war das im Kern die Restrukturierungs-
strategie des Krisenfalls. Diese war zudem wichtig, um einem maéglichen Investor ein verlassliches
Bild der Moglichkeiten des Unternehmens, der anzugehenden MalBnahmen und der handelnden
Personen zu geben. Es ware naiv gewesen, ohne ein Uiberzeugendes Konzept nach Investoren — er-
fahrene Kenner solcher Situationen — zu suchen.



« Restrukturierung und Reorganisation

Umsetzung des ,abstrakten” Restrukturierungskonzeptes in messbare Maknahmen
Zielvereinbarungen mit dem Management

Etablierung Projektorganisation, strategische und organisatorische Neuausrichtung
Rigorose Durchsetzung der Restrukturierung (Machtkampfe, Bereinigungen)

- Stabilisierung Tagesgeschaft

Vereinbarungen mit Geschaftspartnern (Kunden, Lieferanten)

Beobachtung Wettbewerbsverhalten (eventuell Gegenmanahmen)

Uberprifung Kernprozesse (PPS, Personaldisposition, Materialdisposition, QS, Einkauf)

Kontakt zu Meinungsfuhrern, operativen Mitarbeitern (Teilnahme an Dispositionsrunden, Prasenz auf Baustellen etc.)

' Insolvenzabwehr

Etablierung tagesgenaue Liquiditatssteuerung

Etablierung tagesgenaues Working Capital Management (Debitoren, Kreditoren, Bestande, “Ruckstandsbearbeitung®)
Prufung/ Stabilisierung EK-Basis (Bilanzpolitik, Werthaltigkeit)

Kommunikation mit den Finanzpartnern (Banken, WKV, Auskunfteien, wichtige Kunden und Lieferanten, Gesellschafter)
Prufung und Vorbereitung ,Plan B* (und ,Plan C*)

Abbildung 12: Das neue Restrukturierungskonzept

Im Tagesgeschaft des CRO dominierte die Sicherung der Liquiditat. Der Spielraum fir Restrukturie-
rungsmaBnahmen war deutlich eingeschrankt. Abbildung 12 zeigt die Prioritdaten im Arbeitspro-
gramm des CRO. Wichtig fiir ihn war, nicht nur das Team fiir die Bewaltigung der aktuellen Situation
zu haben, sondern auch schon das Team fiir die Vorbereitung und Umsetzung des Plan B. Abbildung
13 und 14 zeigen den Unterstitzungsbedarf, denn als , Einzelkdmpfer” muss ein CRO in seinem typi-
schen Einsatzbereich - Mittelstand oberhalb von rund 50 Mio. € Umsatz - scheitern. Er ist der Kom-
plexitat nicht gewachsen und bendtigt die Kapazitatserganzung durch qualifizierte Berater, Anwalte

und Interimsmanager.
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Abbildung 13: Typische Helfer des CRO




Interessent
T el
Investor Case Wirtschaftspriifer (Jahresabschluss)
) Managementberater (Base Case)
2
M&A-Berater und CRO
bartei /\ o
Unternehmen Gesellschafter

Achtung: Strikte Rollentrennung zwischen CRO und “seinen” Beratern. Der CRO ist Organ des Untemehmens und nicht der veridngerte Vertnebsarm der Berater.
Investor Case = Entwicklung des Untemehmensmit den Mitteln des Investors. Base Case = Stand Alone Entwicklung des Untemehmens

Abbildung 14: Glaubwiirdige Ansprechpartner fiir den Investor

In dem speziellen Fall einer scheiternden Restrukturierung muss der CRO sich besonders sensibel auf

die Bedlrfnisse seiner Helfer einstellen. Insbesondere waren das in dem Beispiel die Banken und die

Gesellschafter. Es waren aber auch die moglichen Investoren, auf die der Plan B zielte. Im Kern er-

warteten alle Akteure von dem CRO ein ausreichendes Maf an Sicherheit:

Notverkdufe sind generell kritisch und deshalb professionell zu organisieren. Ein mit den Be-
sonderheiten dieser Situation erfahrener M&A-Berater war in dem Beispielsfall unabdingbar,
sonst ware der ohnehin volatile Prozess zum Scheitern verurteilt gewesen. Wesentlich war
seine Reputation, da er auf Seiten aller Beteiligten akzeptiert und glaubwiirdig sein musste.
Ihm war es auch Uberlassen, Transaktionsanwalte vorzuschlagen, mit denen er mehrfach bei
Notverkadufen gearbeitet hatte

weiterhin hatten absolut seridse Restrukturierungsberater in dieser Situation eine herausra-
gende Bedeutung. Immerhin vertrat der CRO einen Standpunkt — die Restrukturierung ist
trotz Fresh Money und Landesbiirgschaft gescheitert — der den Vertretern der Banken im
Grunde missfiel bzw. den sie intern vor ihren Gremien und kritischen Staben rechtfertigen
mussten. Es bedurfte glaubwiirdiger Berater, die das neue Vorgehen bestatigten. Aus Sicht
eines Investors ist der CRO zudem, ebenso wie der M&A-Berater, befangene Partei des Ver-
handlungsprozesses, somit im Zweifel nur bedingt glaubwiirdig. Auch deshalb waren Berater
als seriose Ansprechpartner erforderlich, die dem Investor belastbare Glaubwiirdigkeit ver-
mitteln konnten. Dabei ging es vor allem um die Bewertung der Ist-Situation, der Krisenursa-
chen und der maRgeblichen Personen des Unternehmens. Auerdem ging es um die Belast-
barkeit der MaBnahmen und Planungen

— die Jahresabschliisse und der kaufmannische Bereich von Krisenunternehmen sind nahezu
immer ein heikles Thema. Das war auch in dem Beispiel der Fall. Zur Vorbereitung des Unter-
nehmenskaufes war ein Zwischenabschluss zu erstellen, um dem Investor auch in dieser Hin-
sicht eine solide Informationsbasis zu geben und unrealistische Garantieforderungen —wer
sollte sie spater erfiillen? - abzuwehren. Es war wichtig, den Steuerberater und Wirtschafts-




prifer des Unternehmens friihzeitig zu informieren. Sie wurden ebenso wie die Berater im
Laufe der Transaktion in hohem Male beansprucht.

Bedeutender Teil des Teams waren selbstverstandlich die Gesellschafter, die einen erheblichen Druck
ertragen mussten und die, egal, wie man den einen oder anderen Aspekt bewerten mag, auch im
Notverkauf nicht nur zu beachtende formale Gesellschafterrechte hatten, sondern auch weiterhin
den Respekt als risikobereite Unternehmer verdient hatten. Wer belehrend den Zeigefinger hebt,
kennt die Hohen, Tiefen und Anspannungen eines Unternehmerlebens oft genug nicht aus eigener
Erfahrung.

Fiir den Transaktionsprozess war es formal korrekt und in der Aullendarstellung zudem wesentlich,
dass die Gesellschafter als die Verkaufer des Unternehmens auftraten und nicht der CRO, der Treu-
hander oder die Banken. Die Banken diirfen nicht faktisch geschaftsfiihrend tatig werden. Der Treu-
hander hatte auf ein belastbares Einvernehmen der Parteien zu achten, denn er war allen Parteien
gleichermalien verpflichtet. Das war fir den Treuhander in dem Praxisfall keine einfache Position.
Der CRO konnte demgegeniiber gemeinsam mit dem M&A-Berater deutlicher als Treiber des Prozes-
ses agieren und Ratgeber sowie Kommunikator sein, der vor allem darauf zu achten hatte, dass die
Akteure an die ,Chance des Unternehmens und des Prozesses glaubten®, denn dies wurde von den
moglichen Investoren besonders kritisch hinterfragt.

Wie Ublich, war die Vorbereitung und Umsetzung des Notverkaufes konflikttrachtig, insbesondere an
der Schnittstelle zwischen Banken und Gesellschaftern. Dem Poolfiihrer war das bewusst. Um diese
Storpotenziale frithestmoglich zu kanalisieren, verfasste er mit Unterstiitzung des CRO und Treuhan-
ders noch vor der Einleitung des Transaktionsprozesses konkrete Term Sheets, in denen das Vorge-
hen des Bankenpools und der Gesellschafter fiir den Fall des Verkaufs und fiir die Zeit nach dem Ver-
kauf des Unternehmens schriftlich vereinbart wurden. Dabei ging es zum Beispiel um die Entschul-
dung der Gesellschafter, die Entlassung aus Blirgschaften und die Bewahrung eines Restvermogens.
Insbesondere der Treuhdnder leistete dabei als unbelasteter und neutraler Dritter Erhebliches und
trug wesentlich dazu bei, dass der schwierige Transaktionsprozess nicht aus dem Ruder lief.

