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I. Abstract

1. Abstract

Unternehmenskrisen kommt in Zeiten erheblicher Komplexitdt und zunehmender
Unsicherheit aufgrund von  fortschreitendem  technologischem  Wandel,
geographischen Ereignissen und sozialen Verdnderungen eine wachsende Bedeutung
zu und die Unternehmenssteuerung wird durch diese erschwert. Bedeutsame
Problemfelder der Steuerung des Unternehmens in der Krise sind dessen Bewertung,
die Neuordnung der Corporate Governance sowie die kennzahlenbasierte

Unternehmenssteuerung.

Die Unternehmensbewertung in der Krise birgt aufgrund der erhdhten Unsicherheit
der kiinftigen Unternehmensentwicklung, der Wirksamkeit von Sanierungskonzepten
und der Stakeholder Reaktionen erhebliche Herausforderungen. Das Hauptaugenmerk
ist auf die angemessene Schitzung der kiinftigen Ertrige und Cashflows zu legen,
welche grundsitzlich anhand einer Erwartungswertbildung der wesentlichen
Szenarien zu erfolgen hat. Dariiber hinaus sind die folgenden typischen Annahmen
und Vorgehensweisen kritisch zu wiirdigen und ggf. zu verwerfen: Konstanter p-
Faktor, Ermittlung des (3 anhand historischer Daten, Konzept der ewigen Rente sowie

gleichbleibende Wachstumsrate.

In der Krise verschieben sich die Interessen, Ziele und Machtverhiltnisse bei den
Stakeholdern des Unternehmens erheblich. Hierdurch ergeben sich neue
Konstellationen und Rollenverteilungen, mit im Ergebnis teils drastischer
Auswirkungen auf die Unternehmensfithrung. So gewinnen oftmals Finanzierer
deutlich an Einfluss und Mitspracherecht und greifen auf verschiedenste Arten in die
Unternehmensfiihrung ein. Der Gedanke der Shareholder-Value-Maximierung weicht
in der Unternehmenskrise hdufig einer Risikominimierungsstrategie einzelner
Stakeholder. In der Krise hdngt die Unternehmenszukunft deshalb in vielen Fillen von
den Einschidtzungen und Entscheidungen der Finanzierer ab. Hierdurch kdnnen
Situationen entstehen, in denen zugunsten der Risikominimierung der Finanzierer
unternehmerisch sinnvolle und im Sinne einer Shareholder-Value-Maximierung

vorteilhafte Entscheidungen nicht getroffen werden.
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Der Frage auf welche Weise der Aufsichtsrat die tiblichen Werkzeuge und Methoden
zur Erfiillung seiner Uberwachungsaufgabe in der Unternehmenskrise zielfiihrend
einsetzen kann, wird wie folgt beantwortet: In der Praxis bereits weit verbreitet sind
Erweiterungen der Berichterstattung, die Erhéhung der Tagungsfrequenz, die
Einholung von Expertenrat sowie die Anpassung der Geschiftsordnung. Zu empfehlen
sind dartiber hinaus die Bildung eines Restrukturierungsausschusses, diec Benennung
eines Restrukturierungsexperten, eine eingehende Wiirdigung der
Sanierungsberichterstattung und eine ausgewogene Kombination aus zustimmungs-
und berichtspflichtigen Geschéften. Die Entsendung eines Aufsichtsratsmitglieds in

den Vorstand ist abzulehnen (Wahrung der Funktionstrennung).

An ein fokussiertes ,,Krisen-Reporting“, welches eine situationsaddquate Steuerung
unter Vermeidung einer Informationsiiberlast der Adressaten in der akuten
Krisenphase ermoglicht, sind besondere Anforderungen zu stellen: Individueller
Inhalt, wenige wesentliche Kennzahlen, knappe Erlduterungen sowie Darstellung von
Verldufen und Vergleichsdaten. Bei der auf Kennzahlen basierenden
Managemententlohnung in der Krise ist auf die Beriicksichtigung verschiedener
Stakeholder-Interessen sowie flexible Vertragsgestaltung zu achten und eine

Beteiligung am Unternehmen(swert) nach der Krise zu empfehlen.
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1. Einleitung
1.1 Zur Relevanz von Unternehmenskrisen in Deutschland

Unternehmenskrisen als solche werden statistisch nicht erfasst, da der Begriff nicht
einheitlich definiert ist und Unternehmenskrisen in vielen Fillen nicht offentlich
diskutiert werden. Als Indikatoren fiir die Entwicklung der Anzahl und des Ausmalies
von Unternehmenskrisen werden folglich zum einen Insolvenzen als mogliches
Endstadium einer Krise (mit zudem gut verfligbaren statistischen Daten) und Studien
sowie Befragungen von Spezialisten, die im Restrukturierungsbereich titig sind (z.B.
einschldgige Berater, Rechtsanwilte sowie ,,Krisen-Spezialisten* der Kreditinstitute

und Kreditversicherer), genutzt.

Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen
Anzahl, in Tad.
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Abb. 1: Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland'

Die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland ist seit einem Rekordstand
von fast 40.000 Fallen in 2003 und 2004 weiterhin abnehmend. Einzige Ausnahme
bildet ein Anstieg im Krisenjahr 2009 um +11,6% als direkte Folge der Finanzkrise in
2008. Seit Einfiihrung der Insolvenzordnung im Jahr 1999 weist 2015 den niedrigsten
Stand auf.? Auch im ersten Halbjahr 2016 setzt sich der weiterhin abnehmende Trend

''Vgl. 0.V. (2016a).
2Vgl. 0.V. (2015b).
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der Unternehmensinsolvenzen im Vorjahresvergleich fort.3 In Europa sind ebenfalls
bis auf wenige Ausnahmen* in den meisten Landern, vorwiegend in Westeuropa, ein

dhnlicher Verlauf und sinkende Insolvenzzahlen zu verzeichnen.?

Dennoch ist die Gegenwart durch Herausforderungen des technologischen Wandels®,
der immer stirkeren intelligenten Vernetzung von Menschen, Maschinen und
industriellen Prozessen (sog. ,,Industrie 4.0°)” sowie stark volatile Umweltzustinde
und Rahmenbedingungen geprigt. Aktuelle Beispiele wie der Brexit®, die
Fliichtlingskrise, Terrorismus und Naturkatastrophen zeigen das AusmalBl der
Unsicherheit auf. Zudem sind die weitreichenden Folgen der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008 auf die Finanzmaérkte, aber auch Unternehmen durch bspw.
staatliche Eingriffe zur Stabilisierung, in den ndchsten Jahren weiterhin priasent. Diese
Rahmenbedingungen, die teils unter dem Leitbegrifft ,VUCA® (Volatility,
Uncertainty, Complexity und Ambiguity) diskutiert werden,’ fiihren zu stark
verdnderten Anforderungen an die Unternehmenssteuerung. Um auch zukiinftig und
nachhaltig am Markt erfolgreich zu sein, gilt es einen stetigen Wandel zu unterstiitzen
und die Widerstandsfihigkeit des Unternehmens gegen aktuelle, potentielle und
zukiinftige Gefdhrdungen im Fokus jeglichen Handelns zu stellen.!? Diese erheblichen
Herausforderungen fiir Unternehmen und deren Steuerung werden unvermeidlich dazu
fiihren, dass sich immer haufiger und auch wiederkehrend Krisensituationen ergeben;
insbesondere wenn Unternehmen sich nicht oder nicht schnell genug an gednderte

Marktbedingungen anpassen.

Insoweit ist die zunichst sehr positiv anmutende Statistik der riicklaufigen

Unternehmensinsolvenzen in Deutschland kein Beleg fiir eine besonders gesunde

3Vgl. 0.V. (2016¢).

4 So z.B. Portugal, das neben Griechenland, Irland, Italien und Spanien zu den Euro-Wihrungs-
Krisenldndern gehort.

5Vgl. 0.V. (2016b).

¢ Hiufig auch diskutiert unter dem Stichwort ,,disruption®, vgl. Bower / Christensen (1995), S. 19-45;
Meck / Weiguny (2015); Hillmer (2016), S. 589-590.

7 Vgl. vertiefend 0.V. (2015c); Meyer / Reker (2016), S. 4-6, 27.

8 Im Rahmen einer in GroBbritannien durchgefiihrten Volksabstimmung vom 23. Juni 2016 getroffene
Entscheidung die Europdische Union zu verlassen.

% Vgl. Seibt (2016), S. 1979-1981.

10 Vertiefend zum sog. Corporate Resilience Management vgl. Seibt (2016), S. 1978-1979; Ellis
(2013), S. 1-3; Pampel / Krolak (2016), Rn. 61.
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Unternehmenslandschaft. Die aktuell sehr niedrige Anzahl von Insolvenzen und der
abnehmende Trend werden in Teilen auch darauf zuriickgefiihrt, dass zum einen das
Zinsniveau sehr niedrig ist und somit Zins- sowie Kapitaltilgungsdienste auch bei
hoher Verschuldung geleistet werden konnen; zum anderen haben viele Unternehmen
ihre Finanzierung nach der Finanzkrise 2008 umgestellt.!! Es wird deutlich stirker auf
Innenfinanzierungsquellen durch bspw. Working Capital Management sowie andere
Finanzierungsinstrumente (wie bspw. Anleihen) neben dem klassischen Bankdarlehen
oder der Betriebsmittellinie gesetzt, wodurch die Abhdngigkeit von Banken(pools)
gesunken ist.'> Auch die aktuell niedrigen Rohstoffpreise iiberdecken wie die
Niedrigzinsphase Schwichen und Produktivititsnachteile der Unternehmen. '3 Zudem
ist aufgrund erwarteter gesamtwirtschaftlicher Folgen in einigen Branchen,
insbesondere der Finanzierungsbranche, durch staatliche Eingriffe bewusst verhindert
worden, dass die Schieflage von Marktteilnehmern im Marktaustritt bzw. der
Insolvenz endet (z.B. bei sog. systemrelevanten Kreditinstituten und

Finanzdienstleistern).

Aus der abnehmenden Anzahl der Insolvenzfélle kann folglich nicht zwingend
geschlossen werden, dass die Anzahl der Unternehmenskrisen zuriickgeht; es enden
lediglich deutlich weniger in einer Insolvenz. Im Gegenteil ist tendenziell zu erwarten,
dass bei steigendem Zinsniveau oder anderen negativen Verdnderungen der
Rahmenbedingungen wie bspw. aufgrund der Staatsschuldenkrise sowie
Wechselkursentwicklung des Euro ein deutlicher Anstieg an Insolvenzen droht, da
zurzeit viele Unternehmen trotz schlechter Performance bei den momentan guten
konjunkturellen Rahmenbedingungen ,iiberleben®. Da sich diese Phase der
Aufstauung nicht rendite- und konkurrenzfidhiger Unternehmen, die dennoch nicht
iiber den ,,natiirlichen Ausleseprozess™ der Insolvenz den Markt verlassen, nun schon
vergleichsweise lange hinzieht, ist ein Anstieg der Anzahl derjenigen Unternehmen,
die sich mehrfach, in kiirzeren Abstéinden und besonders lange in einer Krisensituation
befinden, zu erwarten. Der Restrukturierungsbedarf in Deutschland wird aktuell und

in den kommenden Jahren groBtenteils wachsend, zumindest konstant eingeschétzt.'*

1'Vgl. Jaroschinsky / Werner (2015), S. 16.

12 Vgl. Falckenberg (2014), Rz. 34-35.

3 Vgl. 0.V. (2015a), S. 3.

14 Vgl. Jaroschinsky / Werner (2015), S. 16; 0.V. (2015a), S. 3-5.
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Sowohl hinsichtlich der Anzahl der Restrukturierungsfille, als auch deren

Komplexitit und Ausmaf der Krisen wird eine Steigerung erwartet.'>

1.2 Problemstellung und Ziel der Arbeit

Die Unternechmenskrise ist ein Zustand, in dem die Fortfiihrung des Unternehmens
fraglich ist.'® RegelmiBige Kennzeichen einer Krise sind eine andauernde
Verlustsituation, Liquiditétsengpédsse sowie eine fehlende strategische Ausrichtung.
Der typische Verlauf der meisten Unternehmenskrisen ist gekennzeichnet durch einen
schleichenden und oft unerkannten Beginn in der Strategiekrise und setzt sich in einer
Erfolgs- und Liquiditdtskrise, teils gipfelnd in einer Insolvenz, fort.!” Die Insolvenz
als Sanierungsinstrument bzw. eine erfolgreiche Sanierung und Fortfilhrung nach
Insolvenz fristet in Deutschland nach wie vor ein Schattendasein und ist trotz jiingerer
rechtlicher Reformen zur Verbesserung dieser Mdglichkeiten (noch) sehr selten

vorzufinden.'8

Strategiekrise |:> Erfolgskrise |:> Liquiditatskrise |:> Insolvenz

* Fehlende * Niedrige Auslastung * Liquiditatsengpasse * (Drohende)
strategische * Rucklaufige « (Uber)strapazierung Zahlungsunfahigkeit
Ausrichtung Umsatze und Zahlungsziele « Uberschuldung

* Wettbewerbsvorteil Margen ¢ Zahlungsstockung
verloren * Andauernde ol

* Geschaftsmodell Verlustsituation
nicht mehr O
zeitgemaln

Abb. 2: Typischer Krisenverlauf

Die Erkenntnis iiber die Unternehmenskrise und deren Ausmal} sowie die Einleitung
erster Schritte zur Krisenbewiéltigung, sind iiberwiegend erst in der Erfolgs- und noch

hiufiger erst in der Liquidititskrise anzutreffen; entsprechend kommt der

5 Vgl. 0.V. (2015a), S. 11.

16 Der Begriff der Unternehmenskrise als solches im betriebswirtschaftlichen Sinne ist nicht eindeutig
definiert. Gemeinsam ist allen verwendeten Definitionen, dass die Unternehmensfortfiihrung
gefdhrdet ist. Zum engeren, insolvenznahen rechtlichen Krisenbegriff vgl. vertiefend Huber (2015),
S. 447-448.

17 Das Phasenmodell von Miiller, welches die Krise in Strategie-, Erfolgs-, Liquidititskrise und
Insolvenz unterteilt, hat sich in der Fachliteratur als das Magebende durchgesetzt und wird im Laufe
der vorliegenden Arbeit verwendet. Vgl. Miiller (1985), S. 39-41; Miiller (1986), S. 25.

18 Vgl. Krystek / Lentz (2013), S. 773.



1. Einleitung 5

Sanierungsversuch oftmals (viel) zu spdt, um ausreichend Zeit und
Handlungsmoglichkeiten fiir eine hohe Sanierungserfolgswahrscheinlichkeit zu
haben.!” RegelmiBig werden zunichst Krisensymptome (z.B. abnehmende
Rentabilitdt, kontinuierlich sinkende Umsétze, hohe Mitarbeiterfluktuation, geringe
Auslastung und Produktivitit) wahrgenommen und erst wenn diese gehéuft auftreten,

in der Folge auf eine Krise geschlossen oder deren Ursachen erforscht.?’

Ursachen und  Verlauf von  Unternehmenskrisen sind  trotz  allen
Typisierungsversuchen  sehr  individuell. = Neben  gesamtwirtschaftlichen,
branchenspezifischen und konjunkturellen Krisenursachen wie Nachfrageeinbriichen
aufgrund der Unsicherheit, die bspw. durch die weltweite Finanzkrise in 2008
ausgelost wurde, gibt es verschiedenste unternechmensindividuelle Ursachen.
Sogenanntes ,,Missmanagement* ist als eine der haufigsten Krisenursachen bekannt.?!
In vielen Féllen wird eine Kombination verschiedener Ursachen zu einer Krise fiihren.
Grundsitzlich kann zwischen endogenen (z.B. Defizite in Steuerung und Kontrolle)
und exogenen Ursachen (z.B. Konjunktur) unterschieden werden; exogene Ursachen
sind oftmals dadurch zu belegen, dass sie eine Branche oder eine ganze
Volkswirtschaft betreffen.?? In der Praxis treffen endogene und exogene Ursachen

hiufig zusammen.

Unternehmenskrisen sind ein Ausnahmezustand: Bewéhrte Regeln und Mechanismen
der Unternehmenssteuerung funktionieren nicht mehr oder nur eingeschrinkt, die
Datenbasis der Steuerung ist oftmals {iberholt. Aufgrund des hohen Handlungs- und
Zeitdrucks, der im Krisenverlauf stetig steigt, miissen Verdnderungen und
Entscheidungsprozesse in extrem hoher Geschwindigkeit durchlaufen werden, trotz
immenser Unsicherheit. Neben dieser Dynamik ist zudem eine hohe Flexibilitét

hinsichtlich Strategie und Ausrichtung des Unternehmens notwendig, um sich an die

19 Vgl. Jaroschinsky / Werner (2015), S. 7, 18, 19; Jaroschinsky / Werner (2016), S. 632, 636;
Briinkmans (2012), S. 375, 384.; siche zudem beispiclhaft die Untersuchung von
Restrukturierungsfillen der Jahre 2012-2015: Bereits zu Beginn der Refinanzierung oder
Restrukturierung steckten fast alle Unternehmen in der Liquiditétskrise, vgl. Moldenhauer /
Schonfelder / Wens (2016), S. 185, 188.

20 Vgl. Feldbauer-Durstmiiller (2003), S. 130; Feldbauer-Durstmiiller / Mayr (2010), S. 155; zu
typischen Signalen und Symptomen in der Strategie-, Erfolgs- und Liquiditdtskrise vgl. vertiefend
0.V. (20161), S. 2-4.

2 Vgl. Kraus (2014), Rdn. 5.

22 Vgl. WeiBenberger / Gobel / Kleine (2011), S. 5; Feldbauer-Durstmiiller / Mayr (2010), S. 155.
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verdnderten Gegebenheiten anzupassen. Die in der Krise allgegenwirtige
Ungewissheit betrifft neben der Entwicklung von Unternehmen, Branche und Umfeld
oftmals auch die Unternehmensstrategie und Ausrichtung. Zudem verdndern sich
Zielsetzungen, Engagement bzw. Aktivititslevel und Verhaltensweisen aller
Stakeholder des Unternehmens angetriecben von teils stark ausgepréigten
Informationsasymmetrien in der Krise drastisch. Hieraus resultieren fallweise
erhebliche Eingriffe in die Unternehmenssteuerung durch Uberwachungsorgane wie
Aufsichtsrat und Hauptversammlung, aber auch externe Stakeholder, insbesondere die

Finanzierer.

Fortbestand
gefahrdet

Stake-
holder o
Wandel

Unternehmens-
steuerung
in der Krise

Hohe
Dynamik

Neue

Abhangig
-keiten

Abb. 3: Umfeld der Unternehmenssteuerung in der Krise

Die Anforderungen an die Unternehmenssteuerung in der Krise sind folglich extrem
hoch, bei gleichzeitig erschwerten Rahmenbedingungen. Ziel ist stets der Turnaround,
zunichst geht es oftmals jedoch primir um das kurzfristige ,,Uberleben*, nachfolgend

um die Sanierung und nachhaltige profitable Neuausrichtung des Unternehmens.

Die folgenden Themenfelder haben bei der Unternehmenssteuerung in der Krise in

Richtung Turnaround eine herausragende Bedeutung:
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o Die Bewertung des Krisenunternehmens und seiner Teile unter
Berticksichtigung der hohen Unsicherheit, da die meisten der anstehenden
tiefgreifenden Entscheidungen vom Unternehmen sowie von verschiedenen
Stakeholdern auf Grundlage von Unternehmenswerten getroffen werden.

o Die Neuordnung der Corporate Governance in der Krise, welche insbesondere
den Wandel der Stakeholder-Rollen, (folgenreiche) Eingriffe von Finanzierern
in die Unternehmenssteuerung sowie die Betonung der essentiellen
Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats umfasst.

e Generierung von  SteuerungsgroBen  zur  Ermoglichung  einer
Kennzahlenbasierten Unternehmenssteuerung in der akuten Krisenphase

sowie der Umgang mit dem alten Kennzahlensystem.

Ziel der Arbeit ist es diese ausgewdhlten Aspekte der Unternehmenssteuerung in der
Krise zu beleuchten, die wesentlichen Herausforderungen aufzuzeigen und

Losungsansitze zu den bestehenden Problematiken zu erarbeiten.

Zum Themenkomplex Unternehmenskrise im Allgemeinen, umfassend die Stadien
Strategie-, Erfolgs- und Liquiditéitskrise sowie Insolvenz, konzentriert sich die
bisherige juristische und wirtschaftswissenschaftliche Forschung und Literatur sehr
stark im Endstadium Insolvenz und dem insolvenznahen Bereich. Dies begriindet sich
zum einen in den vorliegenden besonderen rechtlichen Rahmenbedingungen sowie
umfassender Rechtsprechung zu vielen Einzelfragen, zum anderen darin, dass dieses
Stadium legal definiert ist. Der weniger klar abgegrenzte Bereich der

Unternehmenskrise wird bislang selten und oft wenig konkret behandelt.

Fiir die im Rahmen dieser Arbeit ausgewéhlten Aspekte der Unternehmenssteuerung
im Krisenstadium stellt sich der aktuelle Stand der Literatur und Forschung sowie die

daraus abgeleiteten Ziele der Arbeit wie folgt dar:

e Zur Bewertung von Krisenunternehmen ist umfassende Literatur, Empirie und
Forschung zur Bewertung insolventer und ertragsschwacher Unternehmen
vorhanden, die in Teilen analog auch auf andere Krisenstadien angewandt
werden kann. Zudem wird das Thema Unsicherheit und Komplexititsreduktion

allgemein behandelt, allerdings nicht konkret auf den Krisenfall angewandt.
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Auch die bei der Unternehmensbewertung regelmifig verwendeten Konzepte
der ewigen Rente, von Wachstumsabschliagen, Risikozuschligen und der
Kalkulationszinsfuermittlung mit Riickgriff auf das CAPM werden teils

kritisiert, allerdings oftmals keine alterativen Losungswege aufgezeigt.

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit der Fragestellung wie ein
Krisenunternehmen bewertet werden sollte und ob die géngigen Verfahren zur
Unternehmensbewertung diesen Fall abdecken konnen. Neben der
Beantwortung dieser Fragestellung ist es Ziel der Arbeit notwendige
Modifikationen der typischen Vorgehensweisen und Annahmen zu entwickeln
und vorzuschlagen, sowie Problemfelder und weitere Forschungsbedarfe

konkret aufzuzeigen.

e Der Bereich Corporate Governance und insbesondere das Zusammenspiel der
verschiedenen Stakeholder ist in den letzten Jahren durch Gesetze,
Rechtsprechung und géngige Praxis weitestgehend standardisiert worden.
Doch im Krisenzustand verdndern sich Zielsetzungen, Bedeutung und Einfluss
der verschiedenen Stakeholder teils drastisch und die Corporate Governance
wird neu geordnet.

Ziel der Arbeit ist es diesen Wandel zu analysieren und darauf aufbauend die
verdnderten Rollen der beiden prignanten Protagonisten Finanzierer und
Aufsichtsrat sowie deren Auswirkung auf die Unternehmenssteuerung
aufzuzeigen.

Zum Verhalten der Finanzierer und deren mannigfaltigen Instrumentarien, die
in der Praxis angewandt werden (z.B. Covenants, Berichts- und
Zustimmungspflichten), und teils auch deren Einsatz im Krisenfall ist einiges
an Literatur und Empirie vorhanden. Die vorliegende Arbeit hat zum Ziel
darauf aufbauend die Frage zu beantworten, ob dieses krisentypische
Finanziererverhalten im Einklang mit ,,good governance und den
Unternehmenszielen steht oder ob sich hieraus Situationen ergeben konnen, in
denen die Unternehmenssteuerung und -zielerreichung (z.B. Shareholder-
Value-Maximierung) negativ beeinflusst oder ggf. Entscheidungen im

Unternehmensinteresse sogar verhindert werden.
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Zur Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats und dessen
Standardinstrumentarium im Allgemeinen ist die vorhandene Forschung und
Literatur sehr umfassend, gerade im juristischen Bereich und der
Rechtsprechung. Inhaltlich werden hierbei besonders hdufig Haftungsfragen
und Erfiillung von Sorgfaltspflichten, seltener Effizienz, Effektivitit und
Organisation des Aufsichtsrats diskutiert. Mit Bezug zur Krisensituation
bleiben die Aussagen und Erkenntnisse hdufig im allgemeinen Bereich.
Krisenspezifische Kompetenzen und Werkzeuge des Aufsichtsrats sind nicht
existent. Ziel des Beitrags ist es zu analysieren, ob der Aufsichtsrat seine
Uberwachungsaufgabe entsprechend der erhdhten Sorgfaltspflichten mit dem
Standard-Instrumentarium gerecht werden kann und wie er die Werkzeuge und
Mechanismen konkret anwenden, abwandeln oder intensivieren sollte, um

seine Aufgabe effizient und effektiv zu erfiillen.

e Zur kennzahlenbasierten Unternehmenssteuerung sind vielfaltige Konzepte
und detaillierte Forschung, Empirie und Literatur vorhanden. Diese zielen
allerdings im Wesentlichen auf den Normalzustand, nicht die Krise ab. Im
Bereich Kennzahlen und Krise sind bislang vielfiltige Untersuchungen dazu
vorhanden, anhand welcher Kennzahlen man Insolvenzen und teils Krisen
frithzeitig erkennen oder expost den Krisenverlauf beschreiben kann. Ziel des
Beitrags ist es zu erarbeiten, anhand welcher Kennzahlen in der akuten
Krisenphase (Erfolgs- und Liquiditétskrise) gesteuert werden sollte. Hierzu
werden anhand der priméren Zielsetzungen der Unternehmenssteuerung in der
Krise Kriterien fiir passende Kennzahlen entwickelt. Diese werden mit den
sonst etablierten Kennzahlen abgeglichen und (sofern notwendig) um neue,
den Zielsetzungen addquatere Kennzahlen ergidnzt. Dariiber hinaus wird
diskutiert, wie mit dem vorherigen Kennzahlensystem und daraus resultierende

Zielvorgaben umgegangen werden sollte.
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1.3 Struktur und Gang der Untersuchung

Im einleitenden Kapitel eins wird die Unternechmenskrise als solche, ihre Ursachen,
typische Merkmale und Verldufe dargestellt. Hierneben wird die Bedeutung des
Themas Unternehmenskrise in den aktuellen gesamtwirtschaftlichen Kontext
eingeordnet sowie ein Ausblick gegeben, wie sich Unternehmenskrisen aktuell und
moglicherweise zukiinftig in Deutschland entwickeln werden. AbschlieBend wird
aufgezeigt wie sich eine Krisensituation auswirkt und vor welche besonderen
Herausforderungen sie  die  Unternehmenssteuerung  stellt. ~ Verdnderte
Rahmenbedingungen, Eingriffe von auflen und hohe Unsicherheit verandern die Ziele
und Aufgaben der Unternehmenssteuerung, aber auch deren Aktionsrahmen. Zudem
wird der Stand der Forschung und Literatur ausgewertet und daraus die Ziele der

Arbeit abgeleitet und konkretisiert.

In der Unternechmenskrise hiufen sich zum einen  Anlidsse fiir
Unternehmensbewertungen (z.B. Bewertungsfragen im Jahresabschluss, Des-
Investitionsentscheidungen), zum anderen beeinflussen die Krise an sich sowie die
damit verbundene Unsicherheit, Strategiewechsel und Sanierungsiiberlegungen und
zugehorige MalBnahmen den Unternehmenswert erheblich. Kapitel zwei behandelt,
wie ein Unternehmen in der Krise bewertet werden sollte. Hierbei wird untersucht, ob
eine Bewertung mit den iiblichen Bewertungsverfahren denkbar ist und welche

Besonderheiten sich aus der erhdhten Unsicherheit bei deren Anwendung ergeben.

Durch verdnderte Zielsetzungen und Motive der Stakeholder in Krisensituationen,
findet eine Neuordnung der Corporate Governance statt: Die Bedeutung fiir das
Unternechmen, aber auch der Einfluss einzelner Parteien auf dieses verdndern sich
rasant. In Kapitel drei werden die einzelnen Rollen und deren krisenspezifische
Besonderheiten beleuchtet und die Auswirkungen dieses verdnderten Umfelds fiir die

Unternehmenssteuerung dargestellt.

Aufbauend auf diesen Erkenntnissen analysiert Kapitel vier die besondere Rolle der
Finanzierer und deren Auswirkung auf die Unternehmenssteuerung und die
Erreichung von Unternehmenszielen wie z.B. der Shareholder-Value-Maximierung.

Sobald Unternehmen in Schieflage geraten, nehmen Finanzierer aktiver am
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Unternehmensgeschehen teil und greifen oftmals in erheblichem Umfang in die
Steuerung ein. In der Krise hiangt die Unternehmenszukunft deshalb in vielen Fallen

von den Einschédtzungen und Entscheidungen der Finanzierer ab.

Im anschlieBenden Kapitel fiinf wird die Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats im
besonderen Kontext der Unternehmenskrise untersucht. Es wird herausgearbeitet, wie
der Aufsichtsrat seine Arbeit intensivieren kann, um den allgemeinen

Sorgfaltspflichten und den erhohten Anforderungen in der Krise gerecht zu werden.

Nachdem konkrete Rollen und deren Verdnderungen und Einfliisse auf das
Unternehmen im Krisenumfeld beleuchtet wurden, wird darauf basierend in Kapite!
sechs erarbeitet wie eine kennzahlenbasierte Steuerung im akuten Krisenzustand
effektiv und effizient aufgestellt werden kann. Hierneben wird auf den Umgang mit
bestehenden Kennzahlensystemen und Zielen, die teils nicht mehr ldnger valide sind,
eingegangen und auch die Sonderthematik Management-Entlohnung basierend auf

Kennzahlen in der Krise diskutiert.

In Kapitel sieben werden zum Abschluss der Arbeit die wesentlichen Ergebnisse dieser

Arbeit kurz zusammengefasst.
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2. Unternehmensbewertung in der Krise?’
2.1 Einleitung

Unternehmenskrisen sind allgegenwirtig. Ihre Ursachen sind ebenso vielfiltig wie ihr
Verlauf.?* Seien es gesamtwirtschaftliche, branchen- oder unternehmensspezifische
Griinde, eines haben alle Krisensituationen gemeinsam: Der Unternechmenswert wird
erheblich beeinflusst. Zudem steigt die Anzahl der Anldsse fiir eine
Unternehmensbewertung. Exemplarisch genannt seien hier Unternechmensverkaufe,
Entscheidungsunterstiitzung der Anteilseigner und Glaubiger iiber deren zukiinftiges
Engagement und bilanzielle Bewertungsiiberlegungen.?> Die gemeinsame
Problematik dieser Unternehmensbewertungen ist die immense Unsicherheit
beziiglich der zukiinftigen strategischen Ausrichtung, Finanzierung und
Unternehmensentwicklung. Mit dieser Unsicherheit einher geht eine besonders
ausgeprigte Informationsasymmetrie zwischen den verschiedenen Stakeholdern. All

dies fiihrt zu einer deutlich erschwerten Bewertung des Unternehmens in der Krise.

,,Bewerten heiBt vergleichen.“? — so fasste Alfred Moxter bereits 1983 das Herzstiick
aller Unternehmensbewertungen zusammen. Im Fall einer Unternehmenskrise ist es
aufgrund deren individuellen Verlaufs allerdings ungleich schwerer ein dquivalentes

Vergleichsobjekt zu finden.?” Dies erschwert die Bewertung im Krisenfall zusitzlich.

Durch den Handlungsdruck der Anteilseigner und Gldubiger gepaart mit den
besonderen Umstinden (wie bspw. erschwerter Prognostizierbarkeit der
Unternehmensentwicklung), steigt fiir Investoren die Moglichkeit einen ,,lucky buy*

zu titigen und das Unternehmen zu besonders attraktiven Konditionen zu erwerben:

BVerodffentlicht in gekiirzter Fassung: Witte, Nina Natalie: Unternehmensbewertung in der
Unternehmenskrise - Moglichkeiten zur Beriicksichtigung der erhohten Unsicherheit, in: CF, Heft 10
(7) 2016, S. 374-380.

24 Zu typischen Krisenursachen vgl. Pfitzer (2014), S. 747, Rdn. 27-29; Schaaf (1993), S. 76-87.

25 Vgl. Hinz / Biittner (2015), S. 145; IDW RS HFA 10, Rdn. 1-4; Drukarczyk / Schiiler (2016), S. 402.

26 Moxter (1983), S. 123.

27 Vgl. Leuner (2015), S. 935.
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,» The best thing that happens to us is when a great company gets into
temporary trouble... we want to buy them, when they are on the

operating table.“?® (Warren Buffet)

2.2 Die Unternehmenskrise
2.2.1 Typischer Verlauf

Unternehmenskrisen entstehen aus den unterschiedlichsten Griinden. Wenn man
allerdings die iibliche Unternechmenskrise betrachtet, die nicht ausschlieSlich durch
exogene Ereignisse wie Naturkatastrophen, Konjunkturkrisen, staatliche Eingriffe
oder andere nicht vom Unternehmen beeinflussbare Tatsachen bedingt ist, so weist
diese doch iiblicherweise einen typischen Verlauf auf: Das Unternehmen gerét in eine
Strategiekrise, die sich im Zeitablauf zunéchst in einer Erfolgs- und dann in eine

Liquiditatskrise fortsetzt.?’

Die Strategickrise®

ist der meist unbemerkte, schleichende Beginn einer
Unternehmenskrise. Oftmals fehlen die klare strategische Ausrichtung und eine der
dynamischen Entwicklung des Markt- und Wettbewerbsumfelds angemessene
Positionierung. Die fehlende Zielorientierung geht zumeist einher mit Schwéchen im
Fithrungsverhalten, die sich u.a. dadurch bemerkbar machen, dass die
Kundenorientierung und die Wettbewerbsanalyse vernachlissigt werden.?! In vielen
Féllen werden notwendige und friihzeitige Neuausrichtungen des Unternehmens
schlichtweg verschlafen: erste Warnhinweise werden angesichts der zu diesem

Zeitpunkt meist noch soliden bilanziellen und finanziellen Struktur des Unternehmens

und des aktuellen Erfolgs, der - wenngleich abnehmend - hédufig noch die ersten

28 Buffet (1999).

2 Vgl. Dausen / Bruder (2010), S. 235.

30 Subsummiert die im IDW S 6 verwendeten Begriffe Stakeholderkrise und Strategiekrise, vgl. hierzu
vertiefend IDW S 6, Rdn. 65-72; Hermanns (2014), Rdn. 14-17.

31'Vgl. GroB (2003), S. S130; Buth / Hermanns (2010), S. 290.
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Anzeichen der Problematik iiberdeckt, ignoriert. Das Management erkennt die

Strategiekrise hdufig nicht oder hat diese gar mit herbeigefiihrt.3?

Die Erfolgskrise®® ist meist die Folge der fehlenden Strategie und wettbewerbsfahigen
Position des Unternehmens. Der Absatz und respektive Umsatz geht immer weiter
zuriick, wodurch ohne Anpassung der Kostenstrukturen und anderer Maflnahmen
unmittelbar auch das Ergebnis leidet. Oftmals werden Unternehmen bereits in dieser

Phase in die Verlustzone geraten und beginnen Eigenkapital aufzuzehren.

Ohne weitere MaBBnahmen und eine umfassende Neuausrichtung des Unternehmens
folgt die Liquiditdtskrise, da die Verluste finanziert werden miissen und hiufig auch
als Folge einer Produkt- und Absatzkrise die Bestdnde einen hohen Wert ausweisen
und Liquiditdt binden. Die steigende Verschuldung fiihrt iiber hdhere
Finanzierungskosten ihrerseits wiederum zu einer steigenden Verschuldung und
Verschiarfung der Liquiditétskrise. Haufig werden zudem trotz fortgeschrittenem
Krisenstadium dem Unternehmen noch Mittel auf dem Wege der Ausschiittung an
Gesellschafter entzogen, so die bilanzielle Situation dies zuldsst. Dies alles sind
Anzeichen dafiir, dass die Unternehmenskrise im Verlauf bis zur Liquiditdtskrise sehr
oft nicht erkannt oder zumindest deren Ausmal} deutlich unterschitzt wird. Das
Erkennen der Krise sowie des akuten Handlungsbedarfs erfolgt hdufig erst aufgrund

externen Drucks, insbesondere der finanzierenden Banken.3*

Je frither eine Krise erkannt wird, umso besser sind die Chancen diese Krise zu
bewiltigen oder gar gestirkt daraus hervorzugehen. Zum einen ist der vorhandene
Zeitrahmen zur Krisenbewidltigung deutlich lianger und somit steigt die Chance,
agieren zu konnen, statt reagieren zu miissen. Zum anderen ist der Handlungsdruck
aufgrund von Stakeholder-Reaktionen (bspw. Streichung von Kreditlinien durch
Banken, Herabsetzen von Kreditlimits durch Warenkreditversicherer, Fluktuation im

Management) bei Weitem geringer als bei fortgeschrittenem Krisenstadium. Ebenso

32 Managementfehler sind eine der haufigsten Krisenursachen — vermutet werden bis zu 80%, vgl. Kraus
(2014), Rdn. 5.

33 Subsummiert die im IDW S 6 verwendeten Begriffe Produkt- und Absatzkrise und Erfolgskrise, vgl.
hierzu vertiefend IDW S 6, Rdn. 73-76.

3 Vgl. GroB (1991), S. 1572.
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stethen meist noch deutlich bessere Optionen zur Verfiigung (héhere
Finanzierungsvolumina, produktseitige = Neuausrichtung, Technologiewechsel,
besserer Ausgangspunkt fiir Verhandlungen mit Lieferanten und Mitarbeitern). Die
Fritherkennung der Unternehmenskrise ist folglich einer der wichtigsten Bausteine zur
erfolgreichen Sanierung und langen Lebensdauer des Unternehmens. Zur
Fritherkennung sind viele Systeme und Theorien entwickelt worden, so bspw. auch
Kennzahlen auf Basis von Abschlussinformationen, * die in der Praxis allerdings
haufiger von Finanzierern, als Unternehmen selbst frithzeitig und umfassend analysiert

werden.

2.2.2 Besondere Unsicherheitsfaktoren
2.2.2.1 Wirksamkeit MaBnahmenpakete

Um die Unternehmenskrise zu iiberwinden miissen Maflnahmen definiert werden.
Diese finden gebiindelt in Malnahmenpaketen Eingang in die Unternehmens- sowie
Sanierungsplanung und sind somit ein bedeutender Faktor fiir die
Unternehmenswertermittlung in zweierlei Hinsicht: Zum einen sind diese relevant fiir
die Beurteilung der Sanierungsfahigkeit sowie Sanierungswiirdigkeit und damit fiir die
Wahl des addquaten Bewertungsverfahrens.’® Zum anderen beeinflussen sie die
Ermittlung zukiinftiger Ertrdge und Cashflows unter Berlicksichtigung der

Fortfithrungsannahme.

Das Sanierungskonzept, oder im Generellen das unternehmerische Konzept,
determiniert die Ausrichtung des Unternehmens und damit dessen Wert.’
Entsprechend ist es unmdglich einen Wert zu bestimmen, ohne dieses zu

berticksichtigen.

Grundsétzlich sind zwei Arten von SanierungsmafBnahmen zu unterscheiden: Die

Sofortmafinahmen zur Erlangung und Erhaltung der Fortfiihrungsfahigkeit sowie

35 Beispielhaft hierzu das Rating-Modell des RiskCalc ™ Germany, vgl. Baetge (2002), S. 2282-2284;
Wilden (2014), Rn. 43.

3 Vgl. GroB (2004), S. 1361.

37 Vgl. Schildbach (2009), S. 377-379.
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nachhaltige, strategisch umfassende = MaBnahmen zur Sicherung der
Sanierungsfihigkeit und des Sanierungserfolgs.’® Sofortmafnahmen, die schon
parallel zur Erstellung eines umfassenden Sanierungskonzepts eingeleitet werden,
bestehen i.d.R. aus der Optimierung der vorhandenen Ressourcen:*® Hier sind
insbesondere die Ausnutzung von Kostensenkungspotentialen sowie das

Liquidititsmanagement  (bspw. Investitionsstopp oder Ausnutzung von
Zahlungszielen) zu nennen.*’ Es besteht allerdings die Gefahr, dass Sofortmafinahmen
eine spitere Sanierung und strategischen Neuausrichtung gefidhrden; hierauf ist daher
ein besonderes Augenmerk zu richten.*! Die strategischen Mafinahmen hingegen
zielen auf die ErschlieBung neuer Potentiale und eine grundlegend verdnderte
Unternehmensausrichtung und beinhalten bspw. Anderungen im Produktportfolio,
Neuausrichtung des Vertriebs oder Konzentration auf strategische Geschiftsfelder und
Kernkompetenzen.*> Grundsitzlich gilt, dass die SanierungsmaBnahmen den
Unternehmenswert steigern miissen, sonst wire eine Sanierung nicht sinnvoll. Der
Fortfithrungswert des sanierten Unternehmens muss folglich oberhalb des vorherigen

Unternehmenswerts, aber auch des Liquidationswerts liegen.

Sanierungspotential

Fortfiihrungs-
wert des
Liquidationswert sanierten
Fortfiihrungs- des Unternehmens
wert des Unternehmens
Unternehmens

vor Sanierung

Abb. 4: Verdeutlichung Sanierungspotenziale*

Die besonderen Schwierigkeiten in der Wirksamkeitsbeurteilung liegen in der hohen

Unsicherheit, die mit der Umsetzung und dem Erfolg der MaBnahmen verbunden ist,

3 vgl. Beck (2009) S. 268.

39 Vgl. Sasse / Hauser / Stein (2010), S. 164.

40 Vgl. vertiefend Hermanns, (2014), Rdn. 4-7; Walker (1999), S. 1674.

41 Vgl. Steffan / Anders (2010), S. 294; Steffan (2009), S. 276; Seidenschwarz (2010), S.148, 152.
42 ygl. Walker (1999), S. 1675-1676.

43 Eigene Darstellung in Anlehnung an FrieB (2004), S. 656-657.
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der Dynamik der Umwelt, der Komplexitit der Strukturen, der vorgenommenen
Pauschalierungen, der Bereinigung von Vergleichsdaten sowie der Abbildung der
Saisonalitidt.** Diese Problematik schlégt sich aufgrund der MaBgeblichkeit der
Unternehmensplanung  fiir die Unternehmensbewertung gleichbedeutend mit

Unsicherheitsfaktoren bei der Unternehmenswertermittlung nieder.

Fraglich ist z.B.:

ob die MaBBnahmen wie gewiinscht — sowohl zeitlich als auch inhaltlich —

greifen werden,

- ob Interdependenzen zwischen den Einzelmalinahmen, die zu unerwiinschten
Wechselwirkungen fiihren konnen, korrekt eingeplant wurden,

- ob die Budgets zur Umsetzung der MaBBnahmen ausreichend grof3 sind (z.B.
hinsichtlich PersonalmafBBnahmen ergeben sich in der Praxis oft langwierige
Verhandlungen zwischen Betriebsrat und Unternehmen, die zu héheren Kosten
aber auch zeitlichen Verschiebungen der Maflnahmen fiithren kénnen, die bei
Definition der Personalmafinahmen so noch nicht absehbar waren),

- ob die Erfolgswahrscheinlichkeit von Neuausrichtung der Produkt- und
Wettbewerbspositionierung richtig eingeschétzt wurde,

- ob Kunden-, Lieferanten-, Mitarbeiter- und andere Stakeholder-Reaktionen auf

die Krise (wie z.B. Vertragskiindigungen, Anderungen der Konditionen)

vollstindig eingepreist wurden.

2.2.2.2 Finanzierungs- und Beteiligungsstruktur

In der Unternehmenskrise ist die Finanzierung des Unternehmens oftmals unklar.
Fraglich ist in vielen Féllen der Finanzierungsgeber, die Fristigkeit sowie die
Konditionen. Zudem héngt die Entscheidung iiber Finanzierungszusage sowie
Konditionen vom Sanierungskonzept und dessen erwarteten Umsetzungserfolg ab. Es

bestehen also wechselseitige Abhédngigkeiten, was die Quantifizierung zusétzlich

4 Vgl. Wentzler (2009), S. 297-298.
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erschwert. Die getroffenen Annahmen zur Finanzierung des Unternehmens und deren

Validitét sind entsprechend grundlegend fiir die Unternehmensbewertung.

Zur strategischen Neuausrichtung des Unternehmens gehort hdufig eine Konzentration
auf Kernkompetenzen und damit einhergehende VerduBerungen, SchlieBungen oder
gar Insolvenzen. Unternehmensteilverkdufe sind in vielen Fillen neben straffem
Bestandsmanagement eine der wichtigsten Innenfinanzierungsquellen. Zusétzlich zur
Ertrags- und Liquiditidtswirkung der Transaktion hdngt in vielen Féllen auch die
Finanzierung des Unternehmens und damit dessen Fortbestand hiervon ab (bspw.
durch Verkniipfung der Finanzierungszusage an eine erfolgreiche Verduferung). Die
Festlegung der Pridmissen und PlangroBen solcher Transaktionen und anderer
Verdnderungen der Vermogens- und Beteiligungsstruktur beeinflussen folglich den
Unternehmenswert wesentlich. Simtliche Annahmen wie Verduflerungszeitpunkt und
-preis oder Riickwirkung einer (Teil-)Insolvenz auf den Rest des Unternehmens sind
bei der Bewertung zu beriicksichtigen. Es ist die Frage zu beantworten, ob es
sachgerecht erscheint die Transaktion im vorgegebenen Zeitraum zu den
beabsichtigten Konditionen abzuschlieBen. Dies hingt neben der Marktgéngigkeit des
VerduBerungsgegenstandes auch von vielen weiteren exogenen (z.B. der dynamischen
Marktentwicklung und den gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen) sowie
endogenen Faktoren (z.B. der Management-Kapazitit und Projektprioritdt und

entsprechend notwendigen Gremienzustimmungen) ab.

2.2.2.3 Stakeholder-Verhalten

Die Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung des Unternehmens wird regelmiBig
auch das Stakeholder-Verhalten beeinflussen. So werden bspw. Anteilseigner hdufiger
iiber eine AnteilsverduBerung nachdenken, Arbeitnehmer iiber eine Kiindigung und
Finanzierer iiber einen Riickzug aus dem Engagement. Somit ergibt sich ein
interdependenter Kreislauf. Die ungewisse Unternehmensentwicklung fiihrt zu
ungewissen Reaktionen bei den Stakeholdern (der Negativreaktion eines Stakeholders
folgen oft weitere), was sich wiederum auf die Unternehmenszukunft und somit oft

wertmindernd auswirkt. Diese Negativ-Kausalkette verschérft sich je intransparenter
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sowie negativer die Informationen zu Zustand und Zukunft des Unternechmens und
umso grofler die Informationsasymmetrien zwischen den Parteien sind. Es ist in der
Folge essentiell gegeniiber den wesentlichen Stakeholdern des Unternehmens
hinreichende Transparenz zu schaffen, Informationsasymmetrien zu vermindern,
konsequent zu kommunizieren und stringent zu agieren sowie unvermeidlichen

,Gertlichten* sowohl vorzubeugen, als auch aktiv zu entgegnen.

Aus Zielkonflikten der Stakeholder konnen Entscheidungen und Entwicklungen
resultieren, die nicht im Unternehmensinteresse sind und den Unternechmenswert
negativ beeinflussen. Ein Beispiel hierfiir ist das Verteilen von Liquidations- oder
Verkaufserlosen gemaB unterschiedlicher Rangfolgen aufgrund mitunter komplexer
Kapitalstrukturen:* Wihrend erstrangige Gldubiger einen Verkauf vorziehen, sofern
der Erloés zumindest ihren Anteil abdeckt, kann eine alternative Sanierung den
Unternehmenswert steigern und liegt damit {blicherweise im Interesse von

Anteilseignern und Management.

2.3 Unternehmensbewertung in der Unternehmenskrise
2.3.1 Geeignete Verfahren

Ausgehend von  Bewertungsanlass und -zweck sind  unterschiedliche
Bewertungsverfahren sachgerecht, so wird z.B. im Fortfithrungsfall eine andere

Methode angemessen sein als im Liquidationsfall.

Aufgrund der vielfach diskutierten Nachteile*® scheiden Kombinationsverfahren
(bspw. das Stuttgarter Verfahren) aus Substanzwerten und Ertragswerten
iiblicherweise im Krisenfall - ebenso wie bei normaler Geschiftsentwicklung - aus, da
sie weder die Substanz noch die Ertragskraft des Unternehmens stringent als MaBstab

bei der Bewertung verwenden.*

4 Vgl. Dausen / Bruder (2010), S. 236.

46 Kritisiert wird in der betriebswirtschaftlichen Literatur insbesondere die schematische Kombination
von Ertrags- und Substanzwerten, die so theoretisch nicht begriindbar sind

47Vgl. Born (2003), S. 52.
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Marktwertverfahren sind im Krisenfall oftmals ebenfalls nicht geeignet, da
Transaktionen mit Unternehmensanteilen, wihrend sich das Unternehmen in eben
dieser Krisensituation befindet, meist nicht in ausreichend valider Anzahl oder gar
nicht stattfinden. Auch Werte von Transaktionen vergleichbarer Unternehmen kénnen
meist nicht herangezogen werden, denn diesen fehlt regelméBig das Merkmal Krise.
Im seltenen Fall, dass es Transaktionen vergleichbarer Unternehmen in der Krise gibt,
sind die Krisenursachen, -verliufe und -auswirkungen {iblicherweise so
unternehmensspezifisch, dass ein Riickgriff auf diesen Vergleichswert m.E. nicht

adédquat ist.

Somit verbleiben zur Bewertung eines Krisenunternehmens das Ertragswertverfahren,
das Discounted Cashflow-Verfahren (DCF-Verfahren) sowie das
Liquidationswertverfahren, wenn von einer Fortfilhrung nicht mehr ausgegangen
werden kann.* Der Liquidationswert wird regelmiBig die Untergrenze des
Unternehmenswerts darstellen. Sobald dieser tiber dem Fortfiihrungswert liegt, ist die
verniinftige kaufméannische Entscheidung das Unternehmen zu liquidieren.>® Dies gilt
allerdings nur solange die Liquidation praktisch durchfithrbar und nicht aus

rechtlichen oder wirtschaftlichen Griinden unmdoglich ist.>!

Im Fortfithrungsfall erfolgt die Bewertung entsprechend anhand des Ertragswert- oder
DCF-Verfahrens. Die beiden Verfahren fithren zum gleichen Ergebnis solange alle
Erfolgspositionen irgendwann zahlungswirksam werden (Clean Surplus Bedingung)
sowie die zeitlichen Verschiebungen verzinst werden.>? Da die Anwendung des DCF-
Verfahrens in der Praxis meist den Vorzug geniefit sowie international gebréuchlich

ist, wird im weiteren Verlauf von dessen Anwendung ausgegangen.

48 Vgl. Frohlich / Bichstidt (2014), Rdn. 91.

49 Vgl. Leuner (2015), S. 928; Peemoller / Bomelburg (1993), S. 1038.

30Vgl. vertiefend Frohlich / Biachstidt, (2014), Rdn. 74.; IDW S 1 i.d.F. 2008, Rdn. 150; Schiiler (2015),
S. 308.

31 Vgl. Meinert (2011), S. 2457; Wagner (2016a), S. 869; Wagner (2016b), S.1091-1092.

32 Vgl. Ballwieser (2015), S. 483; Laux (2006), S. 462-466; vertiefend zum sog. ,,Liicke-Theorem*: vgl.
Liicke (1955), S. 310-324.
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2.3.2 Unsicherheit bei der Fortfiihrungswertermittlung
2.3.2.1 Schiitzung kiinftiger Cashflows

Die zentrale Problematik bei der Bewertung im Fortfithrungsfall ist die addquate
Schitzung der mit erheblichen Unsicherheiten behafteten kiinftigen Ertrige und
Cashflows. Bei einem Verkauf vor eingeleiteter Sanierung ist die Schétzproblematik
besonders prdgnant, da die entsprechenden Informationen zu notwendigen
Sanierungsmafinahmen und Restrukturierungseffekten nicht ausreichend transparent
und vollstindig vorliegen. Grundsétzlich sind SanierungsmaBnahmen bei der
Ermittlung eines objektivierten Werts nur zu beriicksichtigen, soweit diese bereits

eingeleitet oder hinreichend konkretisiert sind.>?

Ein Unternehmensverkauf hat auf die Auswahl des Verfahrens keinen Einfluss.
Allerdings sind bei der Ermittlung eines subjektiven Wertes aus Kéufersicht zusitzlich
alle durch ihn auftretenden, wertbeeinflussenden Tatsachen (z.B. Synergien,
zusitzliche MafBnahmen, andere Finanzierung) zu beriicksichtigen. Hierbei ist in der
Krise eine sehr hohe Unsicherheit bzgl. der erhofften Synergieeffekte zu erwarten.>*
Im besonderen Fall eines Unternehmenskaufs in der Insolvenz bieten sich fiir den
Erwerber neben den Risiken (z.B. mangelnde Sanierungsfdhigkeit) nicht selten auch
attraktive Chancen, u.A. hinsichtlich dem Erwerbspreis (,,lucky buy*) oder
haftungsrechtlich (bspw. Ausschluss von Gewihrleistungsverpflichtungen oder
Ubernahme Pensionsverpflichtungen).>®> All diese Effekte sind entsprechend
zusétzlich zu beriicksichtigen. Haufig bestehen signifikante Informationsdefizite oder
zumindest eine Verzogerung des Informationsflusses zur aktuellen Krisen- und
Sanierungsentwicklung. Diese Ungleichverteilung von Informationen kann zu Preisen
fiihren, die wesentlich von der Bewertung abweichen oder im Extremfall dazu fiihren,

dass die Transaktion ginzlich abgesagt wird.>

Die Prognose der zukiinftigen Cashflows basiert regelmaBig auf extrapolierten Daten

der Vergangenheit. In der Krise ist dies nun in vielerlei Hinsicht problematisch: Daten

3 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rdn. 151; Peeméller / Bdmelburg (1993), S. 1041-1042.

54 Zu Post Merger Integration Empirie vgl. Knechtel / Menzler / Strack / Bork et.al. (2009), S. 11;
Vlasselaer / Castelein / Vassaux (2015), S. 4.

35 Vgl. Heckschen / Litta (2012), Rn. 1-5.

36 Vgl. Frohlich / Bichstidt (2014), Rn. 73.
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der jlingeren Vergangenheit sind durch die Krise so stark beeinflusst, dass sie nicht zur
Fortschreibung geeignet sind. Daten aus der Zeit vor Krisenbeginn fehlt der Bezug zur
aktuellen Unternehmenssituation, wodurch sie keine ausreichend vergleichbare Basis
sind. Entsprechend sorgfiltig und umfassend muss die Unternehmens- und

insbesondere Sanierungsplanung analysiert und adjustiert werden.

Bei der Prognose ist zu beachten, dass eine untypische Risikoverteilung vorliegt. Im
Normalfall steigt das Risiko mit der Dauer des Prognosezeitraum an: Je weiter entfernt
die Prognose in der Zukunft liegt, umso groBer ist das Risiko eines Fehlers. Im
Zeitablauf multiplizieren sich Entwicklungsmoglichkeiten, wodurch Anzahl wie auch
Streuung der moglichen Ergebnisse grofler werden. Anders im Krisenfall: Das hochste
Risiko der Prognose liegt in den ersten Jahren, insbesondere im Sanierungszeitraum.
In dieser Zeitspanne wird sich meist entscheiden, ob eine Unternehmensfortfithrung
moglich ist oder nicht. Die Werte der verschiedenen denkbaren Szenarien sind
entsprechend weit voneinander entfernt (siche Abb. 5). Wenn der Turnaround

geschafft ist, reduziert sich das Risiko wieder auf die tiblichen Prognoserisiken.

Liquidation

@
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Abb. 5: Beispiel einer Prognose in der Krise
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Eine dhnliche Risikoverteilung haben Start-up-Unternehmen.
Unternehmensgriindungen  scheitern  hdufig in  den  ersten  Jahren:
Unternehmensinsolvenzen betreffen zu 50% Unternehmen in den ersten fiinf Jahren
nach Griindung, knapp 20% der Fille die ersten beiden Geschiftsjahre.>” Entsprechend

finden sich Analogien bei der Bewertung von Start Ups und Krisenunternehmen.>®

2.3.2.2 Szenario Planung

In der Unternehmenskrise ergeben sich wie dargelegt noch hiufiger als im
Nichtkrisenfall — stark beeinflusst auch von der Wirksamkeit der Mainahmenpakete —

viele und sehr unterschiedliche Planungsszenarien.

Das wahrscheinlichste Szenario, in dem alle Mallnahmenpakete wie gedacht greifen,
wird in der Unternehmensplanung als base case abgebildet. Hierneben erstellt das
Unternehmen iiblicherweise mehrere stress cases, die abbilden wie die Planung bei
Nichterfiillung wesentlicher Primissen oder Unwirksamkeit von bestimmten
MaBnahmen aussehen wiirde. In der Praxis werden aufgrund der Vielfalt der
Moglichkeiten vereinfachend nur die grofiten Risiken dargestellt. Entsprechend
wichtig ist es bei der Szenario Planung, die Kernrisiken der Sanierung zu erkennen
und ihre Auswirkung im stress case richtig abzubilden. Eine solche Szenario Planung
ist zur  Unternehmenssteuerung und  transparenten  Information  der

Sanierungsvorhaben ohnehin unerlésslich.*®

Alleine aufgrund der Wirkungsweise von zwei wesentlichen MaBBnahmenpaketen
ergeben sich vier mogliche Planungsszenarien unter der Annahme, dass die Wirkung
jeweils vollstidndig oder gar nicht eintritt; bei einer deutlich realistischeren Anzahl von
zehn wesentlichen MaBBnahmenpaketen ergeben sich bereits 1.024 Szenarien. In der
Realitét ist das Problem durch verschiedenste mogliche Wirkungsgrade noch sehr viel

komplexer.

57 Vel. Rieg (2011), S. 337.
38 Vgl. Rzepka / Hille / Schieszl (2016), S. 317, 318.
9 Vgl. Ihlau / Duscha / Kéllen (2015), S. 1325.
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Es sind somit die folgenden Optionen denkbar:

A. Abdeckung aller Szenarien durch eine Bandbreite von Unternehmenswerten,
B. Unternehmenswerts auf Basis des wahrscheinlisten Szenarios,

C. Unternehmenswert anhand eines Erwartungswerts der Szenarien.

Zur Illustration wird in der folgenden Abbildung vom Einperiodenfall, einem best
case, einem base case sowie drei relevanten stress cases ausgegangen. Es ergibt sich
aufgrund der Eintrittswahrscheinlichkeiten ein Erwartungswert fiir den Cashflow von
+600. Exemplarisch ergeben sich ohne Beriicksichtigung eines Abzinsungseffekts fiir
die drei oben genannten Optionen die in Abbildung 6 dargestellten

Unternehmenswerte.

+1.000
K as
+800 B - wahrscheinlichstes Szenario
v = 0,05 base
+ 600 C - Erwartungswert der Szenarien
stress cc
Q o ’ -
,,
Inso -340

Abb. 6: Erwartungswertbildung anhand von Szenarien

Aufgrund der bedeutsamen Rolle von Liquidation und Insolvenz in der Krise werden
faktisch Substanzwerte durch die Szenarien bei der Ertragswertermittlung
eingearbeitet. Das Szenario Insolvenz oder Liquidation muss explizit modelliert
werden; eine Nichtabbildung oder Beriicksichtigung durch einen pauschalen Abschlag
ist nicht sachgerecht.®® Auch im Nichtkrisenfall ist der Einfluss auf den Ertragswert
denkbar, wenngleich typischerweise mit geringerer Gewichtung des Liquidations-

oder Substanzwerts und damit deutlich geringerem Werteinfluss. Strenggenommen

0 Vgl. Meitner / Streitferdt (2016), S. 78-79.
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liegt folglich in vielen denkbaren Fillen kein reines Ertragsverfahren, sondern ein

Kombinationsverfahren aus Substanz- und Ertragswerten vor.

Ein Unternehmenswert soll stets eine Argumentations-, Entscheidungs-, Vermittlungs-
und Informationsfunktion erfiillen. Zudem soll er moglichst treffsicher den Wert
wiedergeben, den ein wohlinformierter Dritter fiir das Unternechmen zum
Bewertungszeitpunkt und in aktuellem Zustand zu bezahlen bereit ist. AuBerdem ist
zu beachten, dass die Bewertungslogik des DCF-Verfahrens auf dem CAPM fufit. Um
dessen Annahmen und Thesen gerecht zu werden, miissen die zukiinftigen Cashflows

Erwartungswerte darstellen.

Eine Bandbreite eignet sich demzufolge nicht, da sie dem CAPM nicht gerecht wird.
Zudem lésst sich anhand einer solchen Bewertung nicht fiir alle denkbaren Félle eine
eindeutige Entscheidung treffen und mit dem Unternehmenswert argumentieren.®!
Nichtsdestotrotz ist eine Bandbreite ggf. sinnvoll, um als Zusatzinformation die

Schwankungsbreite der mdglichen Unternehmenswerte zu verdeutlichen.

Die Wertermittlung auf Basis des wahrscheinlichsten Szenarios erfiillt zwar zunéchst
alle Funktionen, allerdings geniigt auch sie nicht den Anforderungen des CAPM.
Dennoch kann auch eine solche Wertermittlung eine sinnvolle Zusatzinformation sein.
Denkbar ist dariiber hinaus die isolierte Betrachtung bspw. eines stress cases, der als
Wertuntergrenze fiir Entscheidungen z.B. zur SchlieBung oder VerduBerung dient oder

eine Financial Covenant in einem Kreditvertrag determiniert.

Ein Unternehmenswert, der auf Basis des Erwartungswerts der Szenarien ermittelt
wird, ist eindeutig, informativ und erfiillt als einzige Option auch die Anforderungen
des CAPM. Die Festlegung nicht nur der Planszenarien, sondern zusdtzlich der

Eintrittswahrscheinlichkeiten, ist allerdings regelméfig herausfordernd.

Auch im Nichtkrisenfall hat die Ermittlung der Cashflows grundsitzlich durch
Erwartungswertbildung der Szenarien zu erfolgen, auch wenn die Anzahl der

Szenarien und deren Diskrepanz nicht so eklatant sind wie im Krisenfall. Dieser

1 Vgl. Ballwieser (1990), S. 157.



2. Unternehmensbewertung in der Krise 26

Aspekt wird in der Praxis hdufig vernachlédssigt. Im Krisenfall wird man sicherlich
nicht jedes Szenario im Detail ausarbeiten konnen, dennoch sollte eine
Erwartungswertbildung zumindest den base case und die wesentlichen stress cases, die

wiederum auch die Insolvenz oder Liquidation beinhalten konnen, umfassen.

2.3.2.3 Planungshorizont

Bei einer Fortfithrungsbewertung wird regelmifig ein Detailplanungszeitraum von
drei bis fiinf Jahren und hiernach ein eingeschwungener Zustand, ausgedriickt in der

ewigen Rente, unterstellt.5?
In der allgemein iiblichen Bewertungsformel ausgedriickt bedeutet dies exemplarisch

bei einem Detailplanungszeitraum von drei Jahren fiir den Wert des Eigenkapitals, der

sich aus dem Unternechmenswert abzgl. dem Wert des Fremdkapitals ermittelt:

FCF,
_FCF, FCF, )
1+t A+t T a+or

(_Y_)\_Y_)

Detailplanungs- Ewige Rente
zeitraum diskontiert /
diskontiert Terminal Value

Aufgrund des sehr volatilen Geschéftsverlaufs im Sanierungszeitraum von meist zwei
bis drei Jahren sowie der ersten Jahre hiernach ist es m.E. nicht statthaft den
Detailplanungszeitraum so kurz zu fassen. Er sollte mindestens den kompletten
Sanierungszeitraum sowie einige weitere Jahre des ,,Normalbetriebs® umfassen.
Hierdurch ergeben sich ldngere notwendige Detailplanungszeitrdume bis zum
Erreichen des eingeschwungenen Zustands, die in vielen Fillen fiinf Jahre und lédnger

betragen.> Zudem ist analog zum Nichtkrisenfall, anhand von Strategieanalysen

2 Vgl. Beumer (2014), S. 7; IDW S 1i.d.F. 2008, Rdn. 77; Schrenker (2011), S. 487.
63 Zur Ausdehnung des Detailplanungszeitraums vgl. auch Knoll (2016a), S. 545, 548; Knoll (2016b),
S. 34; Ballwieser / Friedrich (2015), S. 457.
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kritisch zu hinterfragen, ob die Unternehmensentwicklung tatsichlich einen
eingeschwungenen Zustand erreicht hat und ob dieser anhand der Fortschreibung des
letzten Planjahres korrekt wiedergegeben wird oder eine Ubergangsphase modelliert

werden muss.®*

Auch die Annahme der ewigen Rente, also faktisch einer unbegrenzten Lebensdauer
des Unternehmens, ist besonders kritisch zu hinterfragen.®> Da der Wertbeitrag des
Terminal Value zum Unternehmenswert hdufig 80% und mehr betrdgt (bei negativen
Cashflows in der Detailplanungsphase, die in der Krise nicht uniiblich sind, sogar iiber
100 %), ist sowohl die generelle Annahme der unbegrenzten Lebensdauer als auch die
Hohe der wiederkehrenden Cashflows von enormer Bedeutung.®® Die Krisenursachen
sowie die Sanierungsiiberlegungen sind dahingehend zu wiirdigen, ob das
Unternehmen in einen Zustand versetzt werden kann, dauerhaft am Markt zu bestehen
und hierbei rendite- und wettbewerbsfiahig zu bleiben. Sollten aufgrund des
Produktlebenszyklus, der Wettbewerbssituation, des technologischen Entwicklung
oder anderer Gegebenheiten hieran Zweifel bestehen, ist die Unterstellung einer
ewigen Rente m.E. nicht ldnger haltbar. Stattdessen ist regelmiBig ein ausgeweiteter
Detailplanungszeitraum und ein ,,Abschneiden* der Cashflows nach entsprechender
Anzahl an Jahren, die die voraussichtliche Lebensdauer des Unternchmens

widerspiegeln, sachgerecht.

In der ewigen Rente wird iiblicherweise eine konstante Wachstumsrate durch Abzug

eines Wachstumsabschlages vom Kapitalisierungszinssatz unterstellt:

_ FCF,
Ewige Rente = ———
((—w)

Auch dieses kontinuierliche Wachstum ist - insbesondere bei vertriebsseitigen
Krisenursachen — kritisch zu hinterfragen.®’” RegelmiBig wird bei Krisenunternehmen

ein Wachstum auf maximal Inflationsniveau oder auch hierunter, also faktisch real

 Vgl. Henselmann (2000), S. 153-154.

5 Vgl. FrieB (2004), S. 660; Nickert (2012), S. 87; Leuner (2015), S. 936.

% Vgl. Hachmeister / Ruthardt / Mager (2014), S. 1214; Henselmann (2000), S. 152.
7 Vgl. Wangler (2005), S. 246.
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eine Schrumpfung, angemessen sein.®® Dies kann im Einzelfall nur einige Jahre der
frithen Planungsphase betreffen oder auch die Einschdtzung zum Wachstum im

gesamten Planungszeitraum.

Die in der Praxis mehrheitlich vorzufindende Annahme eines konstanten Wachstums
auf Inflationsniveau und der exakten Fortschreibung der Daten des letzten
Detailplanungsjahres in der ewigen Rente,*® sind im Krisenfall folglich oftmals nicht

sachgerecht.

2.3.2.4 Kapitalisierungszinssatz
2.3.2.4.1 Grundlagen der Bestimmung anhand des CAPM

Der Kapitalisierungszinssatz soll der Rendite der besten
Alternativanlagemdglichkeiten der Anteilseigner oder deren Aquivalent (insb.
hinsichtlich Laufzeit und Unsicherheit) entsprechen.”® Hierzu wird regelmiBig mit
Riickgriff auf die Kapitalmarkttheorie und das CAPM der Zinssatz einer risikofreien
Anlage um  eine  anlageindividuelle  Risikoprimie  erginzt.”! Der
Kapitalisierungszinssatz als erwartete Rendite der Anlagemdoglichkeit (Aktie i) wird
wie folgt berechnet:

Cov (ri; Tm)

E(n) == e+ B *(E (Tm) - rf) mit f§ = und 7, (Y@ T3 e T )

Var (rm)

Marktrisikopramie

|

Risikoprdamie der Aktie i

Das spezifische Unternehmensrisiko wird im f-Faktor ausgedriickt und beschreibt das
Verhiltnis der Kovarianz der Aktie i mit dem Markt und der Varianz des Marktes.

Hierbei ist zu beachten, dass sich die Rendite der zu bewertenden Aktie i auch im

8 Vgl. Wiistemann / Brauchle (2015), S. 1648.

% Vgl. Hachmeister / Ruthardt / Mager (2014), S. 1210, 1211, 1213.

0 Vgl. GroBfeld / Stover / Tonnes (2005), S. S4; Castedello (2014), Rdn. 305-308.
71 Vgl. Kruschwitz (2015), S. 446, 448.
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Marktportfolio wiederspiegelt, da dieses alle Anlagemoglichkeiten umfasst. Somit

flieBt die Krisenentwicklung der Aktie i auch in die Marktrendite ein.

2.3.2.4.2 Ermittlung des -Faktors im Krisenfall

Der f-Faktor wird anhand von Unternehmensdaten oder wenn solche nicht vorliegen
durch Riickgriff auf Daten vergleichbarer Unternehmen ermittelt.”> Ein empirisch
meist auf Basis historischer Daten gemessener [-Faktor, der auf bestimmten
Risikoprofilen und Kapitalstrukturen beruht, ist nicht einfach auf das zu bewertende
Unternehmen und dessen Zukunft iibertragbar; die Anpassung ist regelmiBig
herausfordernd.” Dieses grundsitzliche Problem bei der Bestimmung des B-Faktors
(starker Vergangenheitsbezug der Daten sowie Adjustierung auf das
Bewertungsobjekt) verschirft sich in der Krise abermals.” Die Eignung des S-Faktors
zur Prognose ist entsprechend kritisch zu tiberpriifen.”> Ausgehend vom einfachsten
Fall, dass Unternehmensdaten vorliegen, stellen sich Renditen im Zeitablauf einer

Krise typischerweise wie folgt dar:

T Y

ri

Abb. 7: Typischer Renditeverlauf in der Unternehmenskrise

72 Vgl. Castedello (2014), Rdn. 362, 363, 368, 369.
3 Vgl. Ballwieser (1998), S. 83.

74 Vgl. Finsterer (1999), S. 2528.

5 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rdn. 121.
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Ein anhand dieser Vergangenheitsdaten ermitteltes  suggeriert, dass sich die Aktie i
antizyklisch zum Markt verhélt und sogar zum Hedgen von Marktrisiken geeignet ist.
Allerdings ist der Einbruch der Rendite bei steigendem Markt auf die besonderen
Umstidnde der Krise zuriickzufiihren. Wenn der Markt z.B. wie skizziert nach dem
Bewertungsstichtag sinkt, wiirde dies nicht zwangslaufig eine steigende Rendite der
Aktie i bedeuten. Denkbar ist sogar, dass sich die Talfahrt der Aktie i nochmals
beschleunigt, wenn auch der Markt insgesamt in eine negative Entwicklung gerit.
Dieses Beispiel verdeutlicht, dass selbst bei vorliegenden Unternehmensdaten die
Vergangenheitsanalyse zu fehlerhaften f-Faktoren fiihren kann. Wenn im
vorliegenden Fall tatsdchlich mit einem negativen 8 bewertet wird, bedeutet dies
letztlich, dass der Kapitalisierungszinssatz unterhalb des risikofreien Zinssatzes liegt;
dies kann m.E. nicht sachgerecht sein. Ebenso denkbar ist, dass die Aktie i bei
sinkendem Markt in der Krise ebenfalls sinkt, allerdings iiberproportional. Auch dies
wiirde nicht bedeuten, dass die Aktie i bei steigendem Markt {iberproportional steigt.
Die Daten aus dem Krisenzeitraum sind m.E. entsprechend nur sehr stark

eingeschrinkt nutzbar.

Die folgenden Losungsansitze sind geeignet mogliche Fehler zu reduzieren:

e Betrachtung einer ldngeren Historie inkl. dem Zeitraum vor Krisenbeginn (hier
ist allerdings hinsichtlich Vergleichbarkeit die Verdnderung des Unternehmens
im Zeitablauf bspw. aufgrund Anderung der Geschiftsfelder besonders
aufmerksam zu betrachten. Zudem sinkt die Eignung der Vergangenheitsdaten
zur Extrapolation in die Zukunft mit deren Alter),

e Ermittlung des B-Faktors anhand vergleichbarer Unternehmen (herausfordernd
aufgrund der besonderen Schwierigkeit vergleichbare Unternehmen zu
identifizieren, die mit dem Unternehmen in den wesentlichen Merkmalen

iibereinstimmen).

Die Herleitung valider und belastbarer -Faktoren fiir ein Unternehmen in der Krise
anhand dem CAPM birgt folglich erhebliche Herausforderungen; eingehende

Analysen sind erforderlich.
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In der Praxis wird héufig ein im Zeitablauf konstanter [-Faktor und damit
Risikoprimie - zumindest hinsichtlich dem operativen Risiko - verwendet.”® Das
Finanzierungsrisiko wird meist periodenspezifisch modelliert. Je nachdem wie
gravierend sich die Grofe, Ausrichtung und Strategie des Unternehmens verdndert, ist
diese Konstanz zu hinterfragen und ggf. mit verschiedenen [-Faktoren und

Risikopriamien fiir zu definierende Zeitabschnitte zu arbeiten.”’

2.3.2.4.3 Zusitzliche Risikoaufschlige

Aufgrund der Krise muss kein zusétzlicher Risikoaufschlag erfolgen, da dieses Risiko
bereits iiber die Rendite des Marktportfolios, welches das Unternehmen beinhaltet,
und den S-Faktor Eingang in den Kapitalisierungszinssatz gefunden hat. Auch im
Rahmen der Erwartungswertbildung der Cashflows ist die Krise und deren
Auswirkungen iiber bspw. die Verarbeitung eines Liquidationsszenarios erfolgt.
Folglich wire eine nochmalige Einarbeitung im Kapitalisierungszinssatz als Zuschlag

von x% eine Mehrfachberiicksichtigung.”

Gleiches gilt fiir teils diskutierte pauschale Zuschlédge fiir das Insolvenzrisiko. Dieses
ist analog der Ausfithrungen zum Krisenzuschlag bereits in der Ermittlung des
Kapitalisierungszinssatzes sowie der Erwartungswertbildung der Cashflows enthalten;
ein zusdtzlicher, expliziter Insolvenzrisiko-Zuschlag wiirde demnach zu einer

Doppelberiicksichtigung fiihren.”

Die Mehrfachberiicksichtigung von Risiken ist im Ubrigen einer der hiufigsten

Bewertungsfehler.°

76 Vgl. Castedello (2014), Rdn. 326.

77 Vgl. Drukarczyk / Schiiler (2016), S. 87; Behringer (1999), S. 735; unterschiedliche Risikopréimien
von der Rechtsprechung als zuldssig bestdtigt: vgl. Wiistemann (2014), S.1711.

8 Vgl. Nickert (2012), S. 89-90; Wangler (2005), S. 248.

7 Vgl. Ballwieser / Hachmeister (2013), S. 122, Finsterer (1999), S. 2528.

80 Vgl. Ballwieser / Hachmeister (2013), S. 229.
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In der Literatur wird zudem teilweise ein Zuschlag aufgrund fehlender oder stark
beeintrichtigter Handelbarkeit (Fungibilitit) diskutiert und gefordert.! Die
Argumentation, dass eine mangelnde Fungibilitit den Wert mindert, ist
nachvollziehbar, allerdings fiir Deutschland bislang nicht empirisch nachgewiesen.
Zudem steht die mangelnde Fungibilitit im Widerspruch zu den Annahmen des
CAPM, welches u.A. voraussetzt, dass alle Titel gehandelt werden. Demnach wire bei
mangelnder oder fehlender Fungibilitdit die iiblicherweise angewandte
Kapitalisierungszinsermittlung anhand des CAPM zu hinterfragen. Zudem ist eine
ausreichend objektivierbare und nachvollziehbare Quantifizierung kaum denkbar. Ein
Zuschlag aufgrund mangelnder Fungibilitét ist m.E. folglich nicht weiter zu verfolgen.
Bei Unternehmensverkdufen in einer Krisensituation mit oftmals beschrinktem
Interessentenkreis bleibt unbenommen, dass sich der Faktor Fungibilitit

verhandlungsseitig kaufpreismindernd auswirken kann.

2.3.3 Unsicherheit bei der Liquidationswertermittlung

Der Liquidationswert ergibt sich aus dem Verkauf des gesamten Vermdgens nach
Abzug von VerduBerungskosten, Liquidationskosten und Begleichung aller
Schulden.?? Bei der Einzelbewertung ist jedem Vermdgensgegenstand sein Netto-
VerduBerungswert und jeder Schuld der Riickzahlungswert zuzuweisen. Die
Vermogensgegenstinde sind grundsétzlich einzeln zu bewerten, sofern die
VerduBerung einer Gruppe von Gegensténden nicht zeitlich und sachlich durchfiihrbar

erscheint und einen hoheren Wert erzielt.

Der objektivste und Dbelastbarste Wertmallstab ist der Marktpreis. Zur
Marktpreisbestimmung muss es allerdings einen aktiven Markt geben, dessen Zugang
in der Unternchmenssituation der Krise und in angemessener Zeit denkbar ist.
Alternativ ist im Riickgriff auf Anschaffungswert, Alter und Zustand sowie Géngigkeit

der Gegenstinde eine Einschéitzung zu treffen, ob und zu welchem Wert diese

81 Vgl. Lorson / Geltinger / Horn / Schiinemann (2012), S. 1624, 1627; Ballwieser / Hachmeister (2013),
S. 108-116.
82 Vgl. Born, Karl (2003), S. 173.
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verduBert werden konnen. Von diesem Wert sind dann noch die VerduBlerungskosten
abzuziehen. Marktpreise sind mangels aktivem Markt je nach Geschiftsfeld des
Unternehmens fiir viele Gegenstinde nicht verfiigbar. Zudem ist kritisch zu
hinterfragen, ob sich tiberhaupt ein Kéaufer findet. Dem Kundenstamm eines
Krisenunternehmen messen Konkurrenzunternehmen regelmifig einen Wert bei, sind
allerdings nicht bereit diesen zu bezahlen, da die Kunden durch aktive Werbung bei
Marktaustritt durch z.B. Insolvenz des Konkurrenten deutlich gilinstiger geworben
werden konnen.®3 Ebenso sind andere immaterielle Vermogensgegenstinde wie
Markennamen und Lizenzen héufig stark negativ im Wert beeintrachtigt aufgrund des
Imageschadens durch die Krise.®* Auch im Bereich des Sachanlagevermdgens findet
sich aufgrund Spezialisierung in einigen Fillen kein Kéufer, der die Maschinen und
Anlagen exakt so weiterverwenden kann oder das Gebédude so nutzen mochte. Zudem
schlagen (De)montage- und Transportkosten auf den Wert. Allerdings ist die Nutzung
von materiellen Gegenstéinden auch in anderem als dem bisherigen Kontext denkbar
und in einigen Féllen sogar wertsteigernd — z.B. Grundstiicke bergen in vielen Féllen

erhebliche stille Reserven, die sich durch Verduflerung realisieren lassen.

Deutlich einfacher hingegen ist der Wert von schnell liquidierbaren Gegenstdnden wie
Forderungen oder Vorrdten, sowie die Riickzahlungswerte der Schulden

einzuschétzen.

Auch im Falle der Liquidation eines Unternechmens besteht die Moglichkeit, dass
Tochterunternechmen — insbesondere nach deren Verkauf - fortgefiihrt werden; sollte
dies der Fall sein ist die Beteiligung an dem Tochterunternehmen mit dem

Fortfiihrungswert zu bewerten.

In der Unternehmenskrise ist bei der Bewertung besonderes Augenmerk auf die
Geschwindigkeit und Intensitit der VerduBerung zu legen.®> Da meist eine kurzfristige
Befriedigung der Gldubiger zu erfolgen hat, muss die Geschwindigkeit der

Liquidierung der Vermdgensgegenstinde entsprechend hoch sein. Der Zeitdruck wird

83 Vgl. beispielhaft Kundenadressen im Versandhandel - Nutzung durch Otto nach Quelle Insolvenz,
0.V. (2009), S. 1.

8 Vgl. GeiBler (2010).

85 Vgl. FrieB (2004), S. 657.
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sich regelmiBig wertmindernd auf den erzielbaren Verkaufserlos und/oder erhhend
auf die VerduBerungskosten auswirken. Auch die Reputation des Unternehmens, die
durch die Krise geschiadigt wurde und der von potentiellen Erwerbern vermutete hohe
Druck zu verkaufen fithrt dazu, dass der erzielbare Erlos sinkt. Die Faktoren kurzer
VerduBerungszeitraum und Reputation sind bei der Bewertung stets zu
beriicksichtigen.?® Die Wertuntergrenze des BruttoverduBerungswerts betragt
iiblicherweise Null. Es kann allerdings sein, dass fiir einzelne Gegenstinde
Verschrottungskosten oder Ahnliches (bspw. Kosten fiir Altlastensanierung,
Renaturierung) beriicksichtigt werden miissen. 7 Der Netto-VerduBerungserlos kann
demzufolge im Krisenfall durchaus fiir einen Teil des Vermogens deutlich negativ

sein.

2.4 Zusammenfassung

Obgleich die Unternehmensbewertung im Krisenfall aufgrund der vielen
Unsicherheitsfaktoren eine groBe Herausforderung ist, konnen die klassischen
Bewertungsmethoden auch den Krisenfall abbilden. Der Umfang der notwendigen
Voriiberlegungen zur Bewertung ist auszuweiten und eine umfassende

Auseinandersetzung mit den Sanierungsplédnen des Unternehmens ist unerlésslich.

Bei der Ermittlung von Liquidationswerten ist insbesondere die notwendige
Geschwindigkeit der Liquidierung ins Kalkiil zu ziehen, da hiufig eine schnelle
Befriedigung der Glaubiger des Unternehmens erfolgen muss. Zudem spielt bei der
Liquidierung teils auch die Reputation des Unternehmens und die Kenntnis der Krise

in der Offentlichkeit eine entscheidende Rolle.

Bei der Ermittlung eines Fortfithrungswerts sind das Ertragswert- und das DCF-
Verfahren geeignet. Das grofite Augenmerk ist auf die addquate Schétzung der

kiinftigen Ertrdge und Cashflows zu legen. Grundsétzlich hat die Ermittlung des

8 Vgl. Hess (2013d), S. 546.
87 Als aktueller und prominenter Fall sei hier hingewiesen auf die Endlagerung von Atommiill und deren
Auswirkung auf die Bilanzen und Bewertung der groBen Energiekonzerne EON und RWE.
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prognostizierten Cashflows auf Basis einer Erwartungswertbildung der wesentlichen
Szenarien zu erfolgen. Die Verwendung eines einwertigen Szenarios ist nicht
sachgerecht, da sie dem der DCF-Methode zugrundeliegenden CAPM widerspricht.
Dies gilt - entgegen der vielfach anzutreffenden gédngigen Praxis - auch im
Nichtkrisenfall. Auch die Annahme der unendlichen Lebensdauer und einer
dauerhaften, konstanten Wachstumsrate ist im Einzelfall kritisch zu hinterfragen und
gef. zu verwerfen. Ebenso ist die hdufig vorzufindende Annahme eines konstanten -
Faktors fiir das operative Risiko gerade in der Krisensituation bei neuer strategischer
Ausrichtung, gedndertem Produktportfolio und anderen gravierenden Veranderungen
nicht sinnvoll. Um die kiinftige Entwicklung des Unternehmens am besten abzubilden,
sollte nach sorgfiltiger Analyse mit verschiedenen f-Faktoren gearbeitet werden, die
sowohl wie bereits iiblich das geénderte Finanzierungsrisiko, aber zusatzlich auch das
verdnderte operative Risiko modellieren. Da die Krise zu Verzerrungen und
antizyklischen Entwicklungen fiihrt, die sich nicht verallgemeinern und extrapolieren
lassen, sind Daten aus dem Krisenzeitraum héaufig zur Prognose und Ermittlung des 8
ungeeignet. Fine negative Korrelation der Aktienrendite mit dem Markt im
Krisenzeitraum ist regelmiBig nicht inhaltlich gleichzusetzen mit einer dauerhaft
antizyklischen Verhalten, welches zum Hedgen des Marktes geeignet ist, sondern

einfach in der Krise des Unternehmens begriindet.

Zusitzliche Zuschlige zum ermittelten Kapitalisierungszins aufgrund Krise,
potentieller Insolvenz oder mangelnder Fungibilitdt konnen nicht stringent begriindet
werden und widersprechen dem CAPM, welches der Kapitalisierungszinsermittlung
zugrunde liegt. Solche Zuschldge sind folglich nicht anzusetzen. Gerade im Krisenfall
besteht die Gefahr, dass in der Bewertungspraxis Insolvenz- und Sanierungsrisiken

doppelt beriicksichtigt werden.
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Obgleich sich wie ausgefiihrt mit den klassischen Methoden ein Unternehmenswert
ermitteln ldsst, ist eine vollig andere Frage, welcher Preis sich im Verkaufsfall als
Ergebnis von Verhandlungen tatsichlich ergibt.®® Diese generelle Diskrepanz
zwischen Wert und Preis ist in der Krisensituation nochmals ausgeprigter. Aufgrund
der oftmals schlechten Verhandlungsposition des Verkédufers sowie dem
Verkaufsdruck konnen sich zwischen Preis und Wert erhebliche negative Differenzen

ergeben — auf eben diese spekulieren Investoren:

»Price is what you pay, value what you get. Whether we’re talking
about socks or stocks, I like buying quality merchandise when it is

marked down.“® (Warren Buffet)

88 Vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, Rdn. 13; Gleifiner (2015), S. 170; vertiefend Born (2003), S. 21-23.
8 Buffet (2008), S. 5.
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3. Wandel der Stakeholder-Rollen in stiirmischen Zeiten®?

3.1 Einleitung

Die Unternehmensfithrung ist in Deutschland im Laufe der letzten Jahre durch
Gesetze, die Rechtsprechung, den Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK)
und die Anspruchshaltung von Aktiondren®! und Offentlichkeit weitestgehend
reguliert und damit auch standardisiert worden. Die Regeln fiir das Zusammenspiel
von Vorstand, Aufsichtsrat, Aktiondren und anderen Stakeholdern sind in vielen
Bereichen klar definiert. Im Krisenfall werden die bewdhrten Muster allerdings durch
die unsichere Unternehmensentwicklung und hieraus resultierender Verschiebungen
der Stakeholder-Interessen und Einflussmoglichkeiten auf den Priifstand gestellt. Die
Unternehmensfithrung muss in der Krise gewéhrleisten, dass der akute Abwértstrend
umgehend gestoppt, parallel Geschiftsmodell und Strategie iiberdacht, sowie anhand
des neuen Leitbilds ein umfassender Sanierungsplan erarbeitet wird. Zudem ist
sicherzustellen, dass die verschiedenen Stakeholder einbezogen, deren Anforderungen
erfiillt und ihr Vertrauen zuriickgewonnen wird. Die grofite Verdnderung neben den
neuen Protagonisten wie beispielsweise krisenerfahrenen Interim Managern ist der
drastische Anstieg der Einflussnahme der Kapitalgeber, allen voran der Finanzierer,

auf die Unternechmenssteuerung.

3.2 Aufgaben der Unternehmenssteuerung in der Krisensituation
3.2.1 Stoppen des Abwirtstrends als oberste Prioritit

Unternehmen geraten aus verschiedensten Griinden in die Krise. Um handlungsfahig
zu bleiben, die Krise in den Griff zu bekommen und zu tiberwinden, muss zunédchst
die Erkenntnis iiber den kritischen Unternechmenszustand und dessen Ausmal3
vorliegen. Trotz Risikofritherkennungssystemen und umfassenden Corporate

Governance Regeln werden Krisen oftmals nicht in einer frithen Phase, sondern erst

% Verdffentlicht in gekiirzter Fassung: Witte, Nina Natalie: Unternehmenssteuerung im Krisenfall -
Wandel der Stakeholder-Rollen in stiirmischen Zeiten, in: ZCG, Heft 5 (11) 2016, S. 197-201.

%l Es wird die Rechtsform der Aktiengesellschaft unterstellt, die Begriffe sind je nach Rechtsform
synonym zu verstehen, so z.B. Aktiondr gleichgesetzt mit Gesellschafter oder Anteilseigner. Die
Giltigkeit der Ausfiihrungen trifft durch Ausstrahlungswirkung sowie géngige Praxis auf
unterschiedlichste Rechtsformen zu.
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nach Auftreten ernsthafter Ertrags- und/oder Liquidititsprobleme erkannt.®? Der spite
Erkenntnisgewinn erschwert die Bewéltigung der Krise und verkiirzt die Zeit, die zum
Handeln bleibt erheblich. Hierdurch resultierender Zeit- und Handlungsdruck

vermindert die Handlungsfreiheit und die Sanierungschancen.”?

Sobald die Krise und deren Ausmal3 den Handelnden bewusst ist, hat das Stoppen des
Abwirtstrends oberste Prioritdt. Das bedeutet vor allem Sicherung der Liquiditédt und
Wiedererlangung der Kreditwiirdigkeit durch Sofortmalnahmen wie z.B.
Investitionsstopp oder die kurzfristige SchlieBung oder VerduBerung von
verlustbringenden oder liquiditdtsverzehrenden (Teil-)Bereichen.”* Hierneben sollen
der weitere Verzehr des Eigenkapitals verhindert, die Stakeholder durch erste Erfolge
motiviert und hieraus eine positive Strahlkraft auf den weiteren Verlauf der

Restrukturierung erzielt werden.

Gelingt es nicht, den Abwiértstrend zu stoppen oder deutlich zu entschleunigen, ist es
nahezu unmdglich, die notwendige Unterstiitzung zur Sanierungsbegleitung von
Finanzierern und Aktiondren zu erhalten. Erschwerend kommt hinzu, dass die
SofortmaBBnahmen nicht blinde ,,Cuts sein diirfen, sondern auch mit der
Neuausrichtung und Sanierung in Einklang stehen miissen.”> Schnelles VerduBern von
Tafelsilber, welches spiter hétte ein Kernbereiche des sanierten Unternehmens werden
sollen, behebt akute Liquidititsengpdsse; wirkt allerdings ohne Behebung der
Krisenursachen in andere Bereichen fiir die zukiinftige Geschéftsentwicklung wie

,Brandbeschleuniger®.

In dieser ersten Phase der Krisenbearbeitung ist sicherlich der Vorstand als
Unternehmensleitung und der Aufsichtsrat als beratende und iiberwachende Instanz
primir gefragt. Finanzierer, Berater und Stakeholder treten nun vermehrt auf den Plan
und finden nach und nach Eingang in das Geschehen, um schon bald auch aktivere

Rollen zu iibernehmen.

9 Vgl. Kraus (2014), Rn. 5.

% Vgl. Loy (2015), S. 2885-2886.

% Vgl. Lintemeier (2013), S. 62; Kraus (2014), Rn. 42.
% Vgl. Steffan / Anders (2010), S. 294.
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3.2.2 Entwicklung eines umfassenden Sanierungsprogramms

Nachdem das Unternechmen stabilisiert wurde, geht es {iiblicherweise an die
Entwicklung eines umfassenden Sanierungsprogramms. Ein hiufig auf Bestreben der
Banken hin erstelltes Sanierungsgutachten arbeitet Krisenursachen auf und zeigt in
einem umfangreichen Sanierungsplan den Weg aus der Krise und zuriick in eine
rendite- und wettbewerbsfahige Situation. Das Gutachten schlieBt neben einer
klassischen Unternehmensplanung vor allem eine tiefgehende MaBnahmenplanung
ein.%®

Da das Sanierungskonzept inkl. der Sanierungsbeitrige aller wesentlichen Stakeholder
fiir diese die Entscheidungsgrundlage iiber deren zukiinftiges Engagement ist, sollten
diese bei der Erstellung und Freigabe eingebunden sein.®’” Hierdurch wird eine
Bindungswirkung erzeugt und ein Hinauszdgern oder Versagen von Beitrdgen ist

schwer denkbar — anders ohne gemeinsames Konzept.”®

3.2.3 Wiedergewinnung von Vertrauen

Ein weiterer zentraler Punkt zur Kriseniiberwindung ist die Wiedergewinnung von
Vertrauen. Das Management hat héufig bei Aktionédren, Finanzieren und Mitarbeitern
an Vertrauen verloren; letztlich ist aber die Beteiligung aller in der schwierigen Phase
notwendig. Je spiter die Krise erkannt und je inkonsequenter mit ihr umgegangen
wird, umso hoher ist der Vertrauensverlust. Neben dem Sanierungsplan und den
Unternehmensgegebenheiten ist das entscheidende Kriterium fiir das Gelingen der
Sanierung Zutrauen und Vertrauen. Hat das Management die Krise mitverursacht und
Vertrauen verspielt, in dem es spit oder falsch informiert hat, werden die anderen
Parteien sich schwertun, eben diesem Management in der schwierigen Phase zu

vertrauen.

% Vgl. Faulhaber / Landwehr / Grabow (2009), S. 109.
97 Vgl. Krystek / Klein (2010b), S. 1837.
%8 Vgl. Schaaf (1993), S. 92.
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Zur Vertrauensbildung nach vergangenen Fehlentscheidungen werden neben dem
Austausch der handelnden Personen und umfassender Transparenz oftmals
unabhingige Personen eingesetzt: Der Sanierungsberater als externer
Sachverstandiger und der Chief Restructuring Officer (CRO) als krisenerfahrener

Interim-Manager und Teil der Geschéftsfithrung.

An dem Punkt Vertrauen kann auch eine sehr aussichtsreich erscheinende Sanierung
scheitern. Hierzu kommt es bspw. wenn die Finanzierung fehlt, da die Glaubiger dem

Management nicht vertrauen und/oder die Sanierungsumsetzung zutrauen.

Ein paralleles Vertrauensproblem besteht teilweise ggii. den Aktiondren bzw.
Gesellschaftern, insbesondere wenn es sich nicht um Publikums-Aktiengesellschaften,
sondern Familienunternehmen oder eigentiimergefiihrte Gesellschaften handelt.
Haben diese die Problematik tatsdchlich voll erfasst und sind willens sowie féhig die
Sanierung zu begleiten und auch harte Einschnitte mitzugehen? Sofern hieran Zweifel
bestehen, wird dies regelmdBig zur Forderung von  zusidtzlichen
Gesellschafterbeitrdgen in Cash oder in Form von Zustimmung zu wesentlichen
Streitpunkten fithren. Am haufigsten ist diese Konstellation sicherlich anzutreffen bei
(ehemals) geschéftsfiihrenden Gesellschaftern, denen neben einer gewissen Mitschuld

an der Situation hiufig auch mangelndes Einsehen angelastet wird.

3.2.4 Neuordnung der Corporate Governance und Stakeholder Management

Die Unternehmenskrise erfordert eine verinderte Unternehmenssteuerung: Neben der
strategischen Ausrichtung, dem operativen Geschift, der konsequenten Umsetzung
der SanierungsmafBnahmen muss das Unternehmen auf den Pfad der Profitabilitét
zuriickgefiihrt werden. Es ist ein Gleichgewicht zwischen Konzentration auf das
Stoppen des Abwirtstrends, Vorantreiben der Restrukturierung und dem operativen
Geschift zu finden. Keinesfalls darf das Tagesgeschift auler Acht geraten, ebenso
wenig aber der konsequente Fokus auf Verdnderung. Diese gednderten Anforderungen
fithren zu neuen Kompetenz-Bedarfen (wie bspw. Projekt- und Change-Management)
und verdnderten Spielregeln der Beteiligten an der Unternehmensfithrung sowie zur

Neuordnung der Corporate Governance.



3. Wandel der Stakeholder-Rollen in stlirmischen Zeiten 41

Die Krisensituation und deren Management fordern eine noch engere Zusammenarbeit
aller Beteiligten — allen voran Vorstand und Aufsichtsrat. Sowohl die Anzahl der
Anlédsse zu Diskussion und Zustimmung als auch die Tragweite der Entscheidungen
nimmt deutlich zu. Zudem miissen mehr Entscheider eingebunden werden, wie z.B.
Finanzierer und Aktiondre. Das Stakeholder-Management ist eine der zentralen
Aufgaben der Unternehmensfiihrung in der Krise.”” Hierzu miissen insbesondere
schnelle Informations- und Zustimmungsprozesse etabliert werden, die zusitzliche
Entscheider wie bspw. Finanzierer, einbinden. Es gilt die verschiedenen Stakeholder
im Unternehmensinteresse auf einen gemeinsamen Nenner zu bringen und als Einheit

durch den Sanierungsprozess zu fiihren.

Stakeholder

intern extern

Finanzierer/ Banken
Aktionéare Lieferanten
Kreditversicherer

Kunden
Aufsichtsrat Sanierungsberater }
Vorstand ECRO Berater / Priifer
Mitarbeiter Offentlichkeit

Abb. 8: Uberblick wesentlicher Stakeholder!

Die Krise bringt Verschiebungen der Machtposition zwischen den einzelnen Parteien
(vor allem zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern), aber auch innerhalb einer
Stakeholder-Gruppe (z.B. innerhalb der Banken) sowie die Eingliederung neuer
Akteure (vornehmlich Sanierungsberater und CRO) mit sich. Zudem veréndern sich
die Zielsetzungen und Interessensschwerpunkte der Stakeholder und deren Verhalten

teils massiv.

% Vertiefend zur Vorgehensweise beim ,,Issue Management (definiert hier als Differenzen der
Erwartungen verschiedener Stakeholder), vgl. Thommen et al. (2016), S. 58-61; zu
Schliisselproblemen mit Stakeholdern in der Unternehmenskrise vgl. Gutierrez / Dorr / Ackermann
(2010), S. 172.

100 Eigene Darstellung in Anlehnung an Pinkwart / Kolb / Heinemann (2005), S. 63.
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3.3 Wesentliche Akteure im Lichte der Krise
3.3.1 Aktionére

Die Aktionére sind in der Hauptversammlung organisiert und iiben ihre Stimmrechte
durch Beschliisse aus. Die Rechte der Hauptversammlung umfassen gem. § 119 Abs.

1 AktG insbesondere:

e Bestellung des Aufsichtsrats,

e Gewinnverwendung,

¢ Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat,

e Bestellung des Abschlusspriifers und ggf. Sonderpriifers,
e Satzungsidnderungen,

e Kapitalmafnahmen.

Hierneben kann die Satzung im Einzelfall weitere zustimmungspflichtige
Sachverhalte und Rechte der Hauptversammlung bestimmen. Die aktienrechtlichen
Regelungen sehen folglich vor, dass der Vorstand die Geschifte fiihrt, wobei er vom
Aufsichtsrat {iberwacht und beraten wird. Die Hauptversammlung greift hier im
Regelfall nur indirekt iiber die Besetzung des Aufsichtsrats, die Entlastung der
geschéftsfilhrenden Organe und die Satzungsgestaltung ein. Eine Ausnahme regelt
§119 Abs. 2 AktG. Der Vorstand darf der Hauptversammlung Fragen der
Geschiftsfilhrung zur Entscheidung vorlegen. Die Hauptversammlung kann die
Vorlage allerdings nicht verlangen, sofern die Satzung es nicht im speziellen Fall

vorsieht.

Ein bedeutsames Aktiondrsrecht ist das Auskunftsrecht gem. § 131 AktG, welches
allerdings nur soweit reicht, wie der Aktionér die Auskiinfte fiir die Beurteilung von
Tagesordnungspunkten der Hauptversammlung bendtigt. Hierunter konnen
regelmifBig ergénzende Informationen zu Abschliissen des Unternehmens aufgrund
der Gewinnverwendungsfrage oder zu entlastenden oder bestellenden Personen des
Aufsichtsrats und Vorstands subsummiert werden. Nicht hierunter fallen generellere

Einsichts- und Auskunftsrechte wie sie insbesondere der Aufsichtsrat besitzt.
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Neben der ordentlichen Hauptversammlung, die regelméBig einmal im Jahr stattfindet,
konnen auBerordentliche Hauptversammlungen einberufen werden. Dies kann auf
Verlangen einer Minderheit gem. § 122 AktG geschehen und/oder sofern es gem. §
121 Abs. 1 AktG das Wohle der Gesellschaft fordert. Eine Krisensituation kann ein

solcher Anlass sein.

Die Aktiondre konnen durch verstirkte Nutzung dieser gewohnten Instrumente den

Sanierungsprozess beeinflussen:

e den Austausch von Aufsichtsratsmitgliedern und die Ergdnzung durch
krisenerfahrene Personen,

e Entsendung eines Mitglieds in den Aufsichtsrat nach § 101 Abs. 2 AktG, sofern
die Satzung dies explizit vorsieht,

e cine Verschirfung der Zustimmungspflichten durch Satzungsgestaltung,

e den Abschlusspriiferwechsel oder

e die Bestellung eines Sonderpriifers der Geschéftsfiihrung nach § 142 Abs. 1
Satz 1 AktG (z.B. bei vermuteter Sorgfaltspflichtverletzung von Vorstand
und/oder Aufsichtsrat nach §§ 93, 116 AktG)'!.

Dem Vorstand und/oder Aufsichtsrat die Entlastung zu verweigern hat auf die
Geschiftspolitik und insbesondere Einzelentscheidungen zunichst keinen direkten
Einfluss, kann allerdings tiber den Umweg spéterer personeller Konsequenzen einen
Richtungswechsel in der Geschiftsfiihrung herbeifithren. Ublicherweise wiirden
entsprechende Besetzungsédnderungen allerdings ohne eine derart drastische und

offentliche MaBnahme wie Ablehnung der Entlastung und damit Vertrauensentzug

101 Nach entsprechender Priifung steht der Hauptversammlung die Geltendmachung von
Ersatzanspriichen im Wege einer Organhaftungsklage nach §§ 93, 116, 117, 147, 148 AktG offen;
vgl. Kirschner, Lars (2008), S. 341.
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ablaufen. Denkbar ist dieses Szenario bei Betrugs- oder Téuschungsfillen und

Skandalen, bei denen die Rolle der Organe noch nicht geklért werden konnte. !

Inhaltlich als noch drastischerer Vertrauensentzug ist die Anordnung einer Priifung der
Geschiftsfithrung zu werten. Auch dieser Weg wird nur in Ausnahmeféllen und
typischerweise beim  Verdacht der Unterschlagung, Téuschung, grober
Pflichtverletzung und &hnlich schwerwiegenden Delikten eingeschlagen. In einer
solchen Situation wird die Entlastung versagt und eine Sonderpriifung beauftragt.
Auch hierdurch wird die laufende Geschiftsfithrung nicht direkt, sondern eher die

dauerhafte Besetzung der Organfunktionen, beeinflusst.'%3

Die primire Zielsetzung der Aktionédre ist die Vermdgensmehrung und damit die
Unternehmenswertsteigerung. Neben dem Kurs oder Wert der Aktie sind
Dividendenzahlungen hierbei das Hauptaugenmerk. Wihrend die Dividendenzahlung
einen regelméBigen Zufluss darstellen, miissen zur Realisierung der Kurssteigerungen
die Aktien verduflert werden. In der Krise sind die Aktiondre durch den Wertverlust
sowie oftmals ausbleibende Dividendenzahlungen betroffen. Banken und andere
Glaubiger sind vorrangig zu bedienen. Hierdurch entsteht eine Verschiebung des
Ausfall- und Verlustrisikos von Eigenkapitalgebern hin zu den Fremdkapitalgebern,
deren Anspriiche i.d.R. noch einen positiven Wert besitzt. Um ihre Anspriiche zu
sichern und moglichst verlustfrei aus der Finanzierung herauszukommen, werden die

Finanzierer von den Aktiondren regelmafig einen Gesellschafterbeitrag fordern.

102 Die Mitgliederversammlung des VB Stuttgart 1893 e.V. hat im Oktober 2015 sowohl Vorstand als
auch Aufsichtsrat die Entlastung fiir das Geschiftsjahr 2014 verweigert.

Die Hauptversammlung der ThyssenKrupp AG im Januar 2013 erteilte nach stundenlanger
Aussprache Aufsichtsrat und Vorstand die Entlastung, allerdings nur mit zwischen 62 und 76
Prozent der Stimmen.

Wegen des iiberraschend hohen Verlustes der WestLB von 1,7 Milliarden Euro im vorherigen Jahr
hat die Hauptversammlung im Mai 2003 ebenfalls weder den Vorstand noch den Aufsichtsrat
entlastet.

103 Die Hauptversammlung der IKB Deutsche Industriebank AG hat am 27. Mirz 2008 anlisslich der
Geschiftsentwicklungen in der Finanzkrise sechs Vorstandsmitglieder nicht entlastet und die
Entlastung von einem weiteren Vorstand und allen Aufsichtsratsmitgliedern vertagt. Zudem wurde
ein Antrag auf Durchfiihrung einer Sonderpriifung zur Untersuchung méglicher Pflichtverletzungen
von Vorstandsmitgliedern angenommen und ein Sonderpriifer bestellt.
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3.3.2 Aufsichtsrat

Die Kernaufgabe des Aufsichtsrats besteht gem. § 111 Abs. 1 AktG in der
Uberwachung des Vorstands sowie in der Auswahl und Bestellung kompetenter
Vorstandsmitglieder mit dem Ziel, eine erfolgreiche Unternehmensentwicklung zu
fordern, Krisen zu verhindern sowie friih zu erkennen.!* Zur Wahrung seiner
Beratungs- und Uberwachungsfunktion nimmt der Aufsichtsrat im Einzelnen die

folgenden Rechte und Aufgaben wahr:

e Weitreichendes Einsichts- und Priifungsrecht gem. § 111 Abs. 2 Satz. 1 AktG,

e Wahrnehmung des Rechts auf besondere Berichterstattung des Vorstands bei
Vorfillen erheblicher Bedeutung gem. § 90 Abs. 3 AktG,

e FEinberufung der Hauptversammlung, wenn das Wohle der Gesellschaft es
erfordert gem. § 111 Abs. 3 AktG,

e Bestellung und Abberufung von Vorstandsmitgliedern und Ernennung eines
Vorsitzenden gem. § 84 AktG,

o Festlegung der Vorstandsvergiitung und ggf. Herabsetzung bei
Verschlechterung der Lage der Gesellschaft gem. § 87 AktG,

e Abstimmung strategische Ausrichtung sowie Erdrterung Stand der
Strategieumsetzung It. Tz. 3.2 DCGK,

e Festlegung des Katalogs zustimmungspflichtiger Geschéfte It. Tz. 3.3 DCGK,

e Definition Geschéftsordnung fiir den Aufsichtsrat It. Tz. 5.1.3 DCGK,

e Bei Bedarf Tagung unter Ausschluss des Vorstands It. Tz. 3.6 DCGK,

e Erteilung des Priifungsauftrags an den Abschlusspriifer gem. § 111 Abs. 2 Satz
3 AktG,

e Setzung von Priifungsschwerpunkten fiir den Abschlusspriifer 1t. Tz. 5.3.2
DCGK,

e Priifung von Jahres- und Konzernabschluss gem. § 171 Abs. 1 Satz 1 AktG,

e Erorterung und kritische Wiirdigung der Quartalsberichterstattung It. Tz. 7.1.2
DCGK.

104 Zur Krisenfriiherkennung durch den Aufsichtsrat vgl. Vogt (2015), S. 250-251.
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Der Aufsichtsrat darf im Rahmen der Funktionstrennung zum Vorstand gem. § 111
Abs. 4 AktG keine MaBnahmen der Geschéftsfiihrung {ibernehmen und hat keine
krisenspezifischen Kompetenzen. Lediglich eine Zustimmung zu definierten
Geschiften, soweit die Satzung dies vorsieht, ist nach § 111 Abs. 4 Satz. 2 AktG
zuldssig. Allerdings kann der Vorstand gem. § 111 Abs. Satz 3 AktG bei Verweigerung
der Zustimmung die Eskalationsstufe iiber die Hauptversammlung wihlen und diese
beschlieBen lassen. Im Extremfall kann der Vorstand folglich gemeinsam mit der
Hauptversammlung iiber die Unternehmensentwicklung entscheiden, gegen den

ausdriicklichen Willen des Aufsichtsrats.

Aus den Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats und seinen Sorgfaltspflichten ergibt
sich eine deutliche Intensivierung seiner Tétigkeit. Die oberste Zielsetzung des
Aufsichtsrats ist gem. § 116 S. 11.V.m. § 93 Abs. 1 AktG das Wohle der Gesellschaft.
Somit agiert er im Unternehmensinteresse und seine Ziele sind in vielen Bereichen

deckungsgleich mit denen der Aktionére.

Um den erhdhten Anforderungen und neuen Aufgaben in der Krise gerecht zu werden,
sollte der Aufsichtsrat sich neu organisieren, hdufiger tagen und sich von Experten
beraten lassen. Oftmals empfiehlt es sich, einen Restrukturierungsausschuss zu bilden,
der an das Plenum berichtet, und einen Restrukturierungsexperten zu benennen.
Zudem sollten die Liste der zustimmungspflichtigen und berichtspflichtigen Geschifte
anldsslich der Krise erweitert und die Geschéftsordnung sowie der
Geschiftsverteilungsplan des Vorstands an die spezifische Situation anpasst werden.
Dies umfasst auch die temporire Unterstiitzung des Vorstands durch einen
krisenerfahrenen Interim-Manager sowie die Sicherstellung einer anreizkompatiblen
Vergiitung. Die Entsendung eines Aufsichtsratsmitglieds in den Vorstand ist zur
Wahrung der Funktionstrennung abzulehnen. Die Sanierungsberichterstattung zur
laufenden Geschéftsentwicklung und zum Umsetzungsstatus der MaBnahmen soll

vom Aufsichtsrat eingehend gewiirdigt werden. !

105 Vgl. vertiefend Witte (2016d), S. 1249-1250.
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3.3.3 Vorstand

Der Vorstand leitet gem. § 76 Abs. 1 AktG unter eigener Verantwortung die Geschéfte
des Unternehmens. Er ist folglich fiir die Krisenerkennung, -bewéltigung und das
Ergreifen sdmtlicher Sanierungsmaf3inahmen zustdndig. Dies umfasst auch die sténdige
Uberwachung der Liquiditit aufgrund der Insolvenzantragspflichten und das

Stakeholder Management.

Ein kompetentes Management, das vollumfénglich hinter der Restrukturierung steht
und diese vorantreibt, ist als der wichtigste Faktor fiir den Sanierungserfolg
anzusehen.!® Entsprechend ist die Besetzung des Managements sowie dessen
Zusammenwirken von essenzieller Bedeutung in der Krise.!” Sofern das
Unternehmen bei der Managementbesetzung nicht ausreichend aktiv oder erfolgreich
ist, werden die entsprechenden Impulse von auBlerhalb — typischerweise von

Finanzierern — gesetzt.!%8

Trotz Ressortverteilung innerhalb des Vorstands bleibt die Gesamtverantwortung fiir
die Geschiftsleitungspflicht bei allen Vorstandsmitgliedern.!? Hieraus folgt fiir jedes
Vorstandsmitglied eine allgemeine Kontroll- und Uberwachungspflicht gegeniiber
seinen Vorstandskollegen betreffend deren Ressorts; Handlungspflichten bestehen
grundsdtzlich nur fiir das eigene Ressort. In der Krise sind deutlich erhéhte
Uberwachungspflichten zZu erfiillen und hinsichtlich allgemeiner
Geschiftsleitungspflichten wie bspw. der Priifung der Insolvenzantragspflichten ist

jede Ressortzustidndigkeit hinfillig und jedes Vorstandsmitglied verantwortlich.

Die besonderen Anforderungen in der Krise fithren oftmals dazu, dass der Vorstand
um einen CRO als krisenerfahrenen Interimsmanager erginzt wird.!'® Dessen
Aufgaben umfassen das ganzheitliche Krisenmanagement mit dem Ziel der

Wiedergewinnung von Vertrauen und Kreditwiirdigkeit. Hierunter fallen insbesondere

106 ygl. Scholz (2009), S. 310; Falckenberg (2014), Rdn. 22-23.

107V gl. Faulhaber / Landwehr / Grabow (2009), S. 117.

108 /gl Hess / GroB (2013), Rdn. 260-264.

109 Vgl. BGH Urteil vom 09.01.2001 - VI ZR 407/99; BGH Urteil vom 15.10.1996 - VI ZR 319/95;
BGH Urteil vom 06.07.1990 - 2 StR 549/89.

110 yg], Reiner (2009), S. 323.
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das Stakeholder Management von der Erflillung von Informationspflichten bis zur
Verhandlung von Sanierungsbeitrdgen und das Umsetzungsmanagement der
definierten Sanierungsmafinahmen (z.B. Kostensenkung, Liquiditdtssicherung,
Bestandsreduzierung, Unternchmens(teil)verkdufe). Ziel des Einsatzes ist es,
Expertenwissen und Kapazitit ins Unternehmen zu holen. Zudem soll verhindert
werden, dass das alte krisenunerfahrene Management den Experten auf der anderen

Seite des Verhandlungstischs bei den Finanzierern begegnen muss.'!!

Der CRO kann auch einen bisherigen Manager ersetzen, dies muss allerdings nicht der
Fall sein. Sofern der CRO als Ersatz agiert, hat dies neben seiner Krisenerfahrung und
der entsprechenden Passgenauigkeit zur Situation des Unternehmens den Vorteil, dass
deutlich mehr Zeit fiir die Suche des langfristigen Top Management Nachfolgers
verwendet werden kann.!'> Entsprechende Manager sind deutlich schwieriger zu
finden und lidngst nicht so schnell verfiigbar wie ein CRO, dessen Merkmal gerade
auch die schnelle Verfiigbarkeit und kurze Bindungsdauern sind. Der CRO wird
versuchen den Vertrauensverlust des bisherigen Managements bei den Stakeholdern
wiederaufzuarbeiten. Hiufig fillt es de CRO als ,,unbefangenem Neuling” auch
leichter harte Mallnahmen zu kommunizieren, da er dem Unternehmen und den
Personen nicht so verbunden ist und zudem nicht langfristig mit allen Parteien

weiterhin zusammenarbeiten muss.

Die Management Qualititen sind fiir die Unternchmensentwicklung sowie
insbesondere die Sanierungsfihigkeit von herausragender Bedeutung.!'? Entsprechend
ist die Besetzung des Managements sowie dessen Zusammenwirken von essentieller
Bedeutung in der Krise und steht entsprechend weit oben auf der Agenda. Dies gilt
nicht nur fiir das Unternehmen und die Aktionére, sondern auch die Finanzierer und

114 T keiner anderen Situation werden so viele Parteien ein so

anderen Stakeholder.
hohes Interesse daran haben, wie das Management besetzt ist und versuchen dies durch

direkte Vorschlédge, aber auch auf indirekten Wegen zu beeinflussen.

11 yg]. Kantowsky / Schulte (2012) S. 2.

112 ygl. Kriiger (2009), S. 314.

113 ygl. Scholz (2009), S. 310.

114 ygl. Faulhaber / Landwehr / Grabow (2009), S. 117.
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Neben dem Organ Vorstand als solches bleibt zu beachten, dass die einzelnen
Vorstandsmitglieder als Manager wiederum ein eigener Stakeholder-Typus sind.
Neben Einkommensmaximierung wird insbesondere im Krisenfall die Reputation des
Managers und die Auswirkung auf seinen ,,Marktwert dessen Handeln bestimmen.
Der Ausgang der Krisensituation und der Sanierungsverlauf werden hiufig direkt mit
den Féhigkeiten des Managers in Verbindung gebracht. Der Aufsichtsrat hat sich
hierbei ergebende Ziel- und Interessenskonflikte bei der Auswahl, Bestellung und

Abberufung der Vorstandsmitglieder zu beachten.

Auch der Vorstand ist nach § 93 Abs. 1 AktG dem Wohle der Gesellschaft verpflichtet.

Somit besteht in weiten Teilen Zielkongruenz mit Aufsichtsrat und Aktionéren.

3.3.5 Finanzierer
3.3.5.1 Banken

Die Banken als wesentlicher Finanzierungsgeber sind oft einer der wichtigsten
Glaubiger des Unternehmens. Sie finanzieren das Unternehmen insbesondere iiber
Kreditlinien, Darlehen, Avale, Biirgschaften und sind hierneben an der Abwicklung
des Zahlungsverkehrs (Cash-Pooling, Devisengeschifte etc.) beteiligt.!'> Banken sind
oftmals durch entsprechende Vertragsbedingungen''¢ in der Lage, agieren und andere

Stakeholder entsprechend beeinflussen zu konnen.!'!”

Aus Bankensicht geht es im Krisenfall primdr um die Vermeidung eines
Forderungsausfalls. RegelméfBig werden nun die Ansprechpartner innerhalb des
Instituts wechseln. Zustidndig sind krisenerfahrene Spezialisten, die je nach Einzelfall
und Geschiftspolitik der Bank neben oder anstelle des eigentlichen

Firmenkundenbetreuers  auftreten.''®  Die  Federfilhrung  muss  vom

115 Vgl. Ringelspacher (2015), S. 71-72.

116 Zu diesen Bedingungen zéhlen z.B. ,,wesentliche Verschlechterung der Vermdgensverhiltnisse®,
Zweckgebundenheit der zur Verfiigung gestellten Mittel (typisch z.B. Betriebsmittellinie),
Sonderkiindigungsmoglichkeiten bei Nichtzahlung von Zins und/oder Tilgung sowie Covenant-
Bruch oder Laufzeit-Vereinbarungen ,,bis auf Weiteres (b.a.W)*.

117 Zu iiblichen Geschifts- und Kiindigungsbedingungen vgl. Barthel / Béhne / Metzler / von der Hage
(2010), S. 20-21; Bankenverband (2014), S. 4; vertiefend: Krepold (2016), Rn. 177-253.

118 ygl. Hess / Reeh (2013), Rdn. 78; Ringelspacher (2015), S. 73-74.
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Sanierungsspezialisten wahrgenommen werden und darf nicht ldnger beim
Marktbereich liegen.''” Das Instrumentarium der Banken zur Verbesserung der

eigenen Netto-Risikoposition umfasst eine ganze Bandbreite von Optionen:'2°

e (auBer)ordentliche Kiindigungen der Engagements,

e Sicherheiten (erstmalige Bestellung oder Ausweitung),

e Stand-Still-Vereinbarung fiir einen gewissen Zeitraum (u.a. mit Einfithrung
eines Katalogs zustimmungspflichtiger Geschifte),

e Verdnderung der Finanzierungsform und Konditionen (z.B. Gewéhrung eines
neuen Sanierungskredits zugunsten der bisherigen Ziehung von
Betriebsmittellinien, Erh6hung Zinsen und Gebiihren),

e ausgeweitete Informations- und Berichtspflichten,

e Einfiihrung oder Verschérfung von Covenants.

Sofern die engagierten Banken bislang noch nicht in einem Pool organisiert waren,
werden sie dies in Krisensituationen typischerweise tun.*?* Der Bankenpool wird mit
einem Poolfiihrer — meist dem Haus mit der hdchsten Forderung - als Ansprechpartner
fiir Unternehmen und bankenintern ausgestattet.*?> Hierdurch wird gewihrleistet, dass
die Abstimmung und Information moglichst effizient erfolgt. Der Bankenpool kann
sich ganz oder teilweise auch als Konsortium fiir die weitere Finanzierung

herausbilden.

Bei jeglichem Handeln achten Banken stets darauf, ihre Eingriffe in die
Unternehmensfiihrung insoweit im Rahmen zu halten, so dass ihnen juristisch keine
»faktische  Geschiftsfilhrung angelastet und die Bank damit in die
Geschiftsfiihrerhaftung gelangen kann.'?* Zudem ist bei der Vergabe neuer Kredite
stets zu priifen, dass keine Insolvenzverschleppung vorliegt, um sich auch hier nicht
schadenersatzpflichtig zu machen.'?* Die Risiken aus ,,faktischer Geschiftsfithrung®

sowie Insolvenzverschleppung und -anfechtung konnen Aktiondre gleichermaflen

119 Vgl. MaRisk BTO 1.2.5 Abs. 1, S. 40.

120 ygl. Hess / Reeh (2013), Rdn. 75-77; Steffan (2009), S. 280.

121 'vgl. Hess / Reeh (2013), Rn. 81; vgl. Hess (2013c), Rn. 10-18.

122 vgl. Ringelspacher (2015), S. 80.

123 Vgl. Hess (2013b), Rdn. 91-93; Zuleger / Wegmann (2010), Rdn. 19-20.
124 Vgl. Zuleger / Wegmann (2010), Rdn. 14-18.
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treffen.!?® Diese Problematik wird auf Familienunternehmen und eigentiimergefiihrte
Mittelstindler deutlich eher zutreffen als auf eine anonyme Publikums-

Aktiengesellschaft.

Ein iblicher Zielkonflikt der Bank besteht darin, dass oft langjdhrige
Mandatsbeziehungen und potentielles Neugeschift durch die FEinschaltung der
Sanierungsabteilung gefdhrdet werden zugunsten der Begrenzung des Ausfallsrisikos.
Ein weiterer Zielkonflikt kann darin bestehen, dass die Bank hdufig auch andere
Stakeholder des Unternehmens (insbesondere Mitarbeiter, Aktiondre, Lieferanten) in
erheblichem Umfang finanziert hat.'?¢ Zudem kann auch ein moglicher Imageverlust
bei Kiindigung der Bank ein Gegenargument sein; solche Reputationsschdden drohen
gerade bei lokalen Banken. Zudem bestehen teils auch rechtliche Risiken, wenn es sich

z.B. um eine ,,Kiindigung zur Unzeit*“!?” handeln konnte.

Banken sind aufgrund externer Regulierung — vornehmlich durch Anweisungen der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und die
Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) — verpflichtet, zur
Beurteilung der Sanierungsfihigkeit und Entscheidung iiber einen Sanierungskredit
ein Sanierungskonzept heranzuziehen.!?® Das Konzept muss den Anforderungen des
IDW S 6 und der BGH-Rechtsprechung geniigen.!?® Fehlt die Sanierungsfihigkeit,
darf der Kredit nicht gegeben werden; u.U. wird auch das Aufrechterhalten bisheriger

Engagements als Neukreditvergabe gewertet.

Somit ist aus Bankensicht in Krisensituationen faktisch fiir jede Finanzierung ein
Sanierungsgutachten  unerlisslich.!3®  Sanierungsfahigkeit bedeutet, dauerhaft
wettbewerbs- und renditefdhig zu werden. Somit ist eine Bankenfinanzierung faktisch

nur bei funktionierenden und nachhaltig tragfihigen Geschéftsmodellen moglich.!3!

125 Vgl. Zirener / Hautkappe (2015), S. 55-56.

126 Zur Abwigung der Risikoposition der Bank vgl. vertiefend Pinkwart / Kolb / Heinemann (2005), S.
151-154.

127 Zum Begriff ,,Kiindigung zur Unzeit* vgl. vertiefend Krepold (2016), Rn. 58, 166-176; Hiuser
(2011), Rn. 53-55.

128 Vgl. Kamp / Wagner (2013) S. 326; MaRisk BTO 1.2.5 Abs. 2, S. 41.

129 Zu rechtlichen Anforderungen an ein Sanierungskonzept vgl. Krystek / Klein (2010a), S. 1770-1772;
Reiner (2009), S. 324-325.

130 Vgl Kemper (2014), Rdn. 22.

131'vgl, Kamp / Wagner (2013), S. 332.
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Banken sind zudem wéhrend des gesamten Sanierungszeitraums verpflichtet, sich liber
den Umsetzungsstand des Konzepts und der MaBBnahmen ausfiihrlich berichten zu

lassen.!32

3.3.5.2 Kreditversicherer

Auch die Kreditversicherer sind letztlich Finanzierer des Unternehmens — mit einem
Alleinstellungsmerkmal: Sie haben keine direkte Vertragsbezichung mit dem
Krisenunternehmen, sondern nur mit den Lieferanten.!3* Ahnlich den Banken haben
auch alle Kreditversicherer Spezialabteilungen zur Betreuung von Krisenfillen. Das
Ziel des Kreditversicherers ist es, moglichst geringe Schadens- und Ausfallquoten zu
erleiden und hierneben seine Reputation nicht zu gefihrden (sowohl durch
Nichterkennen von Unternehmenskrisen, aber auch z.B. unnétig frither Riickzug mit
Insolvenzfolge). Durch die indirekte Finanzierer-Rolle kennt der Kreditversicherer
sein aktuelles Risiko nicht jederzeit (sondern nur dessen maximalen Betrag) und muss

die AuBenstinde erst bei seinen Kunden erfragen.'3*

Zur Verbesserung der eigenen Netto-Risikoposition wird der Kreditversicherer im
Krisenfall anhand der ihm zur Verfiigung stehenden Informationen das Rating des
Unternehmens herabsetzen, Neuabschliisse von Versicherungen nicht tétigen,
bestehende Kreditlimite kiirzen oder génzlich zuriickziechen und durch
Vereinbarungen von verlangerten Eigentumsvorbehalten fiir seine Kunden versuchen,
das Ausfallrisiko weiter zu minimieren. 3> Durch die Wirkung auf die Lieferanten kann
es zu erheblichen Auswirkungen auf das Unternehmen kommen. Diese reichen von
Schiadigungen der Lieferantenbeziehung iiber Vorkasse-Forderungen bis hin zu
Belieferungsstopp mit der Folge entsprechender Finanzierungs- und ggf.

Lieferengpisse.'?® Im Rahmen einer Sanierungsbegleitung schlieBen sich die

132 Vgl. MaRisk BTO 1.2.5 Abs. 3, S. 41.

133 vgl. vertiefend Ulatowski (2015), S. 162-165.
134 Vgl. Ulatowski (2015), S. 165.

135 ygl. Ulatowski (2015), S. 166-171.

136 Vgl. Ulatowski (2015), S. 171.
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Kreditversicherer oft dem Bankenpool an und bilden gemeinsam mit diesem einen

Finanziererpool.

3.3.6 Weitere Stakeholder
3.3.6.1 Mitarbeiter

Die Mitarbeiter, sowohl Fach- und Fiihrungskrifte als auch Sachbearbeiter und
Lohnempfénger, sind ein sehr wichtiger Stakeholder. Ohne deren Expertise und Zutun
wire das Unternehmen nicht funktionsfihig. Die Zielsetzung und Motivation der
Mitarbeiter ~ ist insbesondere  geprdgt von den folgenden Motiven:
Einkommensmaximierung — aktuelles Einkommen sowie Perspektive, Sicherheit bzgl.
Arbeitsplatzerhaltung und Entwicklungsmdglichkeiten, attraktives Arbeitsumfeld und
-klima, Work Life Balance. Die Mitarbeiter sind i.d.R. organisiert in und vertreten

durch Betriebsrite und teils Gewerkschaften.

Eine Unternehmenskrise bedeutet fiir die Mitarbeiter zundchst eine stark erhdhte
Unsicherheit bzgl. Arbeitsplatzsicherheit und Entwicklungsmoglichkeiten. Zudem
sind der Leistungsdruck und der Arbeitsanfall in der Krise hiufig besonders hoch. Dies
filhrt neben Personalmafnahmen (z.B. Sozialpldne, Bonuskiirzungen, Kurzarbeit,
Aussetzen von Gehaltsrunden) zu eigenmotivierten Kiindigungen und einer hohen
Fluktuation. Hierdurch erhdht sich wiederum das Arbeitsaufkommen pro Mitarbeiter,
wenn Mitarbeiter — und insbesondere erfahrene, leistungsfahige und mobile Krifte -
fehlen.  Diese  Kapazitits- und  Knowhow-Engpdssen  konnen  die
Unternehmensentwicklung und den Sanierungserfolg stark beeintrachtigen.'” Eine
aktive und offene Kommunikation gegeniiber den Mitarbeitern ist unerldsslich, um
Geriichten vorzubeugen, zu entgegnen bzw. diese in Kontext zu setzen, um hierdurch
Abwanderungspldanen der Mitarbeiter durch Vertrauensriickgewinn und klare

Strukturen entgegenzuwirken. 3%

137 Vgl. Jacob / Nienstedt (2015), S. 229-230.
138 Vgl. Hess (2013a), Rn. 1-3.
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Die Mitarbeitervertretungen haben in der Krise eine besonders wichtige Funktion. Sie
verhandeln mit dem Management iiber den Sanierungsbeitrag der Mitarbeiter in Form
von PersonalmaBlnahmen. Zudem informieren sie die Mitarbeiter regelmifig und
umfassend iiber die Situation und die Auswirkungen auf diese und dienen diesen als
Ansprechpartner fiir Fragen jeder Art. Typischerweise sind die Interessen von
Mitarbeitervertretung  (Arbeitsplatzerhalt,  Arbeitsplatzsicherheit,  Sicherung
Einkommen) nicht deckungsgleich mit den Unternehmensinteressen (Kostensenkung,
Effizienzsteigerung, StandortschlieBung etc.).!*® Kompromisse konnen hier durch
sozialvertragliche Maflnahmen wie Altersteilzeit, Frithverrentung, Teilzeitmodelle,

Freiwilligen-Programme u.A. erzielt werden.'4

Sofern ein Sozialplan und
Interessenausgleich notwendig ist, wird dieser in teils langwierigen Verhandlungen
zwischen Unternehmen und Mitarbeitervertretung errungen, wobei oftmals beide

Parteien von externen Beratern und Anwilten unterstiitzt werden. 4!

3.3.6.2 Lieferanten

Das typische Dilemma von Lieferanten ist die Abwégung zwischen Kreditrisiko
einerseits und Erhaltung sowie Ausbau der Lieferbeziechung andererseits; wobei das
Kreditrisiko in der Unternehmenskrise des Kunden {iiblicherweise die prignantere
Stellung bei allen Uberlegungen hat.'*? Lieferanten ziihlen hiufig zu den tendenziell
weniger und spét informierten Stakeholdern. Lieferanten sind entgegen Aktiondren
und anderen Finanzierern nicht in eine regelméfBige und umfassende Berichterstattung
des Unternehmens eingebunden. Sie sind auf 6ffentlich zugingliche Informationen,
Brancheninformationen und Pressemitteilungen angewiesen. Diese sind hiufig wie
z.B. Abschliisse im Offenlegungszeitpunkt bereits veraltete. Um eine moglichst
treffsichere Einschitzung zur Lage des Unternehmens abzugeben und das Risiko aus
der Lieferbeziehung zu minimieren, greifen Lieferanten auf Ratinginformationen von

Auskunfteien und Kreditversicherern zuriick und schlieBen im Falle wesentlicher

139 Vgl. Walter (2015), S. 234.

140 Vo], Walter (2015), S. 235-236.

141 ygl. vertiefend Walter (2015), S. 238-244.
142 vgl. Riggert (2015), S. 136-137.
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Lieferbeziehungen regelmiBig Kreditversicherungen ab.'43> Wenn der erheblich besser
informierte Kreditversicherer oder eine Auskunftei eine negative Einstufung des
Unternehmens vornimmt oder das Rating verschlechtert, wird der Lieferant alarmiert
reagieren. Auskunfteien haben im Gegensatz zu anderen Stakeholdern, auch
Kreditversicherern, keinerlei wirtschaftliches Interesse am Ausgang der
Sanierungsbemiihungen und werden sich ein neutrales Urteil bilden. Thr Risiko besteht
lediglich in einer Fehleinschitzung die zu einem Reputationsverlust werden konnte. 44
Die Reaktionsmoglichkeiten der Lieferanten reichen von Verlangung von
Vorauszahlungen oder Garantien bis hin zur Hinterfragung der gesamten
Geschiftsbeziehung. Solche Reaktionen von Schliissellieferanten oder mehreren
Lieferanten parallel konnen die Leistungs- und Lieferfdhigkeit des Unternehmens
massiv schidigen und im Extremfall sogar die Fortfithrung gefdhrden. Eine parallele
Reaktion von Lieferanten ist nicht uniiblich, da alle die gleichen oder dhnlichen
Informationen von einigen wenigen groBen Kreditversicherern und Auskunfteien
erhalten. Sofern Lieferbeziehungen fiir das Krisenunternehmen essentiell sind wird zur
Vorbeugung regelmifBig auch eine Lieferanteninformation erfolgen und Gespriche
mit den grofiten Vertragspartnern stattfinden, um die Unternehmenssituation sowie die
Neuausrichtung und geplante Sanierung zu erkliren. Auch wenn solche
Lieferanteninformationen kontrovers diskutiert werden, da die Gefahr besteht
,,schlafende Hunde zu wecken*, !4° sollte der Nutzen einer klaren und vertrauensvollen

Kommunikation m.E. iiberwiegen.

3.3.6.3 Kunden

Die Kunden zihlen ebenfalls zu den eher schlecht und spit informierten Stakeholdern.
Ihnen stehen neben den direkten Informationen des Unternehmens, die an die Kunden
gerichtet sind, nur Offentlich zugingliche Informationen zur Verfiigung.
Dementsprechend sind Kundereaktionen auf die Unternehmenskrise eher spit zu

erwarten. Da sich die Kunden ihrer schlechten Informationslage durchaus bewusst

143 ygl. Uthoff (2015), S. 350-352.
144 Vgl Uthoff (2015), S. 360.
145 vgl. Riggert (2015), S. 139.
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sind, sind ihre Reaktionen auf negative Berichterstattung und Geriichte umso
deutlicher. Fiir jedes Unternechmen ist das Kundeverhalten (Kundentreue,
Kaufhiufigkeit und Intensitit) ausschlaggebend fiir den Unternehmenserfolg, 4 in der
Krise essentiell fiir das Uberleben und den Sanierungserfolg.'4’

Sofern es sich um Grofkunden handelt, kann die Krise des Unternehmens sich auf
seine Abnehmer mit Produktionsausfillen und Umsatzeinbriichen auswirken und diese
im schlimmsten Fall sogar selbst in eine Krise stiirzen.'*® Entsprechend gilt es
Schliissellieferanten, die ein entsprechendes Gefdhrdungspotential fiir das
Unternehmen aufweisen, frithzeitig zu identifizieren und deren wirtschaftliche
Entwicklung stets im Auge zu behalten.'* Sofern der Kunde die Krise beim
Lieferanten kennt, kann je nach dessen Wichtigkeit fiir das eigene Unternehmen iiber
Unterstiitzungsmallnahmen  wie  bspw.  Abnahmezusagen, Kiirzung von
Zahlungszielen, Voraus- und Anzahlungen, Beistellung von Materialien und

Darlehensgewihrung entschieden werden.!'>°

3.3.6.4 Abschlusspriifer

Der Abschlusspriifer erfiillt die gesetzliche (Konzern-)Abschlusspriifungsfunktion
nach §§ 316, 317 HGB als unabhéngiger Dritter. Er wird vom Aufsichtsrat zur Wahl
vorgeschlagen, von der Hauptversammlung bestellt und wiederum vom Aufsichtsrat
beauftragt. Er berichtet direkt an den Aufsichtsrat und Priifungsausschuss. Neben der
Priifung des Abschlusses und Lageberichts sind regelmdfig auch das
Risikofriiherkennungssystem und die Prozesse im Unternehmen Gegenstand der
Priifung. Um sich ein Urteil bilden zu kdnnen, wird der Abschlusspriifer regelmifig
auch die Unternehmensplanung, Sitzungsprotokolle von Vorstand und Aufsichtsrat

und andere Informationen (z.B. externe Ratinginformationen, Pressemeldungen)

146 vgl. Bossow (2012), S. 53.

147 Vgl. Hess (2013a), Rn. 29-30.

148 Vgl. Weidmann (2015), S. 147.

149 Vgl. Weidmann (2015), S. 148.

150 Vertiefend vgl. Weidmann (2015), S. 152-160; solche UnterstiitzungsmaBnahmen sind z.B. in der
Automobilzulieferer-Industrie teils im Rahmen der Bewiéltigung der Finanzkrise von Automobil-
Herstellern erfolgt.
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heranziehen.'>! Uber entwicklungsbeeintrichtigende und bestandsgefihrdende
Tatsachen hat der Abschlusspriifer nach §§ 321, 322 HGB zu berichten. Hierbei wird
er insbesondere auch zur Lagebeurteilung durch das Unternehmen Stellung beziehen
und sein Priifungsurteil moglicherweise ergénzen, einschrianken oder versagen, wenn
er eine andere Auffassung vertritt (z.B. zur Bestandsgefdhrdung aufgrund erkennbarer

Finanzierungsliicken).!>?

Die Krise verdndert die Aufgabe des Abschlusspriifers als solche nicht. Die Intensitét
der Priifung, gerade hinsichtlich der Going Concern Primisse, der
Lageberichterstattung und Abbildung der Sanierungsrisiken, wird sich allerdings
erhohen. Zudem kann der Aufsichtsrat ihn im Rahmen eines vertrauensvollen
Gespréchs oder durch geschickte Setzung von Priifungsschwerpunkten nach Tz. 5.3.2
DCGK nutzen, um bestimmte Themenfelder aufzuarbeiten und eine unabhéngige

Einschétzung zu erhalten.

Da der Bestitigungsvermerk als solcher auch vertrauensbildend gegeniiber Dritten
(Aktionédre, Banken und anderen Stakeholdern) wirkt, kommt es in Krisensituationen
iiberproportional hédufig zum Abschlusspriiferwechsel. Der Abschlusspriifer gilt
aufgrund seiner oft langjahrigen Tatigkeit fiir das Unternehmen als befangen, wenn es
um die liickenlose Vergangenheitsbewiltigung oder auch ein neutrales Urteil iiber das
Management geht.'>* Hinzu kommt, dass auch der Abschlusspriifer teils zu spit oder
nicht ausreichend deutlich auf die kritische Situation hingewiesen hat oder dies
zumindest von Aufsichtsrat, Aktiondren oder Banken so empfunden wird. Von einem
Abschlusspriiferwechsel verspricht man sich folglich eine neue Perspektive, eine
Unabhéngigkeit von vergangenen Bilanzierungseinschitzungen und sonstigen
Urteilen sowie den handelnden Personen im Unternehmen, ein hohes Interesse

maufzurdumen® und eine vertrauensbildende Wirkung des Wechsels nach auBen.!*

151 Vertiefend zu Auswirkungen der Unternehmensplanung und Prognosepriifung auf die
Abschlusspriifung vgl. Grofl / Amen (2003), S. 1177-1178; Hagest / Kellinghusen (1977), S. 408-
412.

152 vgl. Seidler (2015), S. 1454.

153 Vgl. Kéhler / Ruhnke / Schmidt (2011), S. 776-777.

154 Kritisch zur erhofften Wirkung des Abschlusspriiferwechsels Dorner / Oser (1995), S. 1091-1092;
Niehus (2004), S. 887.
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Diese unabhingige Einschétzung ist insbesondere in der Krisensituation fiir den

Aufsichtsrat, aber auch Vorstand von groer Bedeutung.

Gegen einen Priiferwechsel kann dessen hohes Knowhow und seine mehrjdhrige
Erfahrung mit dem Unternehmen sprechen; denn gerade in der Krise ist das
tiefergehende Verstindnis fiir das Unternehmen, dessen Entwicklung und Tatigkeit
besonders wichtig. Zudem bedeutet ein neuer Abschlusspriifer eine lidngere
Einarbeitungszeit, die auch das Unternehmen belastet. Eine solche Ressourcenbindung
im Krisenzeitraum ist meist schwierig, da zum einen ohnehin oft Personalengpésse
wegen Fluktuation und PersonalmalBinahmen vorherrschen und zum anderen auch fiir
andere Aufgaben zusitzliche Kapazititen benotigt werden, so z.B. durch erhdhte
Berichtspflichten und die Einarbeitung anderer Berater und neuer Manager. Ohne
konkrete Anhaltspunkte fiir Minderleistung, mangelnde Unabhingigkeit, die
vorliegende Forderung eines Priiferwechsels durch bspw. Finanzierer oder @hnlich
zwingende Griinde ist ein Wechsel in dieser ohnehin herausfordernden Zeit m.E. nicht

zu empfehlen.

3.3.6.5 Sanierungsberater

Durch die Beauftragung eines Sanierungsberaters wird fehlendes Expertenwissen
kompensiert und die Kapazitit des Unternehmens kurzfristig erweitert. Der
Sanierungsberater ist ein spezialisierter Berater, der insbesondere in den folgenden

Bereichen titig ist:

e Unternehmens- und Krisenanalyse,

o (Unterstiitzung bei) Definition erster MaBnahmen und Erstellung
Sanierungskonzept,

e Gutachterliche Stellungnahme zu Sanierungskonzepten und
Unternehmensplanungen,

e Erstellung und Unterstiitzung von Mafnahmencontrolling und ausgeweitetem

Berichtswesen,
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e Projektmanagement zur Krisenbewiltigung (inkl. Auf- und Ausbau
Berichtswesen und Maflnahmen Controlling),
e Sanierungsbegleitung,

¢ Interim Management / CRO-Services.

Entsprechend seines Betitigungsfeld, wird ein Sanierungsberater erst dann
hinzugezogen, wenn die Krisensituation erkannt ist. Die Initiative den Berater
hinzuzuziehen, kann vom Unternehmen (Vorstand, Aufsichtsrat oder auch
Aktionédren) ausgehen, wird allerdings in der iiberwiegenden Zahl von anderen
Stakeholder (insb. Banken und anderen Finanzierern) ausgeldst.!>® Sobald sich die
Krisenanzeichen (z.B. hohe oder wiederholte Verluste, Liquiditdtsengpasse,
wesentliche Planabweichungen, Managementwechsel, unklare
Unternehmensstrategie) verhérten, wird das Unternehmen dazu angehalten einen
Sanierungsberater hinzuzuziehen, der entweder nur eine ,,Planplausibilisierung™
durchfithren oder aber auch ein vollwertiges Sanierungskonzept erstellen und dem
jeweiligen Finanziererkreis vorlegen soll.'>® Der Sanierungsberater soll neben der
notwendigen Fachexpertise, die er einbringt, auch die Rollen des Schiedsrichters und
Kommunikators wahrnehmen. Je nach Handlungsbedarf und Situation werden der
Sanierungsberater und/oder die Finanzierer das Unternechmen dazu anhalten,

zusitzlich noch einen CRO, primér fiir die Umsetzungsphase, hinzuzuziehen.

Ein Vorteil neben der Expertise und kurzfristigen Kapazititsaufstockung liegt
regelmiBig darin, dass Unternehmensangehorige dazu neigen mit einem Externen
offener iiber die Probleme und Verbesserungspotentiale zu sprechen als bspw. mit den

bisherigen Vorgesetzen oder Gesellschaftern.!'>’

Der Beratereinsatz entfaltet in der Praxis jedoch hdufig nicht seine volle Wirkung, da
die Notwendigkeit des Einsatzes beim Management oder den Gesellschaftern nicht
erkannt oder als von Dritten ,,aufdiktiert empfunden wird. Gleiches gilt, wenn der

Berater ggii. Dritten (in)formellen Bericht erstattet ohne sie einzubeziehen und in der

155 Vgl. Jaroschinsky / Werner (2016), S.633-634; Jaroschinsky / Werner (2015), S. 7.
156 Vg1, Emmrich / Heer (2015a), S. 20.
157 Vgl. Nimwegen / Sanne (2012), S. 1823.
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Folge die Akzeptanz sowie vertrauensvolle Zusammenarbeit leidet.!’® Der
Sanierungsberater ist verschiedenen Haftungsrisiken ausgesetzt, insbesondere der
Haftung durch Auskiinfte an Dritte (primir Finanzierer) sowie die ,faktische
Geschiftsfilhrung®  aufgrund von  entsprechenden  Eingriffen in  die

Unternehmensleitung.'>

Die Vorteile des Einsatzes eines Sanierungsberaters liegen in der Expertise, der
Nutzung des Netzwerks des Beraters und dessen Vertrauensstellung. Gerade, wenn der
Einsatz von Banken Seite getriecben und der Sanierungsberater von diesen
vorgeschlagen wurde, kann das Unternechmen durch den Beratereinsatz deutlich mehr
Stabilitdt und Vertrauen in die angeschlagene Beziehung zu den Banken bringen. Auch
unternehmensintern ggii. Aufsichtsrat, Aktiondren und Mitarbeitern ist der
Beratereinsatz héufig vertrauensbildend, da vermutet wird, dass der Einsatz fiir die
Erkenntnis der Ernsthaftigkeit der Situation und der eigenen beschrinkten
krisenspezifischen Kompetenzen und Fiihrungs-Kapazititen gesehen wird. Im
positiven Sinne ist auch eine finanzierer-nahe Stellung folglich durchaus positiv zu
nutzen. Zudem ist die Alternativlosung fraglich, da ein Ablehnen der Hinzuziehung

eines Beraters ggf. die gesamte Finanzierung des Unternehmens geféhrden kann.

Am erfolgversprechendsten ist sicherlich ein Beratereinsatz, der frith in der Krise
erfolgt und auf die Initiative des Unternechmens selbst, im Idealfall von Vorstand und
Aufsichtsrat, zuriickgeht. Die Vorteile liegen hier insbesondere in der absolut freien
Auswabhl des Beraters und entsprechender Steuerung hinsichtlich Auftragsinhalten und
-umfingen (Tétigkeitsschwerpunkte bspw. mehr Ursachenforschung, Prozess und
Marktanalysen, weniger Finanzierer-Kommunikation) sowie dem besten
gemeinsamem Arbeits-Output wegen gleicher Zielsetzung und dhnlicher Sichtweise
auf die Situation bei Management und Berater. Zudem ldsst der frilhe Zeitpunkt viel

Handlungsspielraum, um die volle Wirkung der Krisenbewiltigung zu entfalten.

158 Vgl. Kantowsky / Schulte (2015), S. 445.
159 Vertiefend zu Haftungsrisiken des Sanierungsberaters, vgl. Kuss (2009), S. 337-339.



3. Wandel der Stakeholder-Rollen in stiirmischen Zeiten 61

3.3.7 Spannungsfeld der Stakeholder-Interessen und Einfliisse in der Krise

Die Stakeholder haben individuelle und teils widerstrebende Interessen. Hierbei

ergeben sich in der Krise — unter Ausblendung personen-individueller Interessen wie

beispielsweise Organhaftung — die folgenden typischen Konstellationen bei den

Stakeholder-Gruppen:

Das primdre Interesse und Ziel der Aktiondre ist die
Unternehmenswertsteigerung.  Sofern die  Sanierung also eine
Unternechmenswertsteigerung verspricht, wird der Aktiondr ein hohes
Interesse daran haben, sie voranzutreiben, unabhingig davon, ob die
Sanierung eher riskant ist. Dem Verkauf von Unternehmensteilen wird der
Aktiondr nur zustimmen, wenn der Verkauf einen hoheren Wert
erwirtschaftet als das weitere Halten der Beteiligung, sofern ein Verkauf
nicht aus anderen Griinden notwendig ist (z.B. um eine drohende
Zahlungsunfidhigkeit abzuwenden).

Vorstand und Aufsichtsrat sind gesetzlich dem Wohle der Gesellschaft
verpflichtet und haben i.d.R. ein Interesse an der Beibehaltung der
Organposition und sind somit wie der Aktiondr an der Maximierung des
Unternehmenswerts interessiert. Ebenso sind Mitarbeiter am langen
(Uber)leben des Unternchmens und einem mdglichst hohem
Unternehmenswert ausgerichtet, da dies den eigenen Arbeitsplatz sichert
und die Einkommensperspektiven verbessert. Auch Kunden und
Lieferanten, bei denen die Erfiillung der Liefer- und Leistungsbeziehungen
im Fokus stehen, haben meistens Interesse am Uberleben des
Unternehmens und dessen optimaler Zukunft.

Kontrér hierzu kann das Interesse der Finanzierer stehen, das Risiko des
eigenen Engagements zu minimieren und das eingesetzte Kapital
schnellstmoglich zuriickzubekommen. Die Interessen der Finanzierer
konnen somit den Unternehmensinteressen entgegengesetzt sein. Typische
Beispiele sind VerduBerungen unterhalb des Nutzungswerts, aber oberhalb
des Werts, den beispielsweise eine Bank finanziert hat. Somit ist die Bank
befriedigt, das Unternehmen und damit in der Folge die Aktionére erleiden

einen Verlust.
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Abbildung 9 zeigt auf, wie sich die Bedeutung und Einflussmoglichkeiten der

einzelnen Stakeholder auf das Unternehmen durch eine Krise typischerweise

verdandern.
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Abb. 9: Bedeutung und Einflussnahme von Stakeholdern

Durch die Krise wird letztlich die Bedeutung aller Kapitalgeber fiir das Unternehmen
groBer und deren Einflussnahme auf die Unternehmenssteuerung steigt deutlich. Am
Extremsten ist diese Verdnderung bei den Finanzierern. Vorstand und Mitarbeiter sind
vor wie auch in der Krise von grofer Bedeutung und haben einen hohen Einfluss auf
das Unternehmen. Der Aufsichtsrat wird versuchen, seine Einflussmdglichkeiten in
der Krise zu erweitern. Fiir das Unternehmen kritisch ist der gleichzeitige Bedeutungs-
und  FEinflusszugewinn der Finanzierer, die nicht zwangsldufig im

Unternehmensinteresse agieren.
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3.4 Finanzierer-getriebene Sanierung'®

Ausgangspunkt einer Finanzierer-getriebenen Sanierung sind i.d.R. die
Vertrauenskrise zwischen Finanzierer und Management, teils auch Gesellschaftern,
sowie das bereits weit fortgeschrittene Krisenstadium. Beides fiihrt dazu, dass die
Finanzierer grofiten Wert auf die schnelle und umfassende Einbindung von externem

Knowhow legen.

Die Finanzierer legen dem Unternehmen oftmals nahe zur Professionalisierung des
Krisenmanagements einen Sanierungsberater hinzuzuziehen, haufig auch einen CRO
zu engagieren. Diese Mandatierung von Sanierungsexperten wird oft zur Auflage der
weiteren Finanzierung gemacht und teils mit konkreten Namensvorschlidgen versehen.
Somit entscheiden die Finanzierer faktisch iiber den Einsatz des Beraters, dessen
Auswahl, Auftragsumfang und Einsatzzeitpunkt. Von Finanziererseite wird auch auf
die Zusammensetzung des iibrigen Managements eingewirkt und teils massiver

Handlungsdruck erzeugt.

Eine weitere Auflage der Finanzierer ist héiufig ein Katalog mit
zustimmungspflichtigen Geschéften. Zielsetzung eines solchen Katalogs ist der Schutz
der aktuellen Netto-Risikoposition der Finanzierer. Dem Unternehmen soll es nicht
moglich sein, die Haftungs- und Sicherheiten-Masse ohne Zustimmung der
Finanzierer zu schmélern oder seine Verschuldung zu erhohen. Zudem wird die
Besserstellung anderer Glidubigergruppe oder der Gesellschafter verhindert. Solche
Zustimmungsvorbehalte schrinken die Geschéftsfithrung faktisch stark ein, da die

Zustimmung ungewiss und die Abstimmungsrunden zeitintensiv sind.

Héufig kommt der Impuls zur Erstellung eines Sanierungskonzepts aus dem
Finanziererkreis und ist nicht diskutabel, da der Zwang dieses als Grundlage der
Finanzierungsentscheidung zu verwenden bankenrechtlich vorgegeben ist.!¢!

Basierend auf den Ausfithrungen von Unternehmen und Sanierungsberater, dem

160 Vertiefend hierzu vgl. Witte (2016a), S. 197-202.
161 ygl. MaRisk BTO 1.2.5 Abs. 2, S. 41.
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Konzeptinhalt und den aktuellen Unternehmensinformationen treffen die Finanzierer

die Entscheidung, ob und wie die Sanierung unterstiitzt wird.

Auch in der anschliefenden Umsetzungsphase werden dem Unternechmen kaum
Abweichungen zugestanden und der Sanierungsfortschritt eng {iberwacht.
Abweichungen vom Sanierungskonzept sind fiir die Finanzierer sind nur tolerabel,
solange sie die getroffene Kreditrisikoeinstufung und damit die Basis der Finanzierung

nicht verdndern.

Bei Abweichung von vereinbarten Kreditbedingungen und Kennzahlen (sog. Financial
Covenants) werden Berichtspflichten und ggf. weitere Rechte der Finanzierer
ausgelost. Bei Bruch der Covenants konnen beispielsweise die Kreditkonditionen
verdndert werden (typisch Zinserh6hung); in bestimmten Féllen werden sogar

Kiindigungsrechte ausgelost.!®?

Zur Kontrolle der Umsetzung der SanierungsmafBnahmen und der Steuerung des
Turnarounds werden im Unternehmen Lenkungsausschiisse etabliert. Die Finanzierer

3

lassen sich hiufig ein Gastrecht einrdumen,'®® um moglichst nah an der

Sanierungsumsetzung zu sein und auch frithe Warnsignale aufzunehmen.

Trotz Zeit- und Handlungsdruck muss das Unternehmen in der Krise eine
situationsadidquate Berichterstattung zur Information aller Stakeholder, insbesondere
Finanzierer, aber auch Aufsichtsrite und Aktiondre, sicherstellen. Die Themen
Transparenz und Wiedergewinnung von Vertrauen spielen eine zentrale Rolle. Eine
glaubwiirdige Kommunikation als Bindeglied zwischen den einzelnen Stakeholdern
ist unerldsslich. Das vorherige Berichtswesen kann dies meist nicht leisten und muss
deutlich ausgebaut und zumindest um ein Reporting zum Sanierungsfortschritt erganzt

werden.

Im Ergebnis filhren die Uberwachung sowie die Sanktionierung von

Planabweichungen bei einer Finanzierer-getricbenen Sanierung dazu, dass das

162 Vgl. Hannen (2012), S. 2236; Ringelspacher (2015), S. 81.
163 Vgl. Emmrich / Heer (2015a), S. 20-21.
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Sanierungskonzept und wesentliche MafBnahmen ,sklavisch® umgesetzt werden
miissen. Ohne den Sanierungserfolg und einzelne Sanierungsbeitrige wie die
Finanzierung o.4. zu gefdhrden, sind Abweichungen von den {iibereinstimmend
zwischen den Stakeholdern beschlossenen Sanierungseckdaten und KernmaBBnahmen

letztlich kaum denkbar.

3.5 (Un)freiwillige Sanierungsbeitrige der Aktionéire
3.5.1 Griinde fiir Gesellschafterbeitrige

Aus Fairnessgriinden muss grundsdtzlich jeder Stakeholder einen Beitrag zur
Sanierung leisten. So werden Arbeitnehmer und Management bspw. auf
Gehaltserhohungen und Boni verzichten oder die Finanzierer einen Sanierungskredit
ausreichen. Auch von den Aktiondren wird ein entsprechender Beitrag erwartet.
Alleine im Stillhalten und dem Festhalten am Anteilsbesitz kann man bereits einen
Beitrag sehen. Dartiber hinaus werden die anderen Parteien weitere Beitrdge erwarten
oder gar aktiv fordern. Letztlich sind alle Stakeholder daran interessiert, dass die
Risiken der Sanierung gleichmidfig verteilt werden und nicht einer weniger oder gar
kein Risiko trigt. Im Fall der Aktionére ist diese Diskussion besonders ausgeprégt, da
die Aktiondre durch die Unternechmenswertsteigerung nach erfolgreicher Sanierung
die groBten Gewinnchancen haben. Die folgende Abbildung verdeutlicht einen

moglichen Verlauf des Unternehmenswerts im Zeitablauf.
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Abb. 10: Partizipation Kapitalgeber am Unternehmenswert im Zeitablauf

Sobald der Unternehmenswert unter den Wert des Fremdkapitals sinkt - was im
Krisenfall haufig der Fall ist - haben die Aktiondre letztlich wertlose Anteile und das
Risiko des weiteren Wertverlusts liegt ausschlieBlich bei den Fremdkapitalgebern.!64
Sollte sich der Unternechmenswert in Folge der Sanierung allerdings wieder iiber den
Wert des Fremdkapitals hinaus steigern, sind die Gewinnchancen der
Fremdkapitalgeber begrenzt, die der Aktiondre theoretisch unbegrenzt. Diese
ungleiche Chancen-Risiken-Verteilung fithrt dazu, dass die Fremdkapitalgeber
regelmidBig  weitere  Sanierungsbeitrige der  Aktiondre fordern.!®>  Aus
Eigenkapitalgebersicht kann ein Sanierungsbeitrag im Krisenzeitpunkt allerdings
anders gesehen werden: Der Wert des bisher eingesetzten Kapitals ist bereits auf null
gesunken, jede weitere Investition ist zunédchst einmal Geld, dass in die Taschen der
Finanzierer fliest und erst zeitlich deutlich nachgelagert zur eigenen Gewinnchance
wird.'® Diese moglichen Ansichten werden stark geprigt von der Einschétzung der
Uberlebensfihigkeit des Unternehmens und der Wettbewerbsfihigkeit des Produkts.
Ahnliches gilt fiir die Problematik der Entscheidung zur VeriuBerung von Anteilen.

Wihrend die Glaubiger die VerduBerung haufig bereits dann befiirworten, wenn der

164 Vgl. Kénig / Wendeborn (2015), S. 5.
165 Vgl. Tyroller / Nienstedt (2015), S. 65.
166 Vgl. Emmrich / Heer (2015b), S. 9.
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Erlos zumindest das Fremdkapital abdeckt und ihr Anteil somit zurtickgefiihrt werden
kann, werden die Aktiondre einen Verkauf erst bei Erzielung eines deutlich positiven
Wertes auch fiir das eingesetzte Eigenkapital erwidgen.!®” Die gleiche
Interessenkonflikte bestehen hinsichtlich der Entscheidung Liquidation versus
Fortfithrung, wenn der Liquidationswert hoher ist als der aktuelle Fortfithrungswert
oder zumindest iiber dem Wert des Fremdkapitals liegt — auch hier werden Glaubiger
im Sinne einer schnellen und sicheren Befriedigung ihrer Anspriiche anders agieren

als Gesellschafter.!68

3.5.2 Beitragsarten

Unter dem Stichwort ,,Gesellschafterbeitrag™ ist nun fallspezifisch verschiedenes
denkbar. Wie bereits beschrieben kann alleine im Stillhalten und Festhalten am
Anteilsbesitz, evtl. auch gekoppelt mit einer Zusage dies den gesamten
Sanierungszeitraum {iiber zu tun, ein Sanierungsbeitrag gesehen werden. Besonders
héufig betreffen die weiteren Forderungen bei Gesellschafter-Geschéftsfithren einen
Riickzug aus der Unternehmensfiihrung oder zumindest eine Ergdnzung um einen
Fremdmanager und/oder Chief Restructuring Officer. Diese Riickzugsforderung, die
sich héufig auch auf langjdhrigen Fremdmanager bezieht, beruht darauf, dass
Managementfehler eine der hiufigsten Krisenursachen sind.'%® Zudem veréndert die
Krise Zielsetzungen und Aufgaben von Management und Gesellschaftern, sodass ein
stirkeres Spannungsfeld zwischen beiden Positionen entsteht und eine klare Trennung
zur Vermeidung von Interessenkonflikten sinnvoll erscheint. So erfordert die
Sanierung vom Management insbesondere das harte Umsetzen der Sanierungspline
und die Absicherung der Finanzierung, wohingegen der Gesellschafter sowohl auf die
Unternehmensentwicklung als auch auf die Finanzierung und insbesondere seinen
Betrag eine kontrire Sicht haben wird.!'”° Gerade diese soften Beitrdge sind
insbesondere bei Familienunternehmen sehr schwierig durchzusetzen, da es den

Gesellschaftern hédufig nicht ausschlieBlich um Vermdgensmaximierung, sondern

167 vgl. Dausen / Bruder (2010), S. 236.

168 Vgl Frohlich / Bichstidt (2014), Rn. 74-77.
169 Vgl Lintemeier (2013), S. 53.

170 Vgl. Emmrich / Heer (2015b), S. 4.
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auch um Besitz, Wahrung des Familienvermdgens und der Reputation sowie
Fortfilhrung des Lebenswerks geht. Diese Motive sowie auch eine starke
Verbundenheit zu Unternehmen sowie Pflichtgefiihl gegeniiber Mitarbeitern stehen
hdufig kontrdr zur harten Sanierungsaufgabe im Krisenfall. '"! Geschéftsfiihrende
Gesellschafter und Familienunternehmen zeichnen sich klassischerweise durch die
Bindung eines GroBteils des privaten Gesamtvermdgens im Unternehmen sowie
dessen geringe Fungibilitit aus.!”? Diese oft hohe Vermdgensbindung in nicht schnell
handelbaren Firmenanteilen, die durch dic Krise indes bereits vom Wertverfall
betroffen und von weiterem Wertverfall bedroht sind, erhdht das Konfliktpotential der
Aktiondre mit den Banken. Denn die Aktiondre konnen so typischerweise weder
groBere Finanzierungsbeitrdge in Cash oder anderen Vermogenswerten in kurzer Zeit
beibringen, noch ausreichende Sicherheiten fiir die Banken stellen. Einzige Ausnahme
sind hdufig die Anteile am Krisenunternehmen. Diesen misst die Bank aufgrund des
Sanierungsrisikos einen relativ geringen Wert bei; der Aktiondr allerdings einen
tendenziell tiberhdhten, da es sich nicht um eine pure Finanzinvestition, sondern hdufig
ein Lebenswerk oder eine Familientradition handelt und zudem sein gesamter
Wohlstand vom Unternehmen abhédngt. Entsprechend schwierig gestalten sich in
diesem Fall die Verhandlungen um die jeweiligen Sanierungsbeitrige und deren

Bedingungen.

Neben den Eingriffen in die Unternehmensfithrung besteht zudem meist die
Erwartungshaltung, dass zumindest die Verlustfinanzierung durch die
Eigenkapitalgeber gedeckt wird, moglicherweise auch ein Teil des Sanierungskredits
getragen oder zumindest durch Gesellschaftergarantien oder Sicherheiten (u.A. iiblich
Gesellschaftsanteile) unterlegt wird.!”® Verlustfinanzierung wird seitens Finanzierern
kategorisch abgelehnt, da dies keine Finanzierung ist die zukiinftigen Cash-Flow

generiert. Auch denkbar ist die Einbringung von Vermégensgegenstinden anstelle von

171 vgl. Zirener / Hautkappe (2015), S. 20-21.

172 Vgl. Emmrich / Heer (2015b), S. 9.

173 Vgl. Steffan (2009), S. 280-281; eine aktuelle Studie zum Restrukturierungsmarkt in Deutschland
zeigt auf, dass in 57% der Fille Gesellschafterdarlehen gegeben werden und in 48%
Kapitalerhohungen erfolgten — die Stellung der Gesellschafterfinanzierung als Finanzierungsquelle
ist neben der Innenfinanzierung durch Verduferung von (nicht betriebsnotwendigem) Vermogen
(67 % der Fille) und Working Capital Maflnahmen (52% der Félle) prominent, vgl. Moldenhauer /
Schonfelder / Wens (2016), S. 186-187.
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Cash Beitrdgen oder im Extremfall, wenn auch das nicht méglich ist, die Aufnahme

neuer Gesellschafter oder der vollstindige Verkauf der Anteile.
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Abb. 11: Ubersicht Gesellschafterbeitrige!’

Bei Forderung von Gesellschafterbeitrigen geht es neben der rein monetiren
Entlastung des eigenen Sanierungsbeitrags, respektive Risikos, insbesondere um den
symbolischen Wert und einen Vertrauensbeweis. Wenn die Aktionére bereit sind ihren
Beitrag zu leisten, gehen die Finanzierer davon aus, dass die Aktiondre von der
Sanierungsfahigkeit und der Zukunftsfahigkeit des Geschéftsmodells iiberzeugt sind.
Zudem zeigen sie sowohl fahig als auch willens zu sein, das Unternechmen in der
schweren Zeit zu unterstiitzen. Ein starker und konstanter Gesellschafterkreis ist fiir
eine Sanierung eine wichtige Basis. Durch das Verhandeln der Gesellschafterbeitrage
bekommen die Finanzierer ein recht gutes Gespilir dafiir, ob hier
Abwanderungstendenzen bestehen und konnen diese durch Verstrickung der

Aktiondre in die Sanierung diese ggf. sogar mindern.

174 Eigene Darstellung in Anlehnung an Emmrich / Heer (2015b), S. 16.
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3.6 Fazit

In der Unternehmenskrise kann nicht alles ,,beim Alten* bleiben. Durch den starken
Handlungsdruck und die ungewisse Unternehmenszukunft veridndern sich die
Interessen und Zielsetzungen der Stakeholder drastisch und in kiirzester Zeit.
Zeitgleich verschieben sich deren Bedeutung fiir das Unternehmen und ihre
Einflussnahme Moglichkeiten. Besonders gravierend sind die Verédnderungen haufig
bei den Organen Vorstand und Aufsichtsrat mit sehr hoher Wechselwahrscheinlichkeit

der Handelnden sowie bei den Kapitalgebern.

Die Finanzierer sind fiir die Unternehmenszukunft oftmals iiberlebensnotwendig. Die
daraus resultierenden Einflussmomente werden in verschiedenster Weise genutzt. So
greifen Finanzierer durch Vorgaben und Bedingungen héufig bspw. in die Erstellung
eines Sanierungskonzepts, die Auswahl des konkreten Sanierungsberaters und die
Besetzung des Managements ein. Auch wéhrend des Sanierungszeitraums wird durch
den Einsatz unterschiedlicher Instrumente das Finanzierer-Interesse gewahrt. Das
Unternehmen ist in seinen Handlungsspielrdumen deutlich eingeschriankt. Auch die
Forderung von  Gesellschafterbeitrdgen, insbesondere im  Falle von
Familienunternehmen, ist letztlich ein Schritt auf dem Weg das Unternehmen samt
aller Organe auf den Sanierungsweg festzulegen und dann moglichst schnell und

abweichungsfrei durch diesen hindurch zu treiben.

Die Einflisse der Finanzierer erfolgen stets mit der priméren Zielsetzung
Verbesserung der eigenen Netto-Risikoposition. Hier entsteht zwangsldufig ein
Spannungsfeld der Stakeholder-Interessen und Konfliktsituationen zwischen
Finanzierer- und Unternehmensinteresse, welches letztlich die Shareholder-Value-
Maximierung ist. Aufgrund der einflussreichen Position der Finanzierer konnen

Risikominimierung und ein rasches Liquidieren die Folge sein.
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Eine erfolgreiche Sanierung erfordert, dass alle Stakeholder die neuen Rollen und
Machtgefiige annehmen und sich den verdnderten Rahmenbedingungen stellen. Um
den bestmoglichen Sanierungsprozess und die ideale zukiinftige Aufstellung des
Unternehmens im Sinne der Shareholder-Value-Maximierung zu realisieren, sind eine
sehr hohe Prioritdt des Stakeholder-Managements und die Minimierung externer

Eingriffe in die Unternehmensfiihrung Voraussetzung.



4. Eingriffe von Finanzierern in die Unternehmenssteuerung 72

4. Eingriffe von Finanzierern in die Unternehmenssteuerung'”>
4.1 Einleitung

Im Krisenfall verschieben sich Stakeholder-Interessen sowie Einflussmoglichkeiten
und insbesondere Aktionire!”® verlieren zu Gunsten der Gldubiger an Mitspracherecht.
Vor allem die Finanzierer sind sehr viel aktiver am Unternehmensgeschehen beteiligt.
Ihr Instrumentarium umfasst neben Standardmethoden bei Finanzierungen — wie die
Vereinbarung von Covenants und Berichterstattungsverpflichtungen, welche in der
Schieflage des Unternehmens deutlich héufiger und intensiver Anwendung finden —
auch krisenspezifische Mittel wie die Forderung eines Sanierungskonzepts oder die
Einbeziehung eines spezialisierten Beraters. Die Summe dieser ,,Daumenschrauben*
hat einen erheblichen Einfluss auf das Unternechmen. Fraglich ist, ob die faktische
Unternehmenssteuerung im Krisenfall somit noch alleinig in der Hand des
Managements liegt und ob die Unternehmensziele in der Krise trotz folgenreicher

Eingriffe erreicht werden konnen.

4.2 Unternehmenssteuerung und Stakeholder-Verhalten in Krisenzeiten'”’

In der Krise hat die Beendigung des Abwirtstrends oberste Prioritdt. Das bedeutet im
Kern Sicherung der Liquiditit, Wiedererlangung der Kreditwiirdigkeit und Stoppen
weiteren  Eigenkapitalverzehrs.  Gelingt nicht zumindest eine deutliche
Entschleunigung,  wird  die  {liberlebensnotwendige  Unterstiitzung  der
Sanierungsbegleitung von Finanzierern und Aktiondren nahezu unmdglich. Nach
erster Stabilisierung wird - hdufig auf Bestreben der Finanzierer — ein umfassendes

Sanierungsprogramm entwickelt.

175 Veroffentlicht in gekiirzter Fassung: Witte, Nina Natalie: Eingriffe von Finanzierern in die
Unternehmenssteuerung im Krisenfall — Sinnvolle Krisenbewiltigung oder Wertvernichtung?, in:
KSI, Heft 5 (12) 2016, S. 197-203.

176 Es wird die Rechtsform der Aktiengesellschaft unterstellt, die Begriffe sind je nach Rechtsform
synonym zu verstehen, so z.B. Aktionidr gleichgesetzt mit Gesellschafter oder Anteilseigner. Die
Giiltigkeit der Ausfithrungen trifft durch Ausstrahlungswirkung sowie gidngige Praxis auf
unterschiedlichste Rechtsformen zu.

177 Vertiefend hierzu vgl. Witte (2016b), S. 197-201.
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Neben der Krisenursachenaufarbeitung steht der umfassende Sanierungsplan inklusive
aller Maflnahmen im Zentrum. Im Sinne der Bindungswirkung und zur
Vertrauensbildung werden Stakeholder in den Erstellungs- und Entscheidungsprozess
zum Sanierungsgutachten eingebunden. Zudem sind Managementwechsel sowie das
Hinzuziehen unabhédngiger Personen iiblich. Sanierungsberater als externe
Sachverstandige und Chief Restructuring Officers (CRO) als krisenerfahrene Interim-
Manager sowie Teil der Geschéftsfiihrung treten auf den Plan. Es gilt, die
verschiedenen Stakeholder im Unternehmensinteresse auf einen gemeinsamen Nenner

zu bringen und als Einheit durch den Sanierungsprozess zu fiihren.

In der Krise verschieben sich so die Zielsetzungen der einzelnen Stakeholder, aber
auch das Machtgefiige zwischen den Parteien (z.B. zwischen Eigen- und
Fremdkapitalgebern). Letztlich wird die Bedeutung aller Kapitalgeber fiir das
Unternehmen groBer und deren Einflussnahme auf die Unternehmenssteuerung steigt
deutlich. Fiir das Unternehmen kritisch ist der gleichzeitige Bedeutungs- und
Einflusszugewinn der Finanzierer, die nicht zwangsliufig im Unternehmensinteresse

agieren.

Die Banken sind oft einer der wichtigsten Glaubiger des Unternehmens. Priméres Ziel
im Krisenfall ist die Vermeidung eines Forderungsausfalls. Die Federfiihrung bei der
Krisenbetreuung muss vom Sanierungsspezialisten im Kreditinstitut wahrgenommen
werden und darf nicht linger beim Marktbereich liegen.!”® Zur Verbesserung der
eigenen Netto-Risikoposition bestehen eine ganze Bandbreite von Optionen.!”® Diese
reichen von Kiindigung der Engagements, Sicherheitenbestellung und Stand-Still-
Vereinbarungen unter Auflagen bis hin zu Verdnderung von Finanzierungsform und

Konditionen.

Aufgrund externer Regulierung sind Banken verpflichtet, zur Beurteilung der
Sanierungsfihigkeit und Entscheidung iiber einen Sanierungskredit ein

Sanierungskonzept heranzuziehen.!®® Hierneben sind sie wihrend des gesamten

178 Vgl. MaRisk BTO 1.2.5 Abs. 1, S. 40.
179 Vgl. Hess / Reeh (2013), Rdn. 75-77; Steffan (2009), S. 280.
180 Vo], Kamp / Wagner (2013), S. 326; MaRisk BTO 1.2.5 Abs. 2, S. 41.
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Sanierungszeitraums verpflichtet, sich iiber den Umsetzungsstand des Konzepts und

der MaBnahmen ausfiihrlich berichten zu lassen.!8!

Auch die Kreditversicherer sind letztlich Finanzierer des Unternehmens mit dem
Alleinstellungsmerkmal keine direkte Vertragsbeziehung mit dem
Krisenunternechmen, sondern nur dessen Lieferanten, zu haben.'®? Hauptziel ist
moglichst geringe Schadens- und Ausfallquoten zu erleiden und die eigene Reputation
nicht zu gefdhrden. Um die eigene Netto-Risikoposition zu verbessern wird der
Kreditversicherer in der Krise das Rating des Unternehmens herabsetzen, keine
Neuabschliisse von Versicherungen tétigen, bestehende Kreditlimite kiirzen oder
zuriickziehen und die Vereinbarung von verlédngerten Eigentumsvorbehalten fiir seine
Kunden vorantreiben.!®? Im Rahmen einer Sanierungsbegleitung schlieBen sich die

Kreditversicherer oft dem Bankenpool an; gemeinsam bilden sie den Finanziererpool.

Aktiondre, deren primdre Zielsetzung Unternehmenswertsteigerung ist, sind in der
Krise durch den Wertverlust sowie oftmals ausbleibende Dividendenzahlungen
betroffen. Zudem werden sie regelméfig nachrangig zu Banken und anderen
Glaubigern bedient. Das Ausfall- und Verlustrisikos verschiebt sich von Eigenkapital-
hin zu den Fremdkapitalgebern, deren Anspriiche i.d.R. noch einen positiven Wert
besitzen. Verspricht die Sanierung eine Unternehmenswertsteigerung, werden
Aktiondr ein hohes Interesse daran haben, sie voranzutreiben; auch wenn die
Sanierung eher riskant ist. Entsprechend ihren gesetzlichen Verpflichtungen und
Sorgfaltspflichten sind Vorstand und Aufsichtsrat dem Wohle der Gesellschaft

verpflichtet, wodurch in weiten Teilen Zielkongruenz mit den Aktiondren besteht.

181 yVgl. MaRisk BTO 1.2.5 Abs. 3, S. 41.
182 vgl. vertiefend Ulatowski (2015), S. 162-165.
183 Vgl. Ulatowski (2015), S. 166-171.
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4.3 Eingriffe der Finanzierer in die Unternehmensteuerung
4.3.1 Charakteristika der Finanzierer-getriebenen Sanierung

Die Finanzierer treiben die Sanierung je nach Reaktion von Gesellschaftern und
Management auf die Krisensituation mehr oder weniger stark an. Sofern das
Unternehmen aus eigenem Antrieb umfassende Mallnahmen ergriffen hat oder es sich
um ein sehr frithes Krisenstadium handelt, werden sich die Banken viel passiver

verhalten und sich mit einer eher iiberwachenden Rolle zufriedengeben (vgl. Abb. 12).

SANIERUNG

Finanzierer-getrieben Gesellschafter-getrieben

Vertrauenskrise (zwischen) Finanzierer — Management, | Gesellschafter — Management

teils auch Gesellschafter

Krisenstadium Erfolgs- und Liquiditatskrise, | haufig friihe Krisenstadien

weit fortgeschritten

Art des Konzepts

Sanierungskonzept nach IDW

S6 und BGH

meist freie Konzeptgestaltung

Einsatz Sanierungsberater

(nahezu) immer

haufig

Hinzuziehung CRO

Sehr haufig, spatestens ab

Beginn Umsetzungsphase

Einzelfallentscheidung

Lenkungsausschuss-Mitglieder

Gesellschafter & Management,

CRO, Berater, Finanzierer

(Gastrecht), Aufsichtsrat

Gesellschafter & Management,

zusatzlich moglich: CRO,

Berater, Aufsichtsrat

Berichterstattung

Externer Fokus

Primar intern

Ersatz bisheriges Management

Haufig ja, oft auch durch CRO

Haufig ja, seltener durch CRO

Abb. 12: Finanzierer- versus Gesellschafter-getriebene Sanierung!'84

Ausgangspunkt der Finanzierer-getriebenen Sanierung sind die Vertrauenskrise
zwischen Finanzierer und Management, teils auch Gesellschaftern, sowie das bereits
weit fortgeschrittene Krisenstadium. Beides fiihrt dazu, dass die Finanzierer groften
Wert auf die schnelle und umfassende Einbindung von externem Knowhow legen.

Sanierungsberater und CRO sollen die Analyse der Krise, die Konzepterstellung, die

184 Eigene Darstellung in Anlehnung an Emmrich / Heer (2015b), S. 21.
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Berichterstattung und Ahnliches in kiirzester Zeit vorantreiben und zudem natiirlich

dafiir einstehen, dass liickenlos aufgeklart und kompromisslos umgesetzt wird.

Die Finanzierer nehmen in unterschiedlichem Mafle FEinfluss auf die
Unternehmenssteuerung und den Sanierungsverlauf. Abbildung 13 gibt einen
Uberblick iiber das entsprechende Instrumentarium abhingig vom Stadium der

Sanierung.

Sanierungsverlauf

Erstellung des
Sanierungskonzepts inkl. Umsetzung des
MaRnahmendefinition, Sanierungskonzepts
Festlegung Sanierungsbeitrage

Analyse
Krisensituation und
Geschaftsentwicklung

| Sanierungsberater ] 1

| Katalog zustimmungspflichtige Geschafte ’

| Covenants und sonstige Kreditbedingungen I

Gastrecht im
Lenkungsausschuss

Optionen der Finanzierer

I Intensive Berichterstattung (Reporting sowie Meeting) |

Abb. 13: Eingriffsmoglichkeiten der Finanzierer im Sanierungsverlauf

4.3.2 Einfluss auf Beraterauswahl und Management-Besetzung

Zur Professionalisierung des Krisenmanagements empfehlen Finanzierer dem
Unternehmen oftmals, einen Sanierungsberater hinzuzuziehen, hiufig auch einen

CRO zu engagieren.

Die Mandatierung eines Sanierungsexperten wird regelmdBig zu einer der
wesentlichen Auflagen fiir ein erstes Stand-Still-Agreement und damit das
Aufrechterhalten des Finanzierungsrahmens. Diese Auflage erfolgt in der Praxis nicht

namenlos, sondern unter Nennung von meist drei Beratungsfirmen, aus denen das
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Unternehmen sich den passendsten aussucht.!®3 Die Initiative zur Einbeziehung sowie
(Vor)Auswahl und der Auftragsumfang gehen folglich auf die Finanzierer zurtick.'8¢
Sofern es sich um Finanzierungsentscheidungen im Krisen- und Sanierungsstadium
handelt, sind die Finanzierer verpflichtet, sich ein Sanierungskonzept vorlegen zu
lassen.'®” Besteht im friihen Krisenstadium noch Moglichkeit auf Besserung oder
mochten die Finanzierer das Unternehmen nicht gleich mit der vollen Maschinerie
»uberfahren®, wird zunichst eine Planplausibilisierung gefordert; allerdings wird

hdufig spiter zur Erstellung eines Sanierungskonzepts aufgestockt. '8

Faktisch entscheiden also die Finanzierer iiber den Einsatz des Beraters, dessen
Auswahl, Auftragsumfang und Einsatzzeitpunkt. Die theoretische Mdglichkeit der
Ablehnung ist nur dann eine sinnvolle Option, wenn eine Durchfinanzierung auch
ohne Finanzierer, z.B. durch den Gesellschafter, gewdhrleistet werden kann. Der

Verhandlungsspielraum des Unternehmens ist in diesem Punkt somit denkbar gering.

Etwas mehr Spielraum wird regelméBig bei der Bestellung eines CRO gewihrt. % Hier
wird meist nur die Position an sich gefordert und einzelne Personen werden allenfalls
informell empfohlen, der Kreis der Kandidaten aber nicht offiziell beschnitten. Von
Finanziererseite wird letztlich auch hinsichtlich des {librigen Managements auf dessen
Verbleib oder Austausch eingewirkt.!® Die Stellungnahme des Beraters zur
Sanierungswiirdigkeit sowie Sanierungsfihigkeit umfasst regelméfBig auch eine
Einstufung, ob das aktuelle Management in der Lage ist, diese Sanierung
durchzufiihren und welche Erginzungen bzw. Anderungen notwendig sind.'!
Spétestens diese Einschitzung fithrt zur konkreten Empfehlung oder sogar

Notwendigkeit, einen CRO zu bestellen, einen bestimmter Manager zu ersetzen und

185 Vgl. Ringelspacher (2015), S. 79-80.

186 Laut einer aktuellen Studie zum deutsche Restrukturierungsmarkt geben in 70% der Fille die
Finanzierer den Impuls zur Beauftragung eines Beraters, in 80% dieser Félle wiederum stimmen die
Unternehmen nur nach mehrfacher Aufforderung oder explizite Bedingung zu. Bei der Auswahl des
konkreten Beraters wird in 90% der Félle von den Finanzierern mitgewirkt, in 70% wird dieser sogar
benannt; vgl. Jaroschinsky / Werner (2016), S.633-634; Jaroschinsky / Werner (2015), S. 7.

187 yVgl. MaRisk BTO 1.2.5 Abs. 1, S. 40.

188 Vgl. Emmrich / Heer (2015a), S. 20.

139 Die Finanzgldubiger sehen in der Hilfte der Restrukturierungsfille den Einsatz eines CRO oder die
Organfunktion des Beraters als notwendig an, vgl. Jaroschinsky / Werner (2015), S. 7.

190 In knapp der Hilfte der Restrukturierungsfille findet ein Managementwechsel statt, vgl.
Moldenhauer / Schonfelder / Wens 2016, S. 187.

191 vgl. vertiefend Faulhaber / Landwehr / Grabow (2009), S. 103-108.
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die Sanierung von einem externen Sanierungsberater begleiten zu lassen. Um erneuten
Einarbeitungsaufwand zu sparen und das Vertrauensverhéltnis zu den Finanzierern
nicht zu belasten wird die Umsetzungsbegleitung dann haufig beim gleichen Berater

wie die Konzepterstellung verbleiben.

Auch bei der Zusammensetzung des Managements haben die Finanzierer also
erhebliche Mitspracherechte und erzeugen teils massiven Handlungsdruck. Damit aus
dieser Einflussnahme keine ,faktische Geschéftsfiihrung® mit entsprechenden
Haftungsrisiken wird, verbleibt die formelle Beauftragung sowie die Auswahl des

konkreten Sanierungsberaters und auch die Managementsuche beim Unternehmen.

4.3.3 Extensive Zustimmungsvorbehalte

Eine weitere Auflage zum Stand-Still oder zur Sanierungsfinanzierung ist hdufig ein
Katalog mit zustimmungspflichtigen Geschiften. Zielsetzung eines solchen Katalogs
ist der Schutz der aktuellen Netto-Risikoposition der Finanzierer. Dem Unternehmen
soll es nicht mdglich sein, die Haftungs- und Sicherheiten-Masse ohne Zustimmung
der Finanzierer zu schmélern oder seine Verschuldung zu erhéhen. Faktisch wird
damit erreicht, dass eine VerduBerung von Vermogen hiufig nur erfolgen kann, wenn
die zuflieBenden Mittel vorrangig der Riickfithrung der Bankschulden verwendet
werden. Auch die Besserstellung einer anderen Glaubigergruppe oder der
Gesellschafter soll verhindert werden. Die folgenden Geschéfte sind typischerweise

vom Zustimmungsvorbehalt betroffen:

e VerduBerung oder Entnahme von Beteiligungen, Teilbetrieben, Grundstiicken
und Bauten, sonstigen Vermogenswerten auBlerhalb des gewdhnlichen
Geschiftsbetriebs,

e Finanzierungsgeschifte und Aufnahme von Fremdkapital jeder Art (z.B.
Leasing, Factoring, Anleihe-Emission),

¢ Erdffnung und Kiindigung von Bankkonten,

e Veridnderungen der Gesellschafterstruktur,

e Sicherheitenstellung jeder Art,
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e Erwerb von Beteiligungen, Teilbetrieben, Grundstiicken und Bauten, sonstigen
Vermogenswerten auerhalb des gewohnlichen Geschéftsbetriebs,

e jegliche Zahlungen an die Gesellschafter (z.B. Dividenden,
Kapitalriickzahlungen, Darlehen).

Der Katalog ist oftmals nicht nur auf das Unternehmen als Kreditnehmer beschrinkt,
sondern umfasst auch dessen Tochterunternehmen und betrifft damit einen ganzen
Konzern. Diese Zustimmungsvorbehalte schrinken das Management faktisch stark
ein, da die Zustimmung ungewiss und die Abstimmungsrunden sehr zeitintensiv sind.
Dies ist 1id.R. kontraproduktiv fiir das Unternehmen, da gerade bei
Verkaufsverhandlungen schnelle Reaktionen notwendig sind und die Kenntnis des
Bankendrucks im Hintergrund von der Gegenpartei als Verhandlungsargument und
Druckmittel eingesetzt werden kann. Je extensiver der Katalog, umso groBer die

Einschriankung des Unternehmens.

4.3.4 Der Ruf nach dem Sanierungskonzept

Der Zwang zur Erstellung des Sanierungskonzepts durch die Finanzierer geht auf
bankenrechtliche Regelungen zuriick und ist entsprechend nicht diskutabel.'®?> Das
Konzept muss den Anforderungen des IDW S 6 und der BGH-Rechtsprechung
geniigen.'?3 Fehlt die Sanierungsfihigkeit, darf der Kredit nicht gegeben werden; u.U.
wird auch das Aufrechterhalten bisheriger Engagements als Neukreditvergabe
gewertet. Somit ist aus Bankensicht in Krisensituationen faktisch fiir jede

Finanzierung ein Sanierungsgutachten unerlésslich.!'**

Sanierungsfihigkeit bedeutet, dauerhaft wettbewerbs- und renditefdhig zu werden.
Somit ist eine Bankenfinanzierung faktisch nur bei funktionierenden und nachhaltig

tragfihigen Geschiftsmodellen moglich.!”> Da das Sanierungskonzept die Basis fiir

192 Vgl. Ringelspacher (2015), S. 78.

193 Zu rechtlichen Anforderungen an ein Sanierungskonzept vgl. Krystek / Klein (2010), S. 1770-1772;
Reiner (2009) S. 324-325.

194 Vgl. Kemper (2014), Rdn. 22.

195 Vgl. Kamp / Wagner (2013), S. 332.
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die weitere Finanzierungsentscheidung darstellt, ist dessen Qualitéit essentiell. Ein
nicht den Anforderungen geniigendes Konzