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Vorwort zur 2. Auflage

Das Management der Interessen- und Anspruchsgruppen - neudeutsch: das ,Stake-
holder Management® - ist ein wesentlicher Faktor fiir den wirtschaftlichen Erfolg eines
Unternehmens. Gerade in der Unternehmenskrise kommt der Kommunikation mit die-
sen Gruppen eine besondere Bedeutung zu, da jede Gruppe ihrerseits eigene Anspriiche
und Interessen durchsetzen mdchte, gleichzeitig aber auch ihren Beitrag zur Restruktu-
rierung leisten soll.

Genau hier setzt das vorliegende Buch ,,Stakeholder Management in der Restrukturie-
rung” an: Die Interessen, Handlungsmaéglichkeiten, aber auch Risiken der wesentlichen
Interessen- und Anspruchsgruppen eines Unternehmens werden jeweils aus deren eige-
ner Perspektive von praxiserfahrenen Restrukturierungsexperten beleuchtet. Diese syste-
matische Zusammenschau der unterschiedlichen Perspektiven ist in dieser Form neu und
eroffnet den Blick auf ein ganz wesentliches Feld jeder erfolgreichen Restrukturierung —
niamlich den fairen Interessenausgleich zwischen den verschiedenen Anspruchsgruppen.
Aus unserer Sicht ist die Erganzung des Management-Teams um einen Chief Restruc-
turing Officer (CRO), der das Vertrauen aller wesentlichen Stakeholder hat, oft essenzi-
ell fiir den Erfolg einer Restrukturierung, da der CRO als ,ehrlicher Makler® die Parti-
kularinteressen aller Beteiligten mdoglichst fair und ausgewogen berticksichtigt. In einer
groflen Zahl von Fillen haben Professionals von AlixPartners bei herausfordernden Un-
ternehmenssanierungen interimistisch diese Funktionen tibernommen und damit auch
einen wesentlichen Beitrag zur Definition und praktischen Ausgestaltung dieser Rolle
geleistet. Vor dem Hintergrund immer komplexerer Restrukturierungsfille mit einer
Vielzahl von Anspruchsgruppen ist auch in Deutschland der Einsatz des spezialisierten
»Managers auf Zeit“ zur Bewiltigung von Sondersituationen weiter auf dem Vormarsch.
Dies gilt sicherlich auch im Rahmen von Sanierungen in der Insolvenz nach dem ESUG,
die in letzter Zeit zugenommen haben. Auch in der Eigenverwaltung oder in Schutz-
schirmverfahren werden krisenerprobte und erfahrene Sanierungsmanager gebraucht,
die in der schwierigsten Phase eines Unternehmens das Management unterstiitzen und
in Teilbereichen selber {ibernehmen.



VI Vorwort

Die Herausgeber waren selber in verschiedenen Krisensituationen als CRO titig
und haben erfolgreiche Restrukturierungslosungen konzipiert und umgesetzt. Auf der
Grundlage dieser Erfahrungen entstand die Idee, die verschiedenen Stakeholder und ihre
Interessen in einer Gesamtschau zu beleuchten.

In der 2. Auflage wurden die einzelnen Themenbereiche iiberarbeitet und aktualisiert
und einige wesentliche Themen ergénzt. Dariiber hinaus wurde dem Bereich Personal auf-
grund der hohen Bedeutung im Rahmen von Sanierungen ein eigenes Kapitel gewidmet.

Ein besonderer Dank gilt den Autoren, durch deren fundierte Beitrage aus der jeweils
spezifischen Stakeholder-Perspektive dieses Buch in dieser Form einzigartig geworden
ist, weil es sich praxisorientiert mit dem wesentlichen Erfolgsfaktor jeder Restrukturie-
rung beschiftigt: dem ausgewogenen Ausgleich unter den Anspruchsgruppen - eben
dem Stakeholder Management.

Ein grofles Dankeschon geht auch an die bei der Entstehung dieses Buches involvier-
ten AlixPartners-Kollegen, ohne deren herausragende Unterstiitzung dieses Buch nicht
hitte realisiert werden kénnen. Besonders hervorheben méchten wir hier Daniela Nien-
stedt, die sich neben ihrer Projektarbeit unermiidlich um die Zusammenstellung der Ar-
tikel, die Einhaltung der Termine und die Abstimmung mit dem Verlag gekiimmert hat.

Diisseldorf/Miinchen, im Frithjahr 2015 MICHAEL BAUR
DR. JAN KANTOWSKY
DR. AXEL SCHULTE
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Einfiihrung

Michael Baur

Bereits in unternehmerisch weniger turbulenten Zeiten hat das Zusammenspiel der ein-
zelnen Akteure, die auf unterschiedliche Art und Weise mit dem Unternehmen verbun-
den sind - sei es z. B. als Kapitalgeber oder Lieferant — eine grofie Bedeutung.

In der Krise verschiebt sich haufig die Balance zwischen den einzelnen Stakeholdern.
Der Einfluss der Eigenkapitalgeber nimmt typischerweise ab, wahrend der Einfluss an-
derer Akteure, wie z. B. Banken oder spezialisierter Investoren, sogenannte ,,Distressed
Funds steigt. Da sich in einer Unternehmenskrise Interessenlagen und Risikoeinschat-
zungen der betroffenen Parteien hdufig schlagartig déndern, nimmt die Notwendigkeit,
Stakeholder-Interessen abzuwégen und im Sinne eines Restrukturierungserfolges zu ka-
nalisieren, iiberproportional zu.

Zu beriicksichtigen sind in diesem Zusammenhang nicht nur die Interessen der pri-
maren Stakeholder als Vertreter des Eigen- und des Fremdkapitals. Vor allem sind die
Interessensvertreter der Belegschaft einzubeziehen: Betriebsrite — heutzutage oft auch
auf europdischer Ebene, Gewerkschaften, betriebliche Altersversorgungswerke sowie die
sogenannten Beschiftigungs- und Qualifizierungsgesellschaften. Zusitzlich gibt es weite-
re Beteiligte in Restrukturierungsprozessen wie Wirtschaftsauskunfteien, die 6ffentliche
Hand, die z. B. durch die Stellung von Landes- oder Bundesbiirgschaften eine Restruktu-
rierung aktiv begleiten oder die doppelniitzige Treuhand, die oft bei notwendigen Ande-
rungen der Gesellschafterstruktur zur Anwendung kommt.

Ein vom Management ohne Beriicksichtigung dieser verschiedenen Gruppen erstelltes
operatives und finanzwirtschaftliches Restrukturierungskonzept birgt ein hohes Risiko
des Scheiterns bereits in einem sehr frithen Stadium. Primérer Fokus der auf Unterneh-
mensseite involvierten Manager und Restrukturierungsberater muss daher sein, die ein-
zelnen Stakeholder und deren Interessen — sowohl in Richtung des Unternehmens als
auch untereinander - frithzeitig zu identifizieren, zu verstehen und mégliche Handlungs-
alternativen zu definieren sowie verschiedene Szenarien abzuwégen.

Die Bedeutung dieses Vorgehens im Rahmen einer Restrukturierung ist in den ver-
gangenen Jahren immer weiter gestiegen. Das liegt zum einen daran, dass sich die An-
zahl der im Rahmen von Unternehmensrestrukturierungen aktiv zu berticksichtigenden
Stakeholder-Gruppen in der jiingeren Vergangenheit deutlich erhoht hat. Im Bereich der
Fremdkapitalgeber ist mit den Hedge- bzw. Distressed-Debt-Fonds eine sehr aktive und
restrukturierungserfahrene Stakeholder-Gruppe hinzugekommen. Des Weiteren spielen
die Gldubiger von Anleihen, gerade auch im Mittelstandssegment, eine gréflere Rolle.
Zum anderen ist zu beriicksichtigen, dass auch klassische Anspruchsgruppen, wie bei-
spielsweise die Arbeitnehmervertretungen bzw. die Gewerkschaften, sich in den vergan-



2 Einflhrung

genen Jahren im Umgang mit Restrukturierungen immer weiter professionalisiert haben
und in Restrukturierungsprozessen heute eine deutlich aktivere Rolle einnehmen.

Dartiber hinaus haben sich in den vergangenen Jahren auch die im Rahmen einer Re-
strukturierung genutzten Instrumente verandert. Beispielsweise ist die ,,doppelniitzige
Treuhand® ein relativ neues Instrument, bei der ein Treuhdnder - haufig auf Betreiben
der Fremdkapitalgeber - die Gesellschaftsanteile zum Zwecke der Restrukturierung der
Treugutgesellschaft iibernimmt. In solchen Konstellationen ist der Treuhidnder als eige-
ner Stakeholder innerhalb des Restrukturierungsprozesses zu beriicksichtigen, da er auf-
grund der Erfiillung seiner doppelniitzigen Pflichten, die im Treuhandvertrag definiert
sind, in eine besondere Rolle gerit.

Die verschiedenen Interessen der einzelnen Stakeholder-Gruppen werden in diesem
Buch ausfithrlich beschrieben. Dabei werden auch die zugrunde liegenden Motive von
Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern sowie den Vertretern des Personals und den
sonstigen Stakeholdern intensiv beleuchtet. Jede Stakeholder-Gruppe hat nicht nur be-
triebswirtschaftliche, sondern auch juristische und unterschiedlichste sonstige Aspekte
im Rahmen einer Restrukturierung zu beriicksichtigen. Die Verhandlungspositionen
der einzelnen Stakeholder-Gruppen miissen erst bei der Entwicklung eines Restruktu-
rierungskonzeptes und dann bei den Verhandlungen mit den Stakeholdern iiber deren
konkreten Restrukturierungsbeitrag Berticksichtigung finden. Hiufig erfordert die er-
folgreiche Gestaltung einer Restrukturierung auch Verdnderungen bzw. Ergidnzungen im
Management, da in Krisensituationen das Vertrauen in die bestehende Unternehmens-
leitung oft erheblichen Belastungen ausgesetzt ist, und das erfolgreiche Management der
einzelnen Interessengruppen auch einen hohen Grad an Erfahrung voraussetzt.

Die Erginzung des Management-Teams um einen Chief Restructuring Officers (CRO),
der das Vertrauen aller wesentlichen Stakeholder hat, ist daher haufig angezeigt. Ein er-
fahrener CRO hat im Rahmen von vielen unterschiedlichen Restrukturierungsfillen eine
Historie und eine Vertrauensbasis bei wesentlichen Stakeholder-Vertretern aufgebaut.

Eine seiner Kernaufgaben besteht darin, sicherzustellen, dass alle wesentlichen Stake-
holder in den Restrukturierungsprozess sinnvoll eingebunden werden, iiber einen ver-
gleichbaren Informationsstand verfiigen und dass iiber alle Akteure hinweg ein gemein-
sames Verstdndnis zur Ausgangssituation des Unternehmens erzielt wird, auch wenn die
Interpretationen einzelner Gruppen gegebenenfalls divergieren konnen. Dariiber hinaus
muss er die mogliche Auseinandersetzung der einzelnen Stakeholder {iber die fiir eine
erfolgreiche Restrukturierung notwendigen operativen und finanziellen Mafinahmen
»orchestrieren” und dabei deren Interessen als ,,ehrlicher Makler moéglichst fair und aus-
gewogen berticksichtigen.

Im Anschluss an die Darstellung der einzelnen Stakeholder-Gruppen werden die
Funktion des CRO sowie die konkrete Ausgestaltung dieser Rolle beschrieben. Die Aus-
fithrungen zum CRO miinden schlief3lich in einer Fallstudie, bei der in einem konkreten
Restrukturierungsfall ein CRO zur Leitung einer umfangreichen Unternehmensrestruk-
turierung eingesetzt wurde.
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1 Einfiihrung und Grundlagen
Carsten Kénig und Robert Wendeborn

In aller Regel sind Eigenkapitalgeber bei Unternehmensrestrukturierungen in besonde-
rer Weise betroffen. Der mit der Unternehmenskrise und ihren Ursachen einhergehende
Verzehr des Unternehmenswertes betrifft zunichst das Eigenkapital, das tiblicherweise
nur noch einen Bruchteil seines urspriinglichen Wertes betrdgt und nicht selten wirt-
schaftlich vollig wertlos ist. Je nach Stadium und Auspragung der Krise kann es auch
vorkommen, dass selbst unbesicherte oder nachrangige, bis hin zu vorrangig besicherten
Darlehen nicht mehr oder nicht mehr voll vom Unternehmenswert gedeckt werden, der
Unternehmenswert also im Fremdkapital ,,bricht®

Okonomisch - nicht jedoch juristisch — hat der Eigenkapitalgeber damit sein Eigen-
tum am Unternehmen teilweise oder vollstindig verwirkt wihrend andere Kapitalgeber
noch teilweise oder vollstindig ,,im Wert“ sind. Insbesondere aus angelsachsischer Sicht
hat die Eigenkapitalseite damit deutlich an Mitspracherecht iiber die weiteren Geschicke
des Unternehmens verloren. Den verbleibenden Kapitalgebern steht dieser Sicht folgend
die alleinige Entscheidung tiber ihr Investment zu.

Gleichwohl wird die Eigenkapitalseite im Normalfall, beispielsweise aus Verantwor-
tungsbewusstsein, Reputationsiiberlegungen, praktischen Gesichtspunkten oder sonsti-
gen Griinden, de facto ihre Eigentiimer-Rolle mit all ihren Rechten und Pflichten wei-
terhin ausiiben, bleibt also in der Restrukturierung durchaus prasent und spielt eine
wichtige Rolle im Restrukturierungsprozess. Unterstellt man, dass die Eigenkapitalge-
ber weiterhin an das Unternehmen glauben und in der Zukunft die Chance sehen, eine
Rendite auf ihr eingesetztes Kapital zu erwirtschaften bzw. durch den Verlust des wirt-
schaftlichen Kapitals nur noch hinzugewinnen konnen (quasi ein unendlicher ,Levera-
ge®), offenbart sich der fiir Restrukturierungen so typische Konflikt zwischen Eigen- und
Fremdkapital. Im Kern geht es hierbei um nichts anderes als die Verteilung des restlichen
Unternehmenswertes zwischen Eigenkapital, Fremdkapital und anderen Gldubigern des
Krisenunternehmens, denen an einer Absicherung ihrer Anspriiche durch den verblei-
benden Unternehmenswert gelegen ist, wihrend Eigenkapitalgeber in einer solchen Si-
tuation moglichst wenig Unternehmenswert abgeben bzw. das bestehende Eigenkapital
moglichst wenig durch die Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital bzw. die Zufuhr
neuen Kapitals verwissern mochten.

Der Ausgleich der Interessen zwischen Eigenkapital, Fremdkapital, Glaubigern und
anderen Stakeholdern ist dabei durch oft nichtrationale Aspekte erschwert. Beispielsweise
durch die Thematisierung der ,,Schuldfrage® an der Krise, die iiblicherweise im Eigenka-
pital verortet wird, der Verquickung von Eigenkapital und Geschiftsfithrung, vermuteten
oder tatsichlichen Informationsasymmetrien zwischen Eigenkapital und Fremdkapital
sowie unterschiedlichem Erfahrungshintergrund der Stakeholder in Restrukturierungs-
prozessen. Insbesondere diesen oft sehr unterschiedlichen Erfahrungshintergrund gilt es
in Restrukturierungssituationen zu tiberwinden. Wihrend die Bewiltigung einer Unter-

M. Baur et al. (Hrsg.), Stakeholder Management in der Restrukturierung,
DOI 10.1007/978-3-658-05001-6_1, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2015
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nehmenskrise auf Seiten der Unternehmer oft eine erstmalige und einmalige Herausfor-
derung darstellt, stehen ihnen auf der Seite der Fremdkapitalgeber und Grof3glaubiger
i. d. R. restrukturierungserfahrene Verhandlungspartner, oft aus spezialisierten Abteilun-
gen, gegeniiber.

Die fiir diesen Konflikt zwischen den beteiligten Stakeholdern zu erzielende Losung
ist das zentrale Element eines Restrukturierungsprozesses. Diese Losung kann dabei von
der Realisierung und Verteilung des bestehenden Unternehmenswertes durch Verkauf
oder Liquidation, tiber die Ubertragung des Unternehmens an die Fremdkapitalgeber,
bis hin zur Fortfithrung unter den bestehenden Eigentumsverhéltnissen, inklusive samt-
licher Zwischenstufen, reichen und ist das Ergebnis von Verhandlungen aller betroffenen
Stakeholder.
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2 Eigenkapitalgeber

Jorg Zirener und Andreas Hautkappe

Abstract

Die Bewiltigung von Unternehmenskrisen sowie die Auswahl der richtigen Hand-
lungsalternativen hangen einerseits mafgeblich von den involvierten Eigenkapitalge-
bern und deren Erfahrungen und Interessen sowie andererseits unter anderem davon
ab, ob eine Eigenkapitalsanierung beispielsweise vor dem Hintergrund tatséchlicher
und zeitlicher Gegebenheiten tiberhaupt méglich und sinnvoll ist. In diesem Zusam-
menhang ist auch die Kenntnis gesetzlicher Neuerungen durch das Gesetz zur weiteren
Erleichterung der Sanierung von Unternehmen (ESUG) auch aus Sicht des Eigenkapit-
algebers unabdingbar. Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass Private-Equity-In-
vestoren auch in Krisensituationen die Maximierung der Rendite auf das eingesetzte
Kapital als oberstes Ziel verfolgen und dabei die Bereitstellung von neuem Kapital als
Losungsansatz im Rahmen von Sanierungen in Betracht ziehen. Eigentiimer-/Famili-
enunternehmen haben hingegen die Fortfithrung des eigenen Unternehmens und den
damit verbundenen Erhalt des Lebenswerks im Fokus. Weiteres Kapital werden sie nur
in seltenen Fillen fiir Sanierungszwecke bereitstellen konnen, da sdmtliche Mittel in
der Regel bereits im Krisenunternehmen gebunden sind. Konzernunternehmen hin-
gegen stellen den Erhalt des Konzernverbundes sowie einen optimalen Marktauftritt
des Unternehmensverbundes in den Vordergrund und werden unter diesen Gesichts-
punkten auch bereit sein, die Bereitstellung von frischem Kapital oder zusitzlichen
Sicherheiten zum Erhalt des Konzerns in Erwédgung zu ziehen. In jedem dieser Fille
unterliegen die unterschiedlichen Méglichkeiten der Eigenkapitalsanierung ganz un-
terschiedlichen Voraussetzungen, deren Kenntnis fiir eine erfolgreiche Eigenkapital-
sanierung unabdingbar ist, damit die Sanierung letztlich nicht z. B. auf Grund zu spit
gestarteter Umsetzungsmafinahmen oder solcher mit falscher Schwerpunktbildung zu
scheitern droht. Im vorliegenden Beitrag werden daher die Interessen, Einflussmog-
lichkeiten und wirtschaftlichen und rechtlichen Handlungsalternativen sowie damit
verbundene Risiken aus rechtlicher Sicht sowie konkret aus Sicht eines Private-Equi-
ty-Investors, eines Eigentiimer-Familienunternehmens und eines Konzern-Tochter-
unternehmens diskutiert und anhand zweier Praxisbeispiele deutlich gemacht.

2.1 Interessendefinition

2.1.1 Kurzbeschreibung der Eigenkapital-Stakeholder

Eigenkapitalgeber konnen grundsitzlich in Finanz- und strategische Investoren unter-
teilt werden, wobei zum Zwecke dieser Untersuchung strategische Investoren weiter in

M. Baur et al. (Hrsg.), Stakeholder Management in der Restrukturierung,
DOI 10.1007/978-3-658-05001-6_2, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2015
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Eigentiimer-/Familienunternehmen und Konzerngesellschaften aufgeteilt werden. Un-
ter Finanzinvestoren soll im Weiteren die Private-Equity-Gesellschaft, die im Fokus der
Untersuchung steht, betrachtet werden. Es wird dabei davon ausgegangen, dass die Ei-
genkapitalgeber sich zum Zeitpunkt des Eintritts der Krise bereits in einem bestehen-
den Eigentumsverhiltnis befinden und somit keine Neuinvestmentsituation untersucht
wird. Im Folgenden werden die Interessen, Einflussméglichkeiten sowie die sich daraus
ergebenden Entscheidungs- und Handlungsalternativen sowohl fiir die Private-Equi-
ty-Gesellschaft, das Eigentiimer-Familienunternehmen als auch die Konzerngesellschaft
einzeln dargestellt. Da die unterschiedlichen Interessenlagen der Beteiligten Basis fiir
Verhaltensanderungen und Handlungen der Individuen sind, wird mit der Interessende-
finition begonnen.

2.1.2 Private-Equity-Unternehmen

2.1.2.1 Interessendefinition
Private-Equity-Gesellschaften erwerben Mehr- oder Minderheitsbeteiligungen an priva-
ten und/oder borsennotierten Unternehmen mit dem Ziel, den Unternehmenswert zu
steigern und die Unternehmen nach einer zeitlich befristeten Periode mit einer positiven
Rendite wieder zu verkaufen (vgl. Hommel/Knecht/Wohlenberg 2006, S. 779). Das fithrt
dazu, dass zum Zeitpunkt des Einstiegs in das Unternehmen ein mittelfristiger Exit bzw.
Verkauf der Beteiligung von vorneherein angestrebt wird.

In ihrer Stellung als Finanzintermediér zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern
fitllen Private-Equity-Gesellschaften dabei fiinf Kernaufgaben aus (vgl. Bader 1996, S. 17):

Investitionsfunktion fiir die Kapitalgeber

Evaluations- und Bewertungsfunktion von Beteiligungen
Finanzierungsfunktion fiir die Unternehmen

Kontroll- und Betreuungsfunktion wiahrend des Engagements

G =

Liquidationsfunktion zur Gewinnrealisierung

Im Rahmen der Untersuchung wird unterstellt, dass sich Private-Equity-Gesellschaften
in Bezug auf die dargestellten Kernaufgaben strikt an der Grundidee des Shareholder
Value (SHV), der die Maximierung des Unternehmenswerts aus Sicht der Eigentimer
zum Gegenstand hat, orientieren und sich ihre Interessen daran ausrichten. Der SHV
ergibt sich als Teil des gesamten Unternehmenswertes, der nach Abzug des zu Markt-
preisen bewerteten Fremdkapitals und Hinzurechnung des nicht betriebsnotwendigen
Vermogens verbleibt (vgl. Giinther 1997, S. 98; Rappaport 1998, S. 33). Neben dem pri-
méren Ziel der Wertmaximierung gibt es weitere Sekundairziele, die es aus Sicht eines Fi-
nanzinvestors ebenfalls zu berticksichtigen gilt. Dies sind unter anderem die Moglichkeit
zur Kontrolle/Einflussnahme, Begrenzung des Verlustrisikos, Erfullung von Informati-
onsbediirfnissen, Wahrung der Reputation, Schaffung bzw. Erhaltung eines stabilen und
attraktiven Arbeitsumfelds fir Mitarbeiter sowie die Realisierung eines Exits innerhalb
eines Zeitraums von drei bis sieben Jahren.
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Zu den oben genannten Interessen treten im Rahmen einer Restrukturierung weitere
situationsspezifische Ziele hinzu. Durch die Bedrohung der Fortfithrungsfihigkeit des
notleidenden Unternehmens eskalieren Interessenkonflikte schneller als in erfolgreichen
Zeiten mit der Konsequenz, dass einzelne Parteien versuchen, individuell ihre eigene
Position frithzeitig zu optimieren (vgl. Batran 2010, S. 539). Gerade Eigenkapitalgeber
sehen sich dabei aufgrund ihrer Position in der Kapitalstruktur und einer damit ein-
hergehenden fehlenden Besicherung einem hoheren Verlustrisiko ausgesetzt, sodass ihre
Verhandlungsposition in einer Restrukturierung zunichst als schwach einzustufen ist.
Hinzu kommt, dass sich das Geschiftsmodell klassischer Private-Equity-Investoren auf
das Management gesunder Unternehmen fokussiert und erst im Zusammenhang mit der
letzten Weltfinanzkrise sowohl substanzielles Restrukturierungs-Know-how als auch die
entsprechenden Ressourcen hierfiir aufgebaut wurden (vgl. Batran 2010, S. 542).

In einer Restrukturierungssituation tritt aus Sicht des Finanzinvestors zunichst die
Begrenzung des Verlustrisikos in den Vordergrund, da der Wert der Eigenkapitalanteile
in einer Unternehmenskrise regelmaflig auf ein Minimum sinkt. Im Extremfall der In-
solvenz sinken dieser Wert sowie die Aussicht, Teile des eingesetzten Kapitals zuriick-
zuerlangen, auf null. Gleichzeitig ist jedoch auch die Haftung der Eigenkapitalgeber auf
die Einlage begrenzt, was dazu fiihrt, dass das weitere Verlustrisiko gering ist. Dies hat
zur Folge, dass die Risikobereitschaft der Eigenkapitalgeber in der Krise als tendenziell
hoch angesehen werden kann, da der Chance auf signifikante Wertsteigerung der Antei-
le bei erfolgreicher Restrukturierung ein begrenztes Verlustrisiko gegeniibersteht (vgl.
Buschmann 2006, S. 114). Besteht keine Aussicht auf (teilweise) Wertautholung durch
einen kurzfristigen Verkauf oder eine Kombination mit einem Wettbewerber, werden
die Gesellschafter somit Strategien bevorzugen, die trotz des damit verbundenen Risikos
moglichst hohe Wertsteigerungen bei begrenztem Kapitaleinsatz ermdglichen. Obwohl
Private-Equity-Investoren grundsitzlich an einer Unternehmensfortfithrung interessiert
sind, werden sie ihre Entscheidung tiber die Zufithrung von weiterem Kapital und einer
damit verbundenen Sanierung von der Bedeutung des Unternehmens in ihrem Portfolio,
der Moglichkeit, weitere Mittel aus dem bestehenden Fonds investieren zu kénnen, den
stattgefundenen sowie zu erwartenden Vermogenstransfers zwischen Gesellschafter und
Glaubiger sowie den zukiinftigen Wachstumserwartungen und somit sowohl der Aus-
sicht auf Wertmaximierung des neuen als auch der Chance auf Wertautholung des einge-
setzten Kapitals abhdngig machen.

Nimmt das Krisenunternehmen eine bedeutende Stellung im Gesamtportfolio der Pri-
vate-Equity-Gesellschaft ein und hat somit wesentliche Auswirkungen auf die Gesamtper-
formance des Fonds, wird die Bereitschaft, einen deutlichen Beitrag fiir den Sanierungs-
erfolg auch durch Bereitstellung von weiterem Eigenkapital zu leisten, wesentlich hoher
sein, als wenn keine Auswirkungen auf den Fonds sowie dessen Performance zu erwarten
sind. Dabei spielt auch der Zeitpunkt der Krise in Bezug auf etwaige Fundraising-Aktivi-
taten eine Rolle, da eine mogliche Insolvenz und ein damit verbundener Totalverlust des
investierten Kapitals sich negativ auf das Fundraising auswirken konnten. In Abhéngig-
keit der Fondsstatuten ist ferner zu priifen, ob das Private-Equity-Unternehmen tiber-
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haupt weiteres Kapital entweder aus dem Ursprungsfonds oder aber einem Alternativ-
fonds investieren kann. Hier kann es je nach Auspriagung zu Beschrinkungen kommen.

Mit den Restrukturierungsmafinahmen entlang der Kapitalstruktur kénnen ferner
Vermogenstransfers zwischen Gesellschaftern und Gldubigern verbunden sein, die ne-
gative Auswirkungen auf die Anteilswerte der Eigentiimer haben, da frisches Kapital
aufgrund der geringen Bonitit des notleidenden Unternehmens in der Regel nur mit an-
gepassten, risikoaddquaten Konditionen und hoherer Besicherung von den Glaubigern
zur Verfugung gestellt wird. Daneben kann auch eine Umwandlung von Fremdkapitalpo-
sitionen in Eigenkapital durch Gldubiger zu Vermdogenstransfers fithren. Je niedriger die
erforderlichen Vermdgenstransfers und die damit verbundenen negativen Auswirkungen
auf Anteilshohe und -wert sowie Kontrollrechte der Finanzinvestoren sind, desto grofier
wird die Bereitschaft zur Bereitstellung frischer Mittel sein.

In der Regel bewerten Finanzinvestoren ihre Beteiligungen zu Marktwerten, sodass
davon ausgegangen werden kann, dass das gesamte oder aber ein grofler Teil des inves-
tierten Eigenkapitals aufgrund der Notlage des Portfoliounternehmens bereits auf ein
Minimum abgeschrieben wurde und der Verlust somit buchhalterisch bereits realisiert
ist. Aus diesem Grund sollte die Entscheidung iiber die mégliche Zufithrung weiteren
Eigenkapitals aus Sicht des Private-Equity-Hauses als Neuinvestmentsituation behan-
delt und bewertet werden. Wesentlicher Vorteil im Vergleich zu einer , konventionellen®
Neuinvestmentsituation ist dabei, dass der Finanzinvestor aufgrund der bestehenden
Gesellschafterstellung das Unternehmen bereits kennt sowie mit der Industrie und dem
Wettbewerbsumfeld vertraut ist und die Investmententscheidung dadurch schneller tref-
fen kann. Die Wertauftholung des bereits investierten Kapitals sollte dabei nur eine beglei-
tende Rolle spielen und die Investitionsentscheidung somit nur flankierend beeinflussen.
Die dazu notwendige Neutralitit wird durch das Investment-Komitee einer Private-Equi-
ty-Gesellschaft sichergestellt, welches in der Regel nicht in einzelne Deals involviert ist
und somit die erforderliche Distanz halten kann. Ein Private-Equity-Investor wird sich
dann fiir ein Neuinvestment entscheiden, wenn die Sanierungsfihigkeit des Krisenun-
ternehmens gegeben ist, die zukiinftigen Wachstumserwartungen attraktiv sind und die
urspriinglichen Investmentthesen weiterhin erreichbar sind bzw. durch neue kompen-
siert oder ersetzt werden konnen, sodass die Verzinsung des neuinvestierten Kapitals die
Mindestrenditeanforderungen des Investors erfiillt. Die Wertautholung der bestehenden
Anteile ist dabei ein positiver Nebeneftekt, der jedoch nicht ausschlaggebend fiir die Be-
reitstellung von neuem Kapital sein darf. Vielmehr werden die Investmentkriterien und
Renditeerwartungen fiir das neue Kapital sowohl aufgrund der Krisensituation und des
damit verbundenen hoéheren Risikos als auch aufgrund der Tatsache, dass man mogli-
cherweise gutes Geld schlechtem hinterherwirft und sich der jeweilige Portfolio-Manager
folglich dem Risiko aussetzt, den gleichen Fehler zweimal zu machen, deutlich tiber der
Ursprungsinvestition sein. Insgesamt bleibt festzuhalten, dass je niedriger der Vermo-
gens- und Kontrolltransfer zwischen Gesellschafter und Gldubiger ausfillt und je hoher
die zukiinftigen Wachstumschancen und somit die Chance auf Wertauftholung sind, desto
eher werden Private-Equity-Investoren bereit sein, weiteres Eigenkapital zu investieren,
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um somit eine optimale Wertentwicklung fiir das neue und das bestehende Eigenkapital
zu erzielen.

Aufgrund der Tatsache, dass Private-Equity-Unternehmen im Rahmen ihrer Invest-
ments einen Portfolio- Ansatz verfolgen, haben sie die Méglichkeit, unter unterschiedli-
chen Investmentmoglichkeiten die attraktivsten Investments auszuwéhlen. Dabei miissen
die jeweiligen Beteiligungsmanager die knappen Ressourcen Zeit und Kapital so effizient
einsetzen, dass sowohl die Betreuung laufender als auch die Auswahl neuer Investments
wertmaximal darstellbar sind. Eine Krisensituation erfordert dabei neben dem normalen
Betreuungsaufwand noch weitergehenden Einsatz zur Umsetzung von operativen Strate-
gien zum Erhalt von Werten und zur nachhaltigen Restrukturierung. Aus diesem Grund
wird ein Private-Equity-Unternehmen genau abwigen, ob und wie stark und mit welchen
Mitteln es sich weiterhin beim Krisenunternehmen engagiert. So ist beispielsweise eine
Situation denkbar, in der das Private-Equity-Haus entscheidet, sich aus dem Investment
zuriickzuziehen, da aufgrund erfolgter oder zu erwartender Vermogenstransfers im Rah-
men der Restrukturierung keine bzw. nur geringe Aussicht auf Wertaufholung der Eigen-
kapitalanteile besteht, selbst wenn mit den anderen Stakeholdern eine Unternehmens-
fortfithrung verhandelt werden kann. Ein Riickzug wird demnach dann in Erwigung
gezogen werden, wenn keine Aussicht mehr auf Wertautholung der Anteile besteht und
ein weiteres aktives Engagement sowohl durch intensive Betreuung als auch durch neues
Kapital nur noch Wertsteigerungen fiir andere Stakeholder-Gruppen schafft, sodass der
iiberproportional hohe Zeitaufwand in einer Restrukturierung in keinem adidquaten Ver-
hiltnis zum investierten Kapital sowie moglichen Returnerwartungen steht.

In diesem Zusammenhang muss auch auf die Teilkomponenten des Private-Equi-
ty-Geschiftsmodells verwiesen werden, welches aus Financial Engineering durch Aus-
nutzung des Leverage-Effekts, operativer Wertsteigerung durch Wachstum und Steige-
rung der Profitabilitdt und auch attraktiven Exit-Konditionen besteht (vgl. Ecker 2006,
S. 484). Vor allem der Leverage-Effekt, der durch die Finanzierung eines erheblichen
Anteils des Kaufpreises mit Fremdkapital entsteht, nimmt in der Krise eine bedeutende
Rolle ein, da davon auszugehen ist, dass Portfoliounternehmen eines Private-Equity-In-
vestors in der Krise eine signifikante Verschuldung aufweisen. Um in solch einer Situati-
on die Unterstiitzungsbereitschaft der Eigenkapitalgeber zu gewéhrleisten und Aussicht
auf Wertautholung der meist wertlosen Anteile zu geben, muss entweder ein erheblicher
Vermogenstransfer vom Gldubiger in Richtung Gesellschafter erfolgen, beispielsweise
durch einen Debt Buy-Back oder aber belastbare Aussicht auf zukiinftige Wertsteigerung
durch Wachstum und Profitabilitit bestehen. Die Renditeforderungen von Eigenkapita-
linvestoren in Turnaround-Situationen liegen dabei laut den Untersuchungen von Fenn/
Liang/Prowse und Kraft bei ca. 30 bis 35 % und somit gut 5 bis 10 % tiber normalen
Renditeerwartungen (vgl. Fenn/Liang/Prowse 1997, S. 28 ff.; Kraft 2001, S. 312). Eine
Erreichung dieser Ziele wird oftmals nur dann méglich sein, wenn das Unternehmen auf-
grund eines externen Schocks und nicht aufgrund operativer Probleme in die Krise gera-
ten ist und sich die Sanierung auf die Restrukturierung der Kapitalstruktur beschréankt.
Ist dies aber nicht der Fall und besteht somit keine Aussicht auf Erzielung entsprechender
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Renditen, ist denkbar, dass das Private-Equity-Unternehmen die Fithrung des Krisenun-
ternehmens an die wirtschaftlichen Eigentiimer, welche zu diesem Zeitpunkt die Gldu-
biger sein werden, abgeben und sich auf andere Investments fokussieren wird, um die
eigenen Ressourcen effizient einsetzen und etwaige Opportunititskosten so gering wie
moglich halten zu kénnen. Aufgrund des oben beschriebenen Portfolioansatzes und der
damit inhérent einhergehenden Risikodiversifizierung ist davon auszugehen, dass dies
einem Private-Equity-Investor besser als einem strategischen Investor oder aber einem
Familienunternehmen maoglich ist.

Im Rahmen der Entscheidungsfindung sind dabei jedoch sowohl mogliche negative
Effekte auf die Reputation des Finanzinvestors als auch eine etwaige negative Offentlich-
keitswirkung zu beriicksichtigen, da beides negativen Einfluss auf zukiinftige Investments
und auch den Fonds insgesamt haben kann. Sowohl in Bezug auf das Fundraising als
auch fur die Entscheidung eines Managers oder Unternehmers, mit einem Private-Equi-
ty-Investor zusammenzuarbeiten, ist der bisherige Track Record und auch das Manage-
ment von Krisensituationen von Bedeutung. Aus diesem Grund muss genau abgewogen
werden, welchen Einfluss eine mogliche Insolvenz bzw. die Ubergabe der ,Unterneh-
mensschliissel“ hat. Des Weiteren konnen mit einer Insolvenz bzw. dem Riickzug aus
einem Investment und der damit verbundenen Aufgabe der Eigentiimerrolle negative
Offentlichkeitswirkungen einhergehen, die ebenfalls negativen Einfluss auf zukiinftige
Investments nehmen konnen.

Insgesamt bleibt aber festzuhalten, dass Finanzinvestoren aufgrund ihrer Erfahrun-
gen, ihres Netzwerks und auch ihres Zugangs zu Kapital gut geeignet sind, ihre Port-
foliounternehmen erfolgreich durch Krisensituationen zu steuern, sodass im Folgenden
davon ausgegangen werden soll, dass Private-Equity-Gesellschaften ihrer Eigentiimerrol-
le gerecht werden und Interesse an einer Fortfithrung und Wertautholung besitzen. Aus
diesem Grund werden die zur Verfiigung stehenden Einflussmoglichkeiten dargestellt.

2.1.2.2 Einflussmoglichkeiten

Eigenkapitalgeber zihlen zu den strategischen Anspruchsgruppen und verfiigen iiber
eine effektiv wirkende Machtposition, die sie auch willens sind einzusetzen. Daraus erge-
ben sich zahlreiche Einflussmoglichkeiten, die sowohl positive als auch negative Wirkun-
gen auf den Turnaround-Prozess und auf den Turnaround-Erfolg haben konnen. Besteht
Interesse an einem weiteren Engagement und weiterer Begleitung des Krisenunterneh-
mens, muss zundchst Transparenz tiber die aus Gesellschaftersicht zur Verfiigung stehen-
den Einflussméglichkeiten hergestellt werden.

Dabei ist als Erstes die Eigentumsposition von Bedeutung, die in Form einer Minder-
heits-, Mehrheits- oder Alleineigentiimerposition vorkommen kann. Es kann angenom-
men werden, dass die Moglichkeit zur Einflussnahme positiv mit der Hohe der Eigen-
tumsposition korreliert, sodass der grofite Einfluss als Alleineigentiimer (100 %) und der
geringste als Minderheitseigentiimer (< 50 %) besteht. Als Alleineigentiimer hat man die
uneingeschrinkte Entscheidungsmacht, wohingegen man sich in einer Minderheitsrolle
entweder einem Mehrheitsgesellschafter oder aber einer Vielzahl kleinerer Gesellschaf-
ter gegeniibersieht, die ihrerseits Einfluss auf die Restrukturierung nehmen wollen. Da-
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bei miissen die Interessen der unterschiedlichen Eigentiimergruppen nicht zwangslaufig
deckungsgleich sein, sodass es zu einer Vielzahl von Interessenkonflikten und unter-
schiedlichen Strategien kommen kann. Dies hat nicht nur Einfluss auf die Losungsfin-
dung, die zwangsldufig in einer Minderheitsposition bereits auf Eigentiimerseite einem
Kompromiss gleichkommen kann, sondern auch auf die Umsetzungsgeschwindigkeit,
die aufgrund nicht notwendiger Abstimmungsrunden in einer Alleineigentiimerposition
deutlich schneller sein sollte. Im Rahmen von empirischen Untersuchungen konnte zu-
dem nachgewiesen werden, dass die Turnaround-Wahrscheinlichkeit in eigenkapitaldo-
minierten Unternehmen tiberdurchschnittlich zunimmt und diese Unternehmen in 50 %
der Fille nachhaltig tiberdurchschnittliche Ergebnisse und in 70 % der Fille nachhaltig
positive Ergebnisse erzielen konnten. Dies liegt unter anderem darin begriindet, dass
ein Groflaktiondr ein Krisenunternehmen eher unterstiitzen wiirde als eine Vielzahl von
Kleinaktionéren, da bei ihm relativ mehr ,,auf dem Spiel® steht (vgl. Buschmann 2006,
S. 175 fL.). Es bleibt also festzuhalten, dass die dem Private-Equity-Unternehmen zur Ver-
fiigung stehenden Einflussmoglichkeiten positiv mit der Anteilshéhe korrelieren und fiir
den Fall des Alleingesellschafters am hochsten sind.

Zweiter wesentlicher zu beriicksichtigender Faktor ist die mit einem Leveraged Buy-
Out (LBO) in der Regel verbundene Kapitalstruktur. LBO-Finanzierungen sind norma-
lerweise hoch komplexe Konsortialkredite, die an verschiedene Banken und institutio-
nelle Investoren syndiziert wurden. Die Kredite sind in der Regel mit umfangreichen
Sicherheiten - insbesondere Geschiftsanteilsverpfindungen — besichert. Das Krisenun-
ternehmen sieht sich damit je nach Kreditgrofle einer mehr oder weniger groflen Zahl
von Kreditgebern gegeniiber, die sich untereinander wiederum in verschiedene Kredit-
gebergruppen aufteilen und ihrerseits vertragliche Abreden tiber die Rangfolge ihrer For-
derungen aus den Krediten und iiber die Verteilung der Erlgse der Sicherheiten getroffen
haben (vgl. Magnus 2010, S. 179 f.). Dies hat zur Folge, dass es auch unter den einzel-
nen Glaubigergruppen zu einer Vielzahl von Interessenkonflikten und unterschiedlichen
Strategien kommen kann. Im Ergebnis kann dadurch eine finanzielle Restrukturierung
erschwert werden und im schlimmsten Fall sogar scheitern (vgl. Magnus 2010, S. 180).
Aus diesem Grund muss sich der Private-Equity-Investor iiber die Anzahl und Bedeu-
tung der relevanten Glaubigergruppen, deren Interessen und Beeinflussbarkeit im Klaren
werden, um die Erfolgsaussichten einer Restrukturierung einschétzen zu kénnen. Ob-
wohl in einer Unternehmenskrise fiir alle Stakeholder etwas ,,auf dem Spiel® steht und ihr
»stake® im Krisenunternehmen gefahrdet ist, wird davon ausgegangen, dass die Gldubiger
aufgrund ihrer getitigten spezifischen Investitionen in Form von Krediten sowie ihrer
Bedeutung im Rahmen der finanziellen Sanierung die wichtigste und einflussreichste Sta-
keholder-Gruppe sind. Um an den Verhandlungen dieser Stakeholder-Gruppe teilneh-
men und auch Einfluss auf die Entscheidungsfindung nehmen zu kénnen, kann es sich
fiir den Private-Equity-Investor anbieten, Teile der eigenen Schulden im Rahmen eines
sogenannten Debt Buy-Back zu kaufen und dadurch ebenfalls Anspruchsberechtigter zu
werden. Der Debt Buy-Back kann entweder iiber den Markt bei 6ffentlich gehandelten
Papieren oder zwischen einzelnen Vertragspartnern abgewickelt werden.
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Dariiber hinaus beeinflussen auch der zukiinftige Finanzierungsrahmen und damit
verbunden der Bedarf an neuem Kapital sowie die zeitliche Dringlichkeit die Einfluss-
moglichkeiten der Eigenkapitalgeber. Fiir den Fall, dass der zukiinftige Finanzbedarf
nicht signifikant von der aktuell bestehenden Inanspruchnahme abweicht und keine wei-
teren externen Mittel zur Sanierung erforderlich sind, kann der Eigentiimer davon aus-
gehen, dass die Stakeholder auf keine Anderung der Gesellschaftsverhiltnisse dringen
werden und er somit weiterhin mafigeblichen Einfluss auf die Geschiftsstrategie nehmen
kann. Vor allem Banken haben aufgrund der mit der Gesellschafterrolle entstehenden
Konsequenzen in der Regel kein Interesse und zudem auch keine addquaten Ressourcen,
in einer derartigen Situation die Eigentiimerrolle wahrzunehmen und auszuiiben, und
werden deshalb immer einen aktiven Eigentiimer bevorzugen. Ferner stehen dem Kri-
senunternehmen im Falle von Beteiligungen durch Investoren zusitzliche kompetente
Managementpartner und Kontakte zu potenziellen Kunden und Partnern zur Verfiigung,
die ebenfalls einen Beitrag zur Restrukturierung leisten konnen (vgl. Bockenforde 1996,
S.185). Von einer Zunahme der Bedeutung des Gesellschafters ist umso eher auszugehen,
wenn der Eigentiimer bereit sein sollte, einen etwaigen Finanzierungsbedarf beispielswei-
se zur Umsetzung operativer Restrukturierungsmafinahmen oder zur Stirkung der Kapi-
talbasis durch Bereitstellung von neuem Kapital zu leisten. Gerade Private-Equity-Héu-
ser haben hier aufgrund ihres Zugangs zu Kapital in der Regel einen Vorteil gegentiber
anderen Eigentiimern. Die Bereitschaft, frisches Kapital einzubringen, wird umso hoéher
sein, je mehr es sich um eine LBO-induzierte finanzielle Krise aufgrund beispielsweise
eines externen Schocks und nicht um eine strategische und/oder operative Krise han-
delt. Die LBO-finanzierten Unternehmen sind oftmals bzw. vormals sehr cashflow-starke
Unternehmen, die grundsitzlich tiber hervorragende Marktpositionen, eine starke und
nachhaltige Wettbewerbsfihigkeit und ein exzellentes Management verfiigen (vgl. Ma-
gnus 2010, S. 179). Die Moglichkeit zur Einflussnahme seitens des Gesellschafters wird
dabei umso grofier sein, je dringender der Kapitalbedarf erforderlich ist und je grofier die
Anzahl potenzieller Interessenkonflikte unter den Gldubigern ist, da in einer derartigen
Situation davon auszugehen ist, dass weder die Gruppe der Glaubiger noch ein externer
Investor kurzfristig Liquiditédt zur Verfiigung stellen konnen. Nach einer Untersuchung
von Kraft im Zusammenhang mit Turnaround-Investitionen von Private-Equity-Gesell-
schaften kommt es bei nur 8 % der untersuchten Unternehmen zu einer Due Diligence
und nur bei ca. 2 % bis 3 % zu einer tatsichlichen Investition (vgl. Kraft 2001, S. 137).
Dies liegt zum einen an den hohen Anforderungen an das Management und den hohen
Renditeerwartungen an die Unternehmen sowie an den sich aus dem Zeitbedarf fiir Ka-
pitalerhohungen und Investorensuche ergebenden Beschrinkungen.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass sich in Abhidngigkeit der Eigentumsposition, der
Fremdkapitalstruktur und eines moglichen Finanzierungsbedarfs unterschiedlich stark
ausgepragte Einflussmoglichkeiten fir die Gesellschafter ergeben. Im folgenden Ab-
schnitt wurden deshalb die einem Private-Equity-Investor zur Verfiigung stehenden
Handlungsalternativen néher untersucht.
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2.1.2.3 Entscheidungs- und Handlungsalternativen

Die beschriebenen bestehenden und potenziellen Konsequenzen einer Unterneh-
menskrise fithren zu einem Entscheidungsproblem bei den Eigentiimern, da sie entweder
konstruktiv mit den anderen Stakeholdern eine einvernehmliche Restrukturierung, in
der sie zudem optional Unterstiitzungsbeitrige fiir eine Fortfithrung des Krisenunter-
nehmens leisten, verfolgen konnen oder aber konfrontativ die Auseinandersetzung mit
den anderen Stakeholdern suchen, sofern eine einvernehmliche Restrukturierung nicht
absehbar erscheint. Als Untersegment beider Alternativen besteht noch die Option, sich
neutral abwartend zu verhalten und sich seine Unterstiitzung bzw. notwendige Zustim-
mung zu einem spdteren Zeitpunkt wertmaximal abkaufen zu lassen. Es ist davon aus-
zugehen, dass die Sanierung nur fiir den einvernehmlichen Fall eigentiimergefiihrt sein
wird. Fiir den Fall der nicht einvernehmlichen Restrukturierung werden in der Regel die
Kreditgeber die Fithrung tibernehmen. Abb. 2.1 fasst die zur Verfligung stehenden Hand-

lungsalternativen zusammen.
LBO-
Finanzierung

Nicht

) ) ) )
Einvernehmlich einvernehmlich?

Insolvenz Restrukturierung Insolvenz
Verkauf/
Going Concern Going Concern Going Concern Verwertung/ Insolvenz

Kreditsicherheiten

" Eigentlimergefiihrte Restrukturierung, ? Kreditgebergefiihrte Restrukturierung

Abb. 2.1 Handlungsoptionen, Quelle: in Anlehnung an Magnus/Pfister (2010), S. 178

Bei einer einvernehmlichen Restrukturierung wird der Private-Equity-Investor im Zu-
sammenspiel mit dem Unternehmen sowie den anderen wesentlichen Stakeholder-Grup-
pen konstruktiv an der Sanierung mitarbeiten und sowohl durch intensive Betreuung als
auch durch Know-how unterstiitzen. Dariiber hinaus wird er seine Zustimmung erfor-
dernde Entscheidungen mittragen und dem Unternehmen bei Bedarf weiteres Kapital
zur Umsetzung notwendiger Sanierungsmafinahmen bereitstellen. Wie in den vorheri-
gen Abschnitten herausgearbeitet ist dafiir Voraussetzung, dass kein Vermdégenstransfer
zu seinen Ungunsten entlang der Kapitalstruktur stattgefunden hat, aufgrund des tiber-
proportionalen Zeitaufwands im Verhiltnis zum investierten Kapital Aussicht auf voll-
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stindige Wertaufholung des alten sowie auf eine Mindestrendite von 30 bis 35 % p. a. des
neuen Kapitals besteht und dass eine attraktive Exitmoglichkeit erhalten bleibt.

Die Eskalation der Krisensituation erfordert vom Private-Equity-Investor einen mit
einem Neuinvestment vergleichbaren Entscheidungsfindungs-/Due-Diligence-Prozess,
allerdings aus einem génzlich anderen Blickwinkel. Wihrend in einer normalen Due
Diligence der Fokus im Wesentlichen auf der Offenlegung von Unternehmensinforma-
tionen, der Analyse und Prifung des Unternehmens, der Entscheidungsgrundlage und
Preisfindung sowie der Exkulpation der Entscheidungstriger liegt, legt die Due Diligence
in Turnaround-Situationen den Schwerpunkt auf die Ursachenanalyse und Mafinahmen-
planung (vgl. Kraft 2001, S. 155 ff.). Dabei wird im Besonderen auf die folgenden sieben
Ziele abgestellt:

. Erfassung der Ursachen und des Ausmafles der Unternehmenskrise

. Bewertung der Uberlebensfihigkeit des Unternehmens

. Bestimmung der notwendigen Turnaround-Mafinahmen

. Abschitzung des notwendigen Zeitaufwands

. Abschitzung der Kosten des Turnarounds und des zusétzlichen Kapitalbedarfs

(o) NS O N

. Uberpriifung der urspriinglichen Investmentthesen zur Abschitzung des zukiinftigen
Wertsteigerungspotenzials

7. Uberpriifung des strategischen Unternehmenswertes zur Abschitzung der zukiinfti-

gen Exitmoglichkeiten

Dariiber hinaus muss die Verantwortung des bestehenden Managements fiir die Krise
analysiert sowie deren Turnaround-Erfahrung bewertet werden, um etwaigen Ande-
rungsbedarf schnellstmoglich umzusetzen. Dabei tut sich ein Private-Equity-Unterneh-
men oftmals leichter, die notwendigen Anpassungen sowohl auf Management als auch
auf Mitarbeiterebene durchzufithren und - aufgrund seines bestehenden Netzwerks —
offene Positionen schneller mit den notwendigen Experten zu besetzen. Dabei hilft auch
die richtige Incentivierung des Managements, indem durch individuelle Beteiligungspro-
gramme eine Gleichschaltung mit den Interessen des Eigentiimers hergestellt und da-
durch die durch Trennung von Eigentum und Management entstehende Principal-Agent
Problematik aufgeldst wird, was letztendlich eine hohere Erfolgswahrscheinlichkeit ge-
wihrleisten sollte.

Sofern der Private-Equity-Investor die oben dargestellten Ziele als erfiillbar ansieht
und sich somit ein weiteres Engagement rechtfertigen lisst, miissen die erforderlichen
Beitrdge anderer Stakeholder-Gruppen, insbesondere die der Fremdkapitalgeber, defi-
niert werden. Dabei geht es primédr um die Restrukturierung der Passivseite und damit
verbundene Sanierungsbeitrige der Kreditgeber. Da der zu erzielende Unternehmenswert
beim Verkauf in der Krise aufgrund der Ergebnissituation tendenziell gering ist, wird auf
Seiten der Kreditgeber dann Bereitschaft fiir eine einvernehmliche Restrukturierung be-
stehen, wenn der Eigentiimer sowie das Management die nachhaltige Wettbewerbs- und
Sanierungsfihigkeit sowie einen klaren Weg dorthin, der auch Zugestindnisse seitens
des Eigentlimers einschliefit, vorlegen konnen. Der Eigentiimer wird als Verhandlungs-
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basis fir die Zugestindnisse der Kreditgeber leicht oberhalb des Zerschlagungswertes,
der sich bei einem Notverkauf des Unternehmens bzw. seiner Einzelteile ergeben wiirde,
die Verhandlung beginnen. Oftmals werden die Verbindlichkeiten des Krisenunterneh-
mens bereits auch zwischen den Banken oder am Markt gehandelt, was einen weiteren
Bezugspunkt fiir die Preisfindung liefert. Im Rahmen der Verhandlungen wird der Ge-
sellschafter bestrebt sein, sein bestehendes Anteilsverhiltnis nicht signifikant durch Ver-
mogenstransfers zu verwissern.

Fiir ein Private-Equity-Unternehmen ist es dabei oftmals von grofler Bedeutung, nach
Abschluss der bilanziellen Sanierung weiterhin die Mehrheitsposition und somit die un-
eingeschrankte Kontrolle zu behalten bzw. durch die Bereitstellung von neuem Kapital zu
erreichen. Dabei muss allerdings das Wertsteigerungspotenzial des neuen Kapitals immer
in Relation zum bereits eingesetzten Kapital betrachtet werden. Sofern sich die Sanierung
des Unternehmens als praferierte Losung erweist, hat aus Sicht der Private-Equity-In-
vestoren die Bereitstellung von neuem Kapital eine herausragende Bedeutung, um eine
einvernehmliche Losung mit den anderen Stakeholdern herbeizufiithren und gleichzeitig
Vertrauen in die Sanierungsfahigkeit zu symbolisieren. Dabei nimmt die Geschwindig-
keit, mit der ein derartiger Bereitstellungsbeschluss herbeigefithrt und umgesetzt wer-
den kann, eine grofle Bedeutung ein, um mit Sofortmafinahmen das Fortschreiten der
Krise, welches eine laufende Verschlechterung der Unternehmenssituation und damit
verbunden der Sicherheiten bewirkt, authalten zu konnen. Im weiteren Verlauf ist davon
auszugehen, dass der Eigentiimer nicht nur die schnellstmdgliche Stabilisierung des Ge-
schifts gewidhrleisten will, sondern auch an einer eventuell erforderlichen strategischen
Neuausrichtung durch aktives Portfoliomanagement, aber auch - falls notwendig - durch
weiteres Kapital oder zusitzliche Sicherheiten positiv mitwirkt.

Der Altgesellschafter hat generell drei Moglichkeiten, der notleidenden Gesellschaft
durch frisches Kapital zu helfen: So kann er dem Krisenunternehmen entweder neues
Eigenkapital im Rahmen einer Kapitalerhohung gegen Ausgabe neuer Anteile oder aber
neues Fremdkapital durch eine Super-Senior-Struktur bereitstellen. Daneben besteht die
Moglichkeit, iiber den Markt oder durch bilaterale Transaktionen mit einzelnen Glau-
bigern bestehende Verbindlichkeiten mit einem Abschlag zu erwerben. Dadurch fiihrt
man der Gesellschaft zwar nicht wie oben beschrieben neues Kapital zu, verbessert aber
in einem ersten Schritt seine Verhandlungsposition durch Einbindung in die Entschei-
dungsprozesse der Gldubiger und kann in einem zweiten Schritt entscheiden, die Kapital-
struktur beispielsweise durch Rangriicktritte zu starken. Ferner erwirbt man Schuldrech-
te in der Regel deutlich unter par und hat aufgrund der Kenntnis der Situation und des
Unternehmens gute Aussichten auf Riickzahlung zum Nominalwert und Erzielung einer
attraktiven Rendite.

Dariiber hinaus ist auch denkbar, dass ein Private-Equity-Investor versucht, die Re-
strukturierung durch Kombination mit einem Wettbewerber zu erreichen, um dariiber
sowohl auf Kosten- als auch Marktsynergien zuriickgreifen zu kénnen. Den Stakeholdern
stiinde dadurch eine grofiere und besser aufgestellte Einheit zur Verfiigung.
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Liegt keine konsensuale Sanierung vor, ist von einer kreditgebergefiihrten Sanierung
auszugehen, bei der die Altgesellschafter nur geringen Handlungs- und Entscheidungs-
spielraum besitzen. So kénnen sie entweder konfrontativ den Sanierungsmafinahmen
gegeniiberstehen oder aber versuchen, sich die Eigentiimerrechte wertmaximal fiir ei-
nen Lastigkeitswert abkaufen zu lassen. Kommt es im Verlauf der Verhandlungen zu
einem nicht einvernehmlichen Vorgehen mit den anderen Stakeholder-Gruppen, wird
der Gesellschafter mit den ihm zur Verfiigung stehenden Mitteln versuchen miissen, sei-
ne Verhandlungsposition durch entsprechende Mafinahmen zu verbessern, sodass eine
erfolgreiche Restrukturierung ohne sein Mitwirken nicht umsetzbar ist. In diesem Fall
spricht man von einem konfrontativen Ansatz. Dabei kommen ihm die in einer Unter-
nehmenskrise besonders stark ausgepriagten Agency-Probleme, die sich vor allem in ho-
hen Informationsasymmetrien auszeichnen, entgegen. So kénnte er bestrebt sein, fiir den
Fortbestand des Unternehmens kritische Komponenten wie beispielsweise Intellectual
Property, Patente oder aber bedeutende Vertrige oder andere wichtige Vermogensgegen-
stinde auszulagern und so vor dem Zugrift anderer Stakeholder zu sichern. Dabei sind
natiirlich die bestehenden rechtlichen Restriktionen zu berticksichtigen. Ein derartiges
Handeln wird den Gesellschafter in die Lage versetzen, seine Rolle im Rahmen der Re-
strukturierung zu stirken und sich dadurch seine Bereitschaft zur Kooperation moglichst
wertmaximal abkaufen zu lassen bzw. doch die Fithrungsrolle im Rahmen der Sanie-
rung beizubehalten. Ein moglicher Debt Buy-Back und eine damit potenziell verbundene
Blockademoglichkeit im Gldubigerausschuss wiirden die Eigentiimerposition zusétzlich
starken.

Ist ein derartiges Vorgehen aufgrund rechtlicher Restriktionen, Mafinahmen anderer
Stakeholder oder anderer Faktoren nicht umsetzbar, besteht im Rahmen einer nicht ein-
vernehmlichen Restrukturierung fiir die Altgesellschafter auch die Mdglichkeit, sich die
Aufgabe ihrer wirtschaftlich wertlosen Rechtsposition gegen Zahlung eines moglichst
hohen Goodwill zur Abgeltung ihrer formalen Rechtsposition (,,nuisance value®) abkau-
fen zu lassen. Dabei ist grundsitzlich davon auszugehen, dass die Kreditgeber der Uber-
windung einer méglichen Hold-out-Position der Alteigentiimer unter Vermeidung der
mit einer Insolvenz verbundenen Unsicherheiten und Risiken einen gewissen Mindest-
wert beimessen, denn vor allem in Restrukturierungssituationen gilt die spieltheoretische
Einsicht, dass formale Hold-out-Positionen haufig nur durch eine Kombination von ,car-
rot and stick® tiberwunden werden konnen (vgl. Grell/Kowalewski 2011, S. 10). Die Hohe
dieses sogenannten ,,nuisance value“ ist dabei primar von der vertraglichen Sicherheits-
position der Senior Lender sowie der Dringlichkeit etwaiger Zustimmungserfordernisse
im Rahmen der Sanierung abhingig. Je eher die Senior Lender die Kontrolle iiber das
Unternehmen erlangen, ohne dass es dabei zur Insolvenz derjenigen Unternehmensteile
kommt, die fortgefithrt werden sollen, desto niedriger wird ein moglicher Listigkeitswert
ausfallen.

In beiden dargestellten Fillen sollten allerdings die rechtlichen Implikationen sowie
etwaige negative Reputations- und Offentlichkeitswirkungen, die sich aus einem kon-
frontativen Verhalten ergeben, genau untersucht und bewertet werden. Insgesamt bleibt
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festzuhalten, dass eine konsensuale Losung grundsitzlich fiir alle Stakeholder sowie das
Krisenunternehmen der beste und das operative Geschift am wenigsten belastende Weg
ist und deshalb priferiert werden sollte.

Im Folgenden werden die spezifischen Unterschiede von Private-Equity-Investoren
zu Eigenttimer-Unternehmern sowie Konzerngesellschaften herausgestellt, wobei nicht
mehr gesondert auf alle Einzelmafinahmen, die fiir alle betrachteten Eigentiimergruppen
identisch sind, eingegangen wird.

2.1.3 Eigentiimer-Unternehmer

2.1.3.1 Interessendefinition

Um die Interessen von Eigentiimer- bzw. Familienunternehmen ableiten zu kénnen, sind
zundchst die konstituierenden Elemente eines Familienunternehmens darzustellen und
zu untersuchen. Die in der Literatur diskutierten Kriterien lassen sich auf fiinf wesentli-
che kondensieren: Eigentum, Kontrolle, Fiihrung, Hybriditit und Mehrgenerationenan-
satz (vgl. Weber 2010, S. 124). Der Familienunternehmensgrad ldsst sich aus der jeweili-
gen Ausprigung und dem Zusammenspiel der genannten Faktoren ableiten. Je stirker die
genannten Kriterien in einem Unternehmen ausgeprégt sind, desto mehr verschiebt sich
das Gewicht zwischen Familienunternehmen und Nichtfamilienunternehmen in Rich-
tung Familienunternehmen, welches in seiner starksten Auspragung als Eigentiimer-Un-
ternehmen bezeichnet werden kann.

Dabei gilt der Anteil einer oder mehrerer Familien am Eigenkapital des Unternehmens
als Maf3stab fiir die Differenzierung in Familienunternehmen oder Nichtfamilienunter-
nehmen. Von einem Familienunternehmen wird in der Regel dann gesprochen, wenn
mindestens 50 % des Eigenkapitals in der Hand einer Familie liegen.

Der Faktor Kontrolle beriicksichtigt abweichend vom Kriterium Kapital, den Stimm-
rechtsanteil der Familienmitglieder, der nicht zwangslaufig deckungsgleich mit dem An-
teilsbesitz sein muss. Dem Faktor Kontrolle liegt die Annahme zugrunde, dass der Grad
der Einflussnahme des Eigentiimers auf das Unternehmen vom Stimmrechtsanteil starker
abhingt als von der Hohe der Kapitalbeteiligung, da die Kontrollfunktion disparitétisch
von den Anteilsverhiltnissen festgelegt sein kann.

In Bezug auf den Faktor Fithrung ist nicht zwangsldufig davon auszugehen, dass Fa-
milienunternehmen mit inhabergefithrten Unternehmen gleichzusetzen sind, da Famili-
enunternehmen und Fremdmanagement einander nicht ausschlieflen. Im Folgenden soll
allerdings unterstellt werden, dass der Eigentiimer wesentlich in die Fithrung eingebun-
den ist.

Der Faktor Hybriditdt versucht, die im Begriffsbereich der Unternehmenskultur ver-
ankerten Aspekte zu greifen, welche im Aufeinandertreffen der beiden Systeme Familie
und Unternehmen begriindet sind. Dabei gelingt es dem Eigentiimer-Unternehmer in
der Regel, dem Unternehmen sowie seinen Mitarbeitern sein eigenes Werte- und Nor-
mensystem aufzuerlegen. Die dadurch entstehende hohe Identifikationsfahigkeit sowie
Leistungsbereitschaft der Mitarbeiter mit dem Unternehmen wird durch entsprechendes
iiberdurchschnittliches Verantwortungsgefiihl gegentiber den Mitarbeitern erwidert.