Soweit das Vorgehensmodell, um das Krisenunternehmen doch noch zu retten. Allein damit war
noch nicht viel erreicht. Unternehmen sind nur zu retten, wenn ihr Geschaftsmodell noch hinrei-
chend tragfahig ist und es dariiber hinaus Investoren so weit reizt, dass sie ihr kostbares Geld, trotz
der kritischen Verfassung des Transaktionsobjektes, investieren. Ein Fall fir risikobereite ,Schnapp-
chenjager”. Das war die nachste Hiirde, die das Team nehmen musste.

5. Dasrichtige Konzept haben

Es braucht hier nicht vertieft zu werden, wie Unternehmen zu restrukturieren und zu verkaufen sind.
Das ist klassisches Handwerk. MaRgeblich fiir die Rettung des Krisenfalls waren die entschlossene
Umsetzung des Plan B und die vorbeugende Vorbereitung des Plan C. Das waren die letzten Chancen
vor dem drohenden klassischen Insolvenzverfahren.

a. Das verlockende Objekt

Verkaufer von Unternehmen kénnen es nicht den Interessenten lberlassen, die attraktiven Seiten
des Kaufobjektes zu entdecken und den Nutzen fiir ihre Interessen abzuleiten. Das ist originare Auf-
gabe des Verkéaufers, d. h. der Gesellschafter und ihrer Unterstiitzer (M&A-Berater, CRO). Sie miissen



eine glaubwiirdige , Story” erarbeiten, die dem jeweiligen Interessenten trotz erkennbarer Risiken die
alles tiberwiegenden Chancen beim Erwerb des verlockenden Objektes zeigt.

Aufgrund der relativ komplexen Konzernstruktur, war in dem Beispielsfall in einem ersten Schritt zu
Uberlegen, was liberhaupt verkauft werden sollte. Aus verschiedenen Griinden entschied man sich,
ausschlieBlich die Betriebsgesellschaft zu verkaufen — Details dazu weiter unten — und diese fiir den
Investor moglichst risikoarm und attraktiv auszustatten.

Wahrscheinliche Investoren waren aus Sicht des M&A-Beraters und CRO die bekannten Finanzinves-
toren. Da spatestens bei der Due Diligence erkennbar wiirde, dass es sich um einen Notverkauf han-
delte bzw. auch ein Verkauf aus der Insolvenz denkbar war, waren im Markt der Finanzinvestoren die
Spezialisten fiir die ,Distressed Investments” die primaren Adressaten. Das sind rational handelnde
Akteure mit Gberwiegend ausgepragter Handlermentalitat — billig einkaufen, wenig investieren, zligig
und teuer verkaufen. Deshalb wurde die anstehende Transaktion und die Darstellung des Krisenob-
jektes an diesem Denkmodell ausgerichtet. Natiirlich gab es vor allem von Seiten der Gesellschafter
auch die Hoffnung, dass ein strategischer Investor das Unternehmen tGibernehmen kénnte und dem
widersprach die Transaktionsstruktur auch nicht. Wichtig war aber die vorrangige Ausrichtung an den
Interessen der wahrscheinlichen Kaufer, denn die verbleibende Zeit fiir den Notverkauf vor der sich
abzeichnenden Insolvenz war aufgrund der schwindenden Liquiditat knapp.

Zur Beschreibung der Attraktivitat des Kaufobjektes waren, neben den Themen Risikominimierung
und Renditeerwartung, insbesondere die Chancen des Marktes und Geschaftsmodells aufzuzeigen.
Gleichzeitig waren die Interessen der verkaufenden Gesellschafter — Lebensunterhalt und Vermei-
dung der Privatinsolvenz — und der Banken — Minimierung des Haircut — zu beachten. Abbildung 15
zeigt die aus diesen Uberlegungen abgeleitete Transaktionsstruktur. Der Verkauf der Betriebsgesell-
schaft sollte als Share Deal erfolgen, weil ein Asset Deal als zu komplex und zeitraubend eingeschatzt
wurde. Letzteres ware eher eine Option fiir den Verkauf aus der Insolvenz gewesen, sofern sich der
Verwalter darauf einlassen wiirde.

Prinzipskizze
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Abbildung 15: Transaktionsstruktur



Da nur die Betriebsgesellschaft zum Verkauf stand, wurde der Investor nicht unmittelbar mit eventu-
ellen Altlasten aus den Immobilien (Umwelt, Investitionsstau) und den Immobiliengesellschaften
(Pensionen der Gesellschafter, Verschuldung) belastet. Durch einen marktkonformen Mietvertrag mit
den Besitzgesellschaften sollte der Investor von den Problemen aus dieser Sphare entkoppelt wer-
den. Bei spaterem Interesse hatte der Mieter eine Kaufoption. Die Besitzgesellschaften hielten neben
den Immobilien wesentliche Teile des Anlagevermogens und auch deren weitere Nutzung sollte tber
eine angemessene Miete mit Kaufoption geregelt werden. Damit war die Aktivseite der Bilanz des
Transaktionsobjektes zum Kaufzeitpunkt stark entlastet, die G.u.V natirlich entsprechend belastet.
Dem Kaufer wurden durch die Optionen kiinftige Gestaltungsspielraume eingeraumt, so dass er rela-
tiv flexibel agieren konnte. Als Kaufpreis flir das Eigenkapital der Betriebsgesellschaft wurde im Stil-
len nur der symbolische Euro erwartet. Das Transaktionsobjekt war nach erster Einschatzung — das
zukunftsfahige Geschaftsmodell mit hohem Wertsteigerungspotenzial und Exitoptionen vorausge-
setzt — fur Finanzinvestoren recht ansehnlich.

Die Aktivseite der Bilanz der Betriebsgesellschaft wollten die Banken Zug um Zug freigeben (Global-
zession, Sicherungsiibereignungen etc.), wenn der Investor glaubwiirdig nachweisen konnte, dass er
gewillt und in der Lage war, das Unternehmen auch mit Eigenmitteln zukunftsweisend auszurichten.
Dafiir hatte er sein Fortflihrungsmodell darzustellen.

In den spateren Gesprachen wurden durch den Poolfiihrer der Banken unmissverstandlich Referen-
zen und Nachweise eingefordert, die belegten, dass es sich nicht um Interessenten handelte, die das
Unternehmen lediglich Gibernahmen und es nach der zligigen Verwertung der Bestande und Forde-
rungen (Substanzabschépfung durch Management Fees, Beraterhonorare usw.) in die Insolvenz ab-
gleiten lassen wollten — dies nattrlich begleitet von pflichtgemaflem Bedauern gegeniiber den Glau-
bigern.

Die Passivseite der Bilanz der Betriebsgesellschaft sollte vollstandig von zinstragenden Verbindlich-
keiten bereinigt werden, indem diese einschliellich der Landesbiirgschaften auf die Besitzgesell-
schaften verlagert wurden. Nicht in diese Verlagerung sollten die Verbindlichkeiten eines nicht besi-
cherten privaten Darlehensgebers einbezogen werden sowie die Einlage eines Mezzanine Fonds. Der
private Glaubiger hatte in der Insolvenz nur die tbliche Quote zu erwarten, dem Fonds drohte — strit-
tig — wahrscheinlich ein Totalverlust. Die Verhandlungen mit diesen Stakeholdern iber eine Ablésung
gegen einen signifikanten Verzicht waren anspruchsvoll.

Die Besitzgesellschaften hielten die Anteile an der Betriebsgesellschaft, waren also deren Verkaufer.
Die Besitzgesellschaften wiederum wurden von den Unternehmern gehalten. In den erwdahnten Term
Sheets war geregelt, dass die Unternehmer ihre privaten Schulden ebenfalls auf die Besitzgesell-
schaften verlagern konnten, allerdings gegen Verzicht auf Pensionsanspriiche aus diesen Gesellschaf-
ten. Die Umschuldungen waren wegen der Identitat der finanzierenden Banken auf allen Ebenen
machbar. Die Gesellschafter entkamen der Privatinsolvenz und behielten ein vertretbares Restver-
maogen im Privatbereich.

Da die Besitzgesellschaften mit diesen Transaktionen erheblich (iberschuldet wurden, musste der
Mietvertrag der Betriebsgesellschaft bei planmaRigem Geschaftsverlauf eine Laufzeit haben - 10 Jah-
re - die in den Besitzgesellschaften im Zeitablauf die Aufhebung der Uberschuldung durch Tilgungen
des Fremdkapitals aus den Mietertragen sicherstellte. Ebenso waren aus den Mietertrdagen die Zinsen
und sonstigen Aufwendungen zum Betrieb und Erhalt der Immobilien zu bedienen und die Transakti-



onskosten zu tragen. Natdirlich gab es eine Ausschiittungs- und Entnahmesperre etc. fir die Gesell-
schafter.

Fir die Banken hatte das Modell den Vorteil, dass sie mit dem Verkauf keinen unmittelbaren Haircut
erlebten und gemalR Vertragsgestaltung in den Besitzgesellschaften ihre weiteren Optionen — Wert-
berichtigungen, Stillhalten, Verkauf der Kredite usw. —in Ruhe priifen und in Eigenregie angehen
konnten. Die Immobilien befanden sich in guter Lage und relativ gutem Zustand, fiir sie wiirden sich
gemal} ersten Sondierungen auch Interessenten finden, sobald sich die Lage stabilisiert hatte. Even-
tuelle Kaufer zogerten vorerst noch, da sie wenig Interesse an der Miihe der Vermarktung einer leer
stehenden Gewerbeimmobilie hatten. Mit einem wieder gesunden Betrieb und langfristigen Mietver-
trag stellte sich der Sachverhalt auch fiir sie attraktiver dar, insbesondere bei einem moglichen Ar-
rangement mit den Banken.

Das Transaktionsmodell war eine Herausforderung fiir die Vertragsanwalte (Risikobewertung), Steu-
erberater (Verlustvortrage, Sanierungsgewinne etc.) und Insolvenzexperten (Anfechtungsrisiken). Es
erwies sich aber als machbar und wurde umgesetzt. Wie erwartet, lagen die Angebote aller Interes-
senten fir das Eigenkapital der zu verkaufenden Betriebsgesellschaft bei einem Euro. Alle Interessen-
ten zeigten sich wie gefordert zu einer Kapitalerhohung bereit, die dem Unternehmen wieder ein
gewisses Stehvermdégen gegen mogliche Verluste verschaffte und legten auch ihre Uberlegungen zur
Finanzierung des Working Capital offen. Die Banken signalisierten im Gegenzug, dass sie sich die Ein-
raumung einer Kreditlinie — aufgrund des schlechten Rating vorerst mit Sicherheiten hinterlegt — vor-
stellen konnten. Der Einstieg zusatzlicher Banken wurde spater ebenfalls diskutiert, scheiterte aber
im ersten Anlauf an der angeschlagenen Reputation des Unternehmens. Factoring war aufgrund von
eigentumsrechtlichen Besonderheiten der Branche keine Finanzierungsoption.

Die Transaktionsstruktur ist unabdingbare Basis eines Unternehmensverkaufes, im Beispielsfall mit
der Absicht, das Verkaufsobjekt so schlank wie moéglich zu machen. Zusatzlich war zu zeigen, dass der
Wertsteigerungshebel aufgrund eines starken Geschaftsmodells erheblich war. Ansonsten ware fiir
die Interessenten auch der symbolische Euro ein zu hohes Investment gewesen, denn es war klar,
dass der Investor die Kapitalstruktur des Krisenunternehmens neu aufstellen musste.

Deshalb war im zweiten Schritt darzustellen, warum sich das Transaktionsobjekt in der gegebenen
Lage befand, warum das Geschaftsmodell weiter intakt war und welche Mdéglichkeiten sich dem In-
vestor bei einer Ubernahme des Unternehmens bieten wiirden. Das war eine besondere Herausfor-
derung fir die Verkaufer, denn die wenigen Interessenten wiirden die Risiken und Chancen des an-
gebotenen Objektes aus eigener Sicht distanziert bewerten und auch tberlegen, ob der Kauf des
bereinigten Unternehmens aus der Insolvenz fiir sie die lukrativere Variante ware. Insofern musste
von dem Interessenten der Kauf vor der Insolvenz als der deutlich attraktivere Weg wahrgenommen
werden. Die Unternehmensverkadufer hatten deshalb insbesondere auf folgendes zu achten:

— dringliche und parallel zu den ersten Sondierungen laufende Aufgabe des CRO war die Be-
reitstellung einer brauchbaren Bewertungsbasis durch Erstellung eines testierten Zwischen-
abschlusses. Das war anspruchsvoll, aber der Zwischenabschluss vermittelte den Interessen-
ten eine gewisse Sicherheit und war als Aufsetzpunkt fiir die Businessplanung ohnehin erfor-
derlich. Zudem sollte der Zwischenabschluss die Verkaufer in gewissem Umfang vor spateren
Nachforderungen des Kaufers schiitzen

— aus dem Auftritt des Managements in Schliisselfunktionen gegeniiber den Interessenten - im
Beispiel insbesondere die operativ tatigen Gesellschafter im Bereich Technik und Verkauf -



musste neben substanzieller Fachkompetenz insbesondere hervorgehen, dass sie dem Inves-
tor nur fir den Fall des Verkaufs vor der Insolvenz zur Verfligung standen. Das war vermittel-
bar

— weiterer Beitrag war die Bewertung des Verhaltens von Kunden und Lieferanten im Fall einer
Insolvenz — beispielsweise die Sperrung bei Vergaben 6ffentlicher Auftraggeber — und das
Verhalten der Banken. Letzteres war ebenfalls eindeutig, denn die Banken stellten sich als
gut und werthaltig besichert dar, mit einer relativ starken Position in der Insolvenz. Taktische
Spiele mit dem , Werkzeug Insolvenz” gegen die dann verargerten Banken waren fir den In-
vestor voraussichtlich nicht erfolgversprechend gewesen und das gab der Poolfiihrer den In-
teressenten in Gesprachen auch deutlich zu verstehen

— der mit den neutralen Beratern und dem Treuhander ausgearbeitete ,Base Case” der neuen
Planung zeigte, dass die (Stand alone) Fortflihrung des Unternehmens mit angemessener Un-
terstiitzung der Banken auch ohne Investor eine mogliche Option war. Strategisch war diese
Option nicht durchzuhalten, aber der Spielraum fiir destruktive Taktiken von Investoren im
Verlauf des Verkaufsprozesses wurde glaubwiirdig begrenzt — tatsachlich war das eine relativ
schwache Position, die aber von den Investoren nicht so deutlich erkannt wurde.

Das war die Abwehrlinie. Die den Prozess treibenden Kaufanreize mussten das Geschaftsmodell und
der darauf aufbauende ,,Investor Case” (Abbildung 16) bieten. Der Investor Case war realistisch und
gut begriindet, er beinhaltete insbesondere:

— die substanzielle Darstellung der Markt- und Kundenentwicklung sowie der aktuellen und
moglichen weiteren Marktposition des Unternehmens

— die strategische StoRrichtung des Unternehmens, insbesondere das nachhaltige Differenzie-
rungspotenzial gegeniliber den Wettbewerbern

— die kiinftigen Chancen des Unternehmens ohne Investor sowie die Chancen mit dem zusatz-
lichen Potenzial eines Investors

— die Begriindung der aktuellen Situation, unter anderem die Griinde der Liquiditatsverknap-
pung und die Moglichkeiten, diese zu beheben. Insbesondere war das Innenfinanzierungspo-
tenzial zu zeigen, weil Investoren signifikante eigene Beitrage in einem Krisenfall scheuen

— die Renditechancen (Wertsteigerungspotenziale) flir den Investor

— die detaillierte Businessplanung (G.u.V., Bilanz, Cash Flow inklusive Investitionen) fiir die
nachsten drei Jahre fir den Base Case und den Investor Case

— die kiinftige Finanzierung des Unternehmens

— die Exit Chance des Investors.

Ergdnzend war natirlich das neue Restrukturierungskonzept (Abbildung 17), inklusive dem aktuellen
Status, fur die Interessenten darzustellen. Diese in manchen Punkten schmerzhaften Darstellungen
stieBen nicht auf die uneingeschrankte Zustimmung der Gesellschafter, aber auch ihnen war klar,
dass ,,Schonreden” dem Prozess nur schaden wiirde. In dieser Phase bewahrten sich der Einsatz der
routinierten Berater und die besondere Erfahrung des Treuhanders. Dem Treuhdnder gelang es bei
Anspannungen, die Gesellschafter zu beruhigen und verschaffte damit dem CRO und dem M&A-
Berater den Freiraum, den Prozess vorteilhaft zu gestalten und zu treiben. Die neuen Berater wurden
zusehends von allen Beteiligten als neutrale Fachexperten wahrgenommen und geschatzt.

Im Laufe des Prozesses zeigte sich, dass die Interessenten sich ernsthaft mit dem ihnen angebotenen
Investor Case auseinander setzten, den sie eingehend mit den Gesellschaftern, ausgewahlten Mana-



gern und den Beratern diskutierten. Auch standen die Berater den Interessenten fiir zusatzliche Si-
mulationen und Uberlegungen zur Verfiigung. Neben der fiir Finanzinvestoren maRgeschneiderten
Transaktionsstruktur, sollte sich spater die auf Chancen fokussierte substanzielle Gesprachsfiihrung

als wesentlicher Erfolgsfaktor erweisen.

Branche, Konjunktur

Liquiditat

Rentabilitat

- Erheblicher Nachholbedarf auf
Kundenseite, deshalb langfristiges
Wachstumspotential

- Zusatzlicher Wachstumseffekt
durch zunehmende staatliche
Reglementierung im Bereich
Umweltschutz

« Produkt mit hohem Verschleif
(Ersatzteile, Wartung)

- Branchenkonsolidierung als
Chance durch nachfolgebedingtes
Ausscheiden mehrerer kleiner
Wettbewerber

- Gute Erganzung des Portfolio des
Marktfuhrers (Exitchance)

- Das fresh money durch die
Banken war schnell aufgezehrt :

- Ungeeignetes
Restrukturierungskonzept

— Blockaden der Gesellschafter

- Das Unternehmen konnte in der
gegebenen Struktur (verdeckte
Entnahmen) keine positiven
Cashflows erzielen

- Es existierte keine brauchbare
Liquiditatssteuerung

- In professionellen Strukturen und
mit auskommlicher Verschuldung
hohes Innenfinanzierungspoten-
zial

- Erhebliche Kostensenkungs-
potentiale im Bereich SbA
(Verschwendung, ... nur das Beste)

- Deutliche Potenziale im Bereich
Material bei ausreichender Liqui-
ditat (Risikozuschlage der Lie-
feranten)

- Hohe Einsparungspotenziale durch
Entfernen von ,Versorgungsfallen*
aus den Familien

- Hohes Umsatzsteigerungspoten-
zial im Export sowie Service- und
Ersatzteilgeschaft

Abbildung 16: Eckpunkte des Investor Case

Leistungsprogramm

Liquiditat

Rentabilitat

- Aufgreifen der aus Liquiditats-
mangel nicht fertiggesteliten
Innovationen in Wachstums-
bereichen

- Portfoliobereinigung — Entfernen
von verlusttrachtigen ,Stecken-
pferdchen® der Gesellschafter

- Verschiebung des
Leistungsprogrammmes:
— mehr Export
- mehr Service
— mehr eigene Ersatzteile
— weniger Fremdleister

Fresh money nur als Ruckfall-
reserve :

— Profitabilisierung und damit
Generierung von Innen-
finanzierungspotenzial

- Leistungsfahiges Working
Capital Management

Neue Zahlungsvereinbarungen mit
Lieferanten und Kunden

Konsequentes Abarbeiten von
Baustellen, Reduktion der
Durchlaufzeiten

Beseitigung von strukturbedingten
Defiziten:

- Verschwendung, Luxus

— Schlechtleister,
Versorgungsfalle
— Prozessblockaden

Abstellen von ,Nebengeschaften®
der Gesellschafter mit den sog.
.verwandten Unternehmen® (Quer-
subventionierungen, Ergebnis-
verlagerungen)

Ausbau der bereits eingeleiteten
Umsatzsteigerungsmafnahmen
(Starkung Verkaufsaulen- und
Verkaufsinnendienst)

Abbildung 17: Der neue Restrukturierungsansatz

Weitere Herausforderung war die Steuerung des Transaktionsprozesses, der regelmaRig von Taktiken
gepragt ist und in der Endphase anspruchsvoll verlduft. Das war in dem Beispiel auch der Fall und die
hohe Kunst des M&A-Beraters, dessen Qualitdten sich zu Beginn des Prozesses bei der Empfehlung



und Ansprache moglicher Interessenten und in der Endphase bei der Durchsetzung eines , Fair Deal”
zeigten.

b. Der durchdachte Prozess

Ein Unternehmensverkauf in der Krise sollte, sofern es sich nicht um einen verzweifelten letzten Ver-
such kurz vor Beantragung der Insolvenz handelt, generell dem Ublichen Vorgehensmodell von M&A-
Mandaten folgen, da dies den Interessenten Professionalitat signalisiert und die kritische Lage nicht
allzu offenkundig macht. Voraussetzung dafiir ist eine fiir die voraussichtliche Dauer des Prozesses
hinreichend verfligbare Liquiditat. Letzteres war in dem Beispielsfall problematisch, wurde aber mit
Hilfe der Banken (befristete, abgestimmte Uberziehungen) gemeistert.

Aufgrund des Zeitdrucks bei Notverkaufen stellt sich stets die Frage, ob nur wenige Interessenten
direkt angesprochen werden oder eine breitere Streuung der Erstkontakte erfolgen soll. In dem Bei-
spielfall wurde der Weg der gezielten Direktansprache gewahlt, da der Kreis moéglicher Interessenten
aufgrund der Situation und Branche lberschaubar war. Nur am Rande sei erwahnt, dass bei Verkau-
fen in der Insolvenz und in Ausnahmefallen auch bei Notverkdufen vor der Insolvenz eine relativ ho-
he Offentlichkeit geduldet oder sogar erzeugt wird. Es geht oft darum, in kurzer Zeit genug Interes-
senten fir ein Objekt mit hohem Risiko zu finden. Das unterscheidet sich deutlich von der ausgespro-
chen diskreten Vorgehensweise bei dem Verkauf gesunder Unternehmen.

Abbildung 18 und 19 skizzieren das Vorgehensmodell und die Rollenverteilung zwischen dem M&A-
Berater und dem CRO, die den Prozess vorantrieben. Das ist im Ubrigen ebenfalls ein Unterschied zu
den Ublichen M&A-Prozessen mit deutlichem Abstand zur Insolvenz, die diskret auf der Ebene der
Gesellschafter mit keiner bzw. nur mit begrenzter Einbindung der Geschaftsfiihrer verlaufen. Letztere
werden meist nur in der Endphase des Prozesses eingebunden, wenn das Detailwissen und die Be-
reitschaft der Leistungstrager zum Verbleib im Unternehmen nach dem Verkauf gefordert sind.

Die herausragende Rolle des CRO als Treiber des gesamten Prozesses ergibt sich aus seinem beson-
deren Wissen um die Risiken und Mechanismen insolvenznaher Restrukturierungen und Transaktio-
nen. Er hat dabei auch aus Haftungsgriinden darauf zu achten, dass die Gesellschafter in den Prozess
eingebunden sind, denn letztlich sind sie die Verkaufer des Unternehmens und neben bestimmten
Investoren eventuell auch diejenigen, die nachtraglich formale Fehler zu problematischen Aktionen
ausnutzen. Das materielle Interesse dominiert den Prozess und das Verhalten der Akteure. Auch des-
halb ist ein gut strukturierter und dokumentierter Transaktionsprozess wichtig.



Prinzipdarstellung

| —— Verkaufsoption vor der Insolvenz |} JPlan C* fur die Insolvenz —
~Base Case“ winvestor Case“ »Prepacked Plan“
- Stand alone-Fortfuhrung* der - Realistische Planung der - ,Plan C* fur den Fall des Scheiterns des Verkaufs
Betriebsgesellschaft Entwicklung der Betriebsge- vor der Insolvenz (dafur wurden nur zwei Kan-
« Verhandlungsposition fur die sellschaft bei Einstieg eines didaten vorgesehen)
Startphase des Deals (...es Investors - Durchleuchten der Handlungsmaglichkeiten fur
geht auch noch einige Zeit - Simulation der Vorgehens- eine Sanierung in der Insolvenz (Verhalten der
ohne Investor) weise eines Finanzinvestors Glaubiger, Stabilitat des Unternehmens). Verkauf
(Exit in 3 Jahren, investi- aus der Insolvenz an ,Reservekandidaten®
tionsarmes Konzept...) - Drohszenario fur die Endverhandlungen mit den
Kaufinteressenten vor der Insolvenz fur den Fall
des ,Nachkartens®

Zeitfenster®: 3 Monate bis zum Signing, 1 , Ruckfallposition: Bereinigung der Gruppe N
Monat zusatzlich fur das Closing und Verkauf an Investor in ,Reserve”

*Formal machbar, aberaufgrund des tiefen Zerwirnisses zwischen Banken und Geselischsfier nicht mehr gewolit
“*Abgeleitetaus der Liquiditatsplanung

Abbildung 18: Abgestuftes Vorgehen im Transaktionsprozess
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Abbildung 19: Rollenverteilung im Transaktionsprozess

Untermauert werden muss der Prozess durch Spielregeln, die durch das Verkaufsteam - Gesellschaf-
ter, M&A-Berater, CRO — konsequent einzuhalten und gegenliber den Interessenten durchzusetzen
sind (Abbildung 20). Das ist nicht einfach, denn professionelle Interessenten werden die Ernsthaf-
tigkeit testen und den Prozess in ihrem Sinne gestalten wollen. Ubliche Diskussionsthemen sind bei-
spielsweise Exklusivitatsvereinbarungen, Beteiligungen an den Kosten der Due Diligence bzw. Break
up Fees, Kontakte der Interessenten zu Managern der zweiten Ebene. In dem Praxisfall wurden die
hier als Beispiel genannten Begehren abgelehnt, sie hdtten den ohnehin heiklen Prozess erschwert.



- Als serios bekannter M&A-Berater
Verkauferseite - Als serids bekannte Anwalte und Treuhander
« Als serios und konservativ bekannte Berater inkl. CRO

- Nachgewiesene Seriositat, keine Gesprache mit als ,verbrannt® bekannten Investoren

- Praferenz fur strategische Investoren (waren leider nicht interessiert)

Kauferseite - Nur Finanzinvestoren mit Mittelstanderfahrung und nachweisbarer Managementkapazitat (keine
.Mochtegern-Sanierer®)

- Ein Bieter war in der ,pole position®, einer in Reserve. Beide konkurrierten gegen den ,Plan C*

- Kein Abweichen vom Zeitplan und der Dealstruktur

- Klartext® auf beiden Seiten und ein schnelles ,nein war besser als ein schwammiges vielleicht*

- Uber sachlich begrindete Probleme wurde konstruktiv verhandelt. Versuche ,nachzukarten® wurden
von Verkauferseite (CRO) rigoros abgeblockt

- Es gab keine Garantien. Die Transaktion erfolgte als share deal

- Keine Aktionen zwischen signing und closing, die den Bestand des Unternehmens gefahrdeten (z. B.
kein Haircut der Lieferanten, keine Gefahrdung der Finanzierungsbereitschaft der Banken)

Prinzipien

Abbildung 20: Spielregeln des Transaktionsprozesses

Die Spielregeln und die in hohem Male erklarungsbedirftige Transaktionsstruktur wurden den Inte-
ressenten nach Erhalt des Teasers und Unterzeichnung des NDA (Vertraulichkeitsvereinbarung) in
einfihrenden Gesprachen mit dem M&A-Berater erldutert. Interessenten, die dem nicht folgen woll-
ten, erhielten eine Absage. Solche Absagen in Insolvenznahe strapazieren die Nerven des Verkauf-
steams, erhdhen aber dessen Glaubwiirdigkeit, da die Investorenszene hinter den Kulissen auch nicht
in allen Fallen so diskret ist, wie man meinen sollte. Es blieben drei Interessenten, was unerwartet
viel war. Mit ihnen wurde der (ibliche Prozess aufgesetzt.

Bei den verbliebenen Interessenten handelte es sich wie erwartet um auf Krisenfalle spezialisierte
Finanzinvestoren. Die beiden marktflihrenden strategischen Investoren hatten trotz interessanter
Synergien frihzeitig abgesagt, signalisierten aber, dass sie nach erfolgreicher Restrukturierung an
einem Kauf interessiert seien. Sie kannten die internen Probleme des Krisenunternehmens besser als
die Finanzinvestoren. Immerhin war ihre Kaufoption glaubwiirdig und damit fiir die Finanzinvestoren
eine denkbare Exitoption.

Die drei verbliebenen Interessenten durften unter keinen Umstanden die Zahl und Namen der Bieter
erfahren bzw. das taktische Vorgehen durchschauen. Alle drei Interessenten erhielten Zugang zu
dem virtuellen Datenraum. Mit den beiden Bietern, die das beste indikative Angebot abgegeben hat-
ten, wurden weiterfiihrende Gesprache und der Prozess der Due Diligence aufgenommen. Ziel war
es, sie von den Chancen des Unternehmens und der Fairness des Prozesses zu Giberzeugen (Kaufan-
reize). Weiteres Ziel war, die Kosten der Due Diligence der beiden Interessenten in die Hohe zu trei-
ben, um ihren eventuellen Rickzug aus dem Transaktionsprozess moglichst schmerzhaft zu gestal-
ten. Daran lasst sich leicht die Ernsthaftigkeit des Bieters testen.

Mit dem dritten Interessenten — das drittschlechteste indikative Angebot — wurde ohne libermaRigen
Aufwand der Kontakt gehalten, aber er blieb in Reserve. Er hatte sein Angebot abgegeben, wusste,
dass er vorerst nicht zum Zuge kam und wartete kiihl auf seine Chance. Fiir das Verkaufsteam war er
dennoch ein wichtiger Kandidat, denn vorsorglich wurde hinter den Kulissen ein Insolvenzplanverfah-
ren in Eigenverwaltung - der Plan C - vorbereitet, um das Unternehmen gegebenenfalls (iber diesen



Weg im Einvernehmen mit den Glaubigern und bedeutenden Kunden zu restrukturieren und wiede-
rum umgehend zu verkaufen. Daflir war der dritte Kandidat vorgesehen. Diese Riickfalloption war
den Interessenten vorerst nicht bekannt. Sie wurde diskret und sorgfaltig mit Hilfe des erfahrenen
Insolvenzverwalters vorbereitet, der als Coach des CRO eingesetzt war.

Die Gesprache mit dem zunachst favorisierten Interessenten gestalteten sich schwierig. In der Due
Diligence war die dramatische Lage des Unternehmens nicht mehr zu verbergen und es war folge-
richtig, dass der Interessent versuchte, seine Position durch Zeitverzogerung zu starken. Allerdings
hatte er aufgrund der Transaktionsstruktur wenige Angriffspunkte fiir Optimierungen. Die Gesell-
schafter erhielten fiir ihr Eigenkapital nur einen Euro, Garantien konnten sie nicht eingehen und die
Banken raumten die Passivseite der Bilanz ohnehin vollstandig. Das Anlagevermogen stand im We-
sentlichen nicht zum Verkauf, sondern war Teil der Pacht- und Mietvertrage mit dem Nebeneffekt,
dass es keine Chance fiir eventuelle Versuche von Interessenten gab, das Transaktionsobjekt nur
glinstig zu erwerben, auszuschlachten und dann in die Insolvenz abgleiten zu lassen. Optimierungs-
potenzial beim Kauf des Unternehmens verblieb dem Interessenten deshalb nur zu Lasten (Sanie-
rungsbeitrag) der Lieferanten und Kunden, dem sich aber das Verkaufsteam verwehrte. Der Ansatz
des Interessenten ware auf ein Insolvenzszenario mit deutlich dubiosen Elementen hinausgelaufen,
das die weitere Existenz des Unternehmens gefahrdet hatte. Nach intensiven, teilweise hitzigen Dis-
kussionen wurde der Prozess mit dem Interessenten abgebrochen. Letzteres auch, weil sich nach
Recherchen herausstellte, dass seine maRgeblichen Manager in der Vergangenheit einem Fonds an-
gehorten, der als problematisch einzuordnen war.

Das war ein herber Riickschlag und machte allen Beteiligten ein weiteres Mal die Brisanz der Situati-
on klar. Es war eine hervorragende Leistung des M&A-Beraters, den Prozess mit dem zweiten Bieter
wahrend dieser Verhandlungen aufrecht zu erhalten und nunmehr zu forcieren, ohne ihm das Gefihl
der Alleinstellung zu geben. Dieser Bieter erwies sich als nachhaltig interessiert und absolut serios.
Dennoch stand das Verkaufsteam aufgrund der erkennbar schwindenden Liquiditat unter hohem
Druck. Als besondere Herausforderung stellte sich in der Endphase der Verhandlungen die Ablésung
des Mezzanine Fonds und des unbesicherten privaten Glaubigers dar, die sich nach anfanglicher
Kompromissbereitschaft (Haircut) zusehends sperriger zeigten — das war nicht (iberraschend. Die
Banken verweigerten die Uberleitung der Anspriiche auf die Besitzgesellschaften, weil damit ihr Risi-
ko stieg. Der Investor bestand auf der vollstandigen Bereinigung der Passivseite, dem Unternehmen
fehlten die Mittel fiir eine Ablésung gemal} den Vorstellungen des Mezzanine Fonds und privaten
Glaubigers.

Den Durchbruch in den fest gefahrenen Verhandlungen erzielte der CRO — im Hintergrund abge-
stimmt mit den Gesellschaftern und dem Poolfiihrer der Banken —indem er alle Akteure auf den
umsetzungsreifen Plan C verwies sowie auf den bereits in Reserve bereitstehenden dritten Investor
fir den Kauf des Unternehmens aus der Insolvenz. Der zweite Investor wiirde nicht in den Kauf des
Unternehmens im Insolvenzplanverfahren einbezogen und das wurde ihm durch den CRO signalisiert.

Nach schriftlicher Bekanntgabe dieses neuen Modells an alle Beteiligten, liel8 sich der CRO morgens
einen Termin bei dem zustandigen Amtsgericht geben — man droht nur mit dem, was man auch
macht — und kiindigte den Akteuren an, gegen Mittag den Insolvenzantrag (Planverfahren in Eigen-
verwaltung) zu stellen. Das Vorgehen war durch den Insolvenz—Coach des CRO exakt vorbereitet
worden. Parallel fihrten ein nervenstarker Gesellschafter und der Poolfiihrer der Banken die letzten
Verhandlungen mit dem zweiten Investor sowie dem Mezzanine Fonds und dem privaten Glaubiger.



Letzteren drohten erhebliche EinbuBen, der Investor hatte einiges in die Due Diligence investiert und
war bruskiert. Die Verargerung dieser Parteien tber das Vorgehen des CRO war grol, aber letztlich
lenkten sie zur eigenen Schadensbegrenzung in einen vorbereiteten Kompromiss ein. Der Vergleich
beinhaltete eine Ablosung der Anspriiche gegen einen erheblichen Verzicht (quasi Insolvenz), verse-
hen mit einem Besserungsschein der Besitzgesellschaften fiir den Fall kiinftiger freier Uberschiisse
aus dem Geschéftsbetrieb bzw. fiir den Fall eines freien Uberschusses aus dem Verkauf der Besitzge-
sellschaften. Die Besserungscheine waren Hoffnungswerte auf die Zukunft, um einen Vergleich zu
ermoglichen und insbesondere dem Fondsmanager eine Rechtfertigung gegeniiber seinen internen
Gremien zu verschaffen. Damit war der Weg frei fiir den Verkauf des Unternehmens und die Erleich-
terung der Mitarbeiter, denen das Vorgehen kaum noch zu verbergen war, entsprechend groR. Fiir
die Gesellschafter brachte diese entscheidende Verhandlungsrunde eine kaum noch zu ertragende
Anspannung, die keiner Wiederholung bedurfte.

Die abschlieRenden Verhandlungen verliefen nach dieser Aktion angespannt, aber zligig. Um mogli-
che Stérungen durch die unvermeidbaren Emotionen in der Endphase in den Griff zu bekommen,
richteten der CRO und der Verhandlungsfiihrer der Gegenseite die privaten Mobiltelefone als per-
sonliches ,rotes Telefon” ein, mit der Zusage, sich bei diesen Telefonaten frei von Taktik korrekt zu
informieren und gemeinsam die letzten Hiirden des Prozesses zu beseitigen. Das erwies sich als sehr
wirksam.

Das Unternehmen wurde gemald dem Transaktionsmodell verkauft, die ehemaligen Gesellschafter
gingen unterschiedliche Wege. Der fir den Vertriebsbereich und Service zustandige Geschaftsflihrer
blieb im Unternehmen, die beiden librigen verblieben noch fiir eine befristete Zeit mit Beratervertra-
gen im Unternehmen und leisteten gute Hilfe beim Know-How Transfer sowie der Einbindung der
Mitarbeiter.

Fiir den CRO ist die Phase nach dem Verkauf ein besonderes Thema, das vertiefend zu behandeln ist.
6. Die Zeit nach dem Abschluss organisieren

Es ist ratsam fiir den CRO nach einem Notverkauf noch mal den gesamten Prozess selbstkritisch Re-
vue passieren zu lassen. In dem Beispiel war er als erfahrener Krisenexperte angetreten, hatte statt
der Restrukturierung den Verkauf des Unternehmens bei den Gesellschaftern und Banken durchge-
setzt und in dem von ihm maligeblich gestalteten Transaktionsprozess auch den Investor nicht be-
sonders pfleglich behandelt, um letztlich die Rettung des Unternehmens als sein Ziel umzusetzen.
Letzteres in dem Bewusstsein, das damit am ehesten Haftungsrisiken zu vermeiden sind und der
kleinste gemeinsame Nenner aller Stakeholder erreicht wird.

Wie auch immer externe Beobachter dies bewerten mégen, am Ende zahlt in der Restrukturierungs-
branche nur der Erfolg, den die Stakeholder nach eigenem Ermessen definieren - gerettete Ge-
schaftsbeziehungen und Arbeitsplatze, Vermogenswerte, Schadensbegrenzung und Zukunftschan-
cen, Liquiditat und Renditen. Klar sein muss dem CRO, dass sein Agieren von Insidern mit Vorbehal-
ten bewertet wird, weil es immer Verlierer gibt. Das waren in dem Praxisfall beispielsweise die Ge-
sellschafter, die sich von dem CRO urspriinglich die Rettung ihres Vermogens erhofft hatten. Warum
diese Erwartung nicht umsetzbar war, kann man plausibel begriinden und immerhin war den Gesell-
schaftern ein privates Restvermogen sowie das formale Eigentum an den Besitzgesellschaften mit
grundsatzlichem Wertsteigerungspotenzial verblieben. Menschen verhalten sich aber nicht stets
rational, sie haben auch Traume und Rechtfertigungsbediirfnisse. Der CRO kann sich nicht gegen



Geschichten und Intrigen im Hintergrund wehren, denn er wird sie kaum erfahren und sollte sich
auch nicht auf dieses Niveau begeben. Er handelt klug, wenn er nach dem Projekt den Kontakt zu
allen Beteiligten bis auf weiteres einschrankt und etwas Zeit fiir ,,das Vergessen” verstreichen lasst.

Ergebnis dieser selbstkritischen Reflexion des CRO sollte auch seine Positionierung fiir das weitere
Vorgehen mit dem Investor sein. In der Regel ist es fiir ihn sinnvoll, in seinem Vertrag eine Change of
Control Klausel zu verankern, damit beide Seiten mit dem Gesellschafterwechsel flexibel umgehen
kénnen. Fir den CRO stellt sich die Frage: ,,gehen oder bleiben?” und die tbliche Antwort ist: ,ge-
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hen!”. So kann seine Reputation zum Beispiel deutlich leiden, wenn er sich als Interimsmanager pra-
sentiert, als treibende Kraft einen Notverkauf mit materiellen EinbuRen mancher Stakeholder herbei-
flhrt und im Anschluss mit unschuldigem Augenaufschlag langfristig als Geschaftsfliihrer mit entspre-
chenden Anteilen bei dem Investor verbleibt, zu dem er eventuell auch noch in personlicher Verbin-
dung steht. Was werden sich die Glaubiger und Gesellschafter in solch einem Fall denken? Professio-
nelle CRO’s machen deshalb in aller Regel bereits vor dem Verkauf des Unternehmens klar, dass sie
im Anschluss aus dem Unternehmen ausscheiden und es ist gut, wenn sie auch ebenso frithzeitig
bekannt geben, dass sie keine Garantien in den zu erstellenden Dokumenten abgeben werden. Dann
herrscht auf Seiten der Interessenten unmissverstandliche Klarheit, auf die sie sich einstellen kénnen.
Beispielsweise kommt es dann im Laufe des Transaktionsprozesses erst gar nicht zu denkbaren An-
sinnen von Interessenten, den CRO in ihrem Sinne zu gewinnen, was dieser ohnehin zuriickweisen
musste. Die Fronten sind eindeutig und das stitzt die Glaubwiirdigkeit des CRO — er vertritt Unter-
nehmensinteressen im Auftrag der Gesellschafter.

Der Investor ist allerdings in der Ubergangsphase - die ersten 100 Tage - auf die Unterstiitzung des
CRO sowie weiterer Schliisselkrifte angewiesen. Ubergangsmandate des CRO sind deshalb sinnvoll
und unproblematisch. Diese kénnen zum Beispiel beinhalten:

— die Flihrung des Unternehmens gemal den vertraglichen Vereinbarungen in der kritischen
Phase zwischen Signing und Closing. Der CRO kann dabei sowohl dem Kaufer als auch den
Verkdufern wichtige Dienste zur Vermeidung destruktiver Konflikte (Bsp. Working Capital Ni-
veau) leisten

— das Einddammen und Regulieren von Begehrlichkeiten, die regelmaRig bei Lieferanten, Kun-
den und Mitarbeitern nach der Ubernahme von Unternehmen durch Investoren aufkommen,
weil es meist einen Nachholbedarf aus saumigen Zahlungen, Sondervereinbarungen zur Stit-
zung des Unternehmens etc. gibt. Das kann die Liquiditat kurzfristig massiv belasten und ist
restriktiv zu steuern

— der Know-How-Transfer an den Investor und sein Management, um den Post-Merger-Prozess
erfolgreich zu gestalten. Dazu gehort zum Beispiel die Kommentierung des erreichten Rest-
rukturierungsstatus, die Einfihrung bei wichtigen Geschaftspartnern, die Integration neuer
Manager in die gegebenen Strukturen, die Beruhigung und Motivation der verbleibenden
Mitarbeiter, das Aufsetzen von Integrationsprojekten

— die Durchsetzung der vor dem Verkauf aus verschiedenen Griinden — knappe Liquiditat,
Zeitmangel, Widerstande — unterlassenen bzw. nicht umsetzbaren RestrukturierungsmaR-
nahmen. Gegebenenfalls kommen neue MaRnahmen hinzu (Bsp. Synergien), die erst mit
dem Managementpotenzial und der Struktur des Investors realisierbar werden.

In dem Beispielsfall konzentrierte sich die Ubergangsphase auf die Durchsetzung notwendiger Rest-
rukturierungsmalRnahmen, wie zum Beispiel das rigorose Entfernen jeder Form von Luxus und Ver-



schwendung — unter anderem der Dienstwagen des Betriebsratsvorsitzenden — sowie die Ablésung
noch verbliebener Versorgungsfalle aus der Zeit der Altgesellschafter. Das erzeugte Restrukturie-
rungsaufwand, schaffte aber schnell eine neue leistungsorientierte Kultur im Unternehmen. AulRer-
dem standen Verhandlungen mit Lieferanten lGber Konditionen an, die der neuen Situation entspra-
chen. Das Unternehmen war so auszurichten, dass es wieder tiber die Mittel der Innenfinanzierung
profitabel agieren konnte, danach erst standen Wachstumsprojekte und deren Finanzierung an. Ein
kaufmannisch verniinftiger Ansatz. Die Ubergangsphase dauerte vier Monate, weil der CRO bereits
ein Anschlussmandat hatte und der Investor aufgrund der friihzeitigen Klarstellungen des CRO zeitig
genug fiir einen geeigneten Nachfolger gesorgt hatte. Das war im Ubrigen kein CRO mehr, sondern
ein Branchenexperte mit nachgewiesenen Erfolgen.

Das Angebot eines Beiratsmandates lehnte der CRO ab. Das Unternehmen war kein Krisenfall mehr
und bendtigte eine andere Qualitat von Managern — Marktexperten und Fachkrafte mit Liebe zum
Produkt und Detail — fiir die Generierung neuen Wachstums und den Aufbau einer motivierten, quali-
fizierten Mannschaft. Das galt auch fiir die Besetzung des Beirates. Der CRO war Teil der Vergangen-
heit, fir das Unternehmen stand der konsequente Blick nach vorne an.

Unter der neuen Fiihrung entwickelte sich das Unternehmen in der Folgezeit wie erwartet erfolg-
reich. Mehr kann man als Ergebnis eine insolvenznahen Restrukturierung nicht erwarten.

7. Lessons learnt

In der regelmaRig turbulent verlaufenden Restrukturierungs- und Verkaufsphase handelt der CRO
unter hohem Druck aufgrund seiner Erfahrungen, unterstiitzt durch sein Team aus qualifizierten Ex-
perten. Deshalb sollten im Nachgang wie bei jedem Projekt noch einmal die wesentlichen Punkte fiir
den Erfolg oder Misserfolg des Projektes aufgearbeitet werden. Mit Flei8 und Gliick konnte der dar-
gestellte Fall gelost und aus Sicht der Mehrheit der Stakeholder als Erfolg gewertet werden. Anbei
die wesentlichen Erfahrungen.

Geschaftsmodell und Stakeholder:

— dominant fiir alle Uberlegungen des CRO ist der Zustand des Geschaftsmodells des Krisenun-
ternehmens. Ist es weitgehend intakt, hat er gute Chancen, das Unternehmen erfolgreich zu
restrukturieren bzw. im Notfall an einen Investor zu verkaufen. Steht das Geschaftsmodell
am Ende des Lebenszyklus oder ist es massiv beeintrachtigt, sollte der CRO das deutlich zum
Ausdruck bringen und den Fall nicht annehmen bzw. mit entsprechenden Experten eine Rest-
rukturierung lebensfahiger Teilbereiche in der Insolvenz versuchen. Die besondere Heraus-
forderung fir ihn ist es, den Zustand des Geschaftsmodells frithzeitig zu erkennen. Das setzt
unter anderem intensive Kontakte zu Mitarbeitern des Vertriebs und bedeutenden (Nicht-)
Kunden voraus

— die maligeblichen Stakeholder stiitzen den Restrukturierungsprozess und haben meist auch
die Macht, ihre Interessen gegeniiber dem angeschlagenen Unternehmen durchzusetzen.
Restrukturierungsmallnahmen sind notwendige Handarbeit, der CRO muss es zusatzlich
schaffen, die maRgeblichen Stakeholder zu identifizieren und die fiir sie attraktiven Perspek-
tiven des restrukturierten Unternehmens aufzuzeigen. Das fordert von ihm ebenfalls die Fa-
higkeit, Geschaftsmodelle zu verstehen und zu entwickeln — er muss durch glaubwiirdige
Kommunikation und konsequente MaBhahmenumsetzung wieder das Augenmerk auf die



Chancen des Unternehmens und die sich daraus ergebenden Chancen der Stakeholder len-
ken.

Restrukturierungskonzept und -team:

— Restrukturierungen sind kreative Leistungen und deutlich mehr als das pflichtschuldige Er-
stellen von Gutachten gemaR den Standards des IDW, die eine qualitatssichernde Funktion
haben. Hochwertige Gutachten bzw. Konzepte sind fiir den CRO natiirlich eine unverzichtba-
re Hilfe, aber sie gehen aufgrund des Zeitdrucks bei der Erstellung meist noch nicht so weit,
dass sie auch schon eine ausgefeilte Restrukturierungsstrategie beinhalten. Der CRO muss
deshalb umgehend diese Restrukturierungsstrategie (Mandat, Plan B und C) entwickeln, die
aus der gegebenen Situation und den strategischen Perspektiven des Krisenfalls abgeleitet
ist, ansonsten lauft er Gefahr, lediglich formal gestiitzten Aktionismus zu betreiben. Die Rest-
rukturierungsstrategie hat er mit den Gesellschaftern und den sonstigen maRgeblichen Sta-
keholdern abzustimmen, sie ist der Leitfaden gemal} dem die Einzelaktivitaten der Restruktu-
rierung zu koordinieren sind

— ohne ein Team von Experten kann ein CRO nicht bestehen. Das umfasst insbesondere die er-
fahrenen Berater zur Schaffung von Transparenz und Verfolgung der MaRnahmenumsetzung,
die Hilfe von Interimsmanagern fiir Spezialthemen, die Anwalte und Prifer fiir die Klarung
der Fille der auf den CRO einstiirzenden Fragestellungen und den Insolvenz-Coach, der ihn
vor ungeahnten Risiken schiitzt. Weiter muss er zligig ein Organisations- und Personalkon-
zept erarbeiten, denn ohne die engagierte Basis der Mitarbeiter sind er und sein Team wir-
kungslose ,,Animateure”

— das Team wird nicht immer harmonisch agieren, aber es muss hochqualifiziert und funktions-
fahig sein. Es ist nicht ungewdhnlich, dass es Reibungen zwischen CRO und Beratern gibt, bis
hin zu Konflikten, die den Restrukturierungsprozess beeintrachtigen. Weder Berater noch
CRO werden engagiert, um die Komplexitat und Kosten des ohnehin schwierigen Prozesses
zu erhohen, also bedarf es frithzeitiger einvernehmlicher Klarungen der Zusammenarbeit und
alle Beteiligten sollten dies pragmatisch sowie konstruktiv angehen. Der CRO schopft seine
Glaubwiirdigkeit unter anderem aus der Bereitschaft, in eine haftende Position als Organ zu
gehen, deshalb sollte er als ultima ratio auch auf dem Recht bestehen, das geeignete Team
aufzustellen. Wird ihm das verwehrt, sollte er erst gar nicht antreten oder sein Mandat nie-
derlegen, denn die Verantwortung fir das Scheitern wird auf jeden Fall bei ihm liegen

— Der CRO sollte sich nicht zu schade sein, auch mit Akteuren zusammen zu arbeiten, die ihm
nicht genehm, aber hilfreich sind. Das fordert die Situation. Zum Beispiel sind Gesellschafter
und Manager in Schliisselpositionen meist eng mit Kunden, Lieferanten, Arbeitnehmervertre-
tern, Kreditversicherern und 6ffentlichen Institutionen vernetzt und es ist in den meist in-
formell gepragten Strukturen mittelstandischer Unternehmen kurzfristig gar nicht moglich,
auf diese Hilfe zu verzichten. Pragmatismus und Kompromissbereitschaft im Rahmen der Ge-
setze sind dann fir den Erfolg wichtiger als der eine oder andere Lehrsatz, den man sich ei-
nem komfortableren Umfeld leisten kann.

Kommunikation und Vorbildfunktion:

— inder Krise neigt das Umfeld zu nervésen Interpretationen und entsprechenden Aktionen.
Der CRO und sein Team missen deshalb ausreichend Zeit fiir die Kommunikation mit allen
Stakeholdern aufwenden und immer wieder um Glaubwiirdigkeit ringen, weil natirlich auch



Misserfolge einzustecken und zu berichten sind. Gegebenenfalls muss sogar die Restrukturie-
rungsstrategie neuen Gegebenheiten angepasst und dariiber berichtet werden. In aller Regel
erfahrt der CRO bei guter Kommunikation mehrheitlich ein recht belastbares Entgegenkom-
men derjenigen Stakeholder, die ein materielles Interesse an dem Fortbestand des Unter-
nehmens haben. Generell aber sind alle Kontakte zu pflegen, weil sich Einstellungen und Ein-
schatzungen im Zeitablauf andern konnen, die durch den CRO sowie sein Team sensibel zu
registrieren und auszuwerten sind. Wichtig fiir den CRO ist dabei eine sachbezogene und
neutrale Distanz zu den Akteuren, auch zu seinem Team

— der CRO und sein Team werden von allen Beteiligten beobachtet. Sie sollten sich nicht mehr
gonnen als das, was auch den normalen Mitarbeitern zugestanden wird und weil die Krisen-
experten als Profis auftreten, schadet es auch nicht, wenn sie sich ein deutliches ,,Mehr” an
Leistung, Disziplin und Bescheidenheit abverlangen. Das erzeugt die Bereitschaft ,,der Mas-
sen”, den Vorbildern zu folgen und das unabdingbare Durchhaltevermogen. Elitares Gehabe
und Vorstellungen von Work Life Balance haben in Krisenteams nichts verloren, denn es geht
um Existenzen.

Klarheit und Alternativen:

— ininsolvenznahen Situationen drangt die Zeit und das Unternehmen wird zusehends zum
Spielball von Interessenten, die in der gegebenen Lage entweder ihre materiellen Interessen
schiitzen oder aus der Situation einen Vorteil ziehen wollen. Das ist nur beherrschbar, wenn
der CRO diese Vorgehensweisen versteht, akzeptiert und sie wie ein Schachspieler im Inte-
resse seines Mandates nutzt. Letzteres gegebenenfalls auch einmal mit ungewoéhnlicher Har-
te, wie in dem Beispielsfall gezeigt, denn der CRO tritt nicht an, um Freunde zu gewinnen,
sondern um erfolgreich zu sein. Nach allen Erfahrungen ist das fir das Umfeld verkraftbar,
wenn der CRO sich im Vorfeld eindeutig positioniert hat. Er vertritt Gesellschaftsinteressen,
er sucht den gangbaren Kompromiss fir die Stakeholder, er wird nach einem Gesellschafter-
wechsel nur ein Ubergangsmandat annehmen usw. — berechenbar und pragmatisch

— kaum noch beherrschbar wird die Situation fiir den CRO, wenn er in schwierigen Verhand-
lungen fir sich und das Unternehmen keine glaubwiirdigen Alternativen aufzeigen kann. Tak-
tieren ist in diesen ,,Pokerrunden” erlaubt. So muss dem Umfeld klar sein, dass der CRO nur
fiir erfolgsorientiertes Vorgehen zur Verfligung steht und sein starkstes Argument ist der
deutliche Hinweis im Konflikt, dass man sich einen anderen Krisenmanager als haftendes Or-
gan suchen moge. Das sollte der Vertrag des CRO erméglichen, denn so viele professionelle
und kurzfristig verfliigbare Kandidaten fiir insolvenznahe Mandate gibt es nicht. Ebenso muss
der CRO dem Unternehmen Optionen verschaffen, zum Beispiel die oben gezeigte Kaskade
aus dem Mandat, sowie dem Plan B und C. Bei der Ausarbeitung dieser Optionen sollte der
CRO so denken, wie die Manager eines Restrukturierungsfonds und ein Insolvenzverwalter,
denn das sind rationale krisenerprobte Akteure und im Zweifel die letzten verbleibenden In-
teressenten an dem Krisenobjekt. Hat der CRO diese finale Option durchdacht und auch dann
noch Erfolgschancen ausgemacht, kann er mit ausreichender Bestimmtheit jede bessere Op-
tion angehen und destruktiven Spielern ihre Grenzen und Chancen aufzeigen.

Restrukturierungsprojekte haben oft mehr Tiefen als Hohen und erfordern ein gewisses Mal} an Lei-
densfahigkeit und Vertrauen auf das notwendige Gliick. Scheitern diese Projekte braucht man einiges
an Stehvermogen, um den Tiefschlag zu verkraften, aber es ist auch in hohem Male befriedigend,
wenn die Wende zum Erfolg gelingt. Gewiss ist dieses riskante Metier fiir erfolgreiche Akteure auch



materiell reizvoll, aber das Erfolgserlebnis ist die wahre Triebkraft, der man sich selbst nach Jahren in
diesem Geschaft nicht entziehen kann. Das geht dem Verfasser so wie seinem Lehrmeister Karl-J.
Kraus und vielen anderen Krisenexperten.
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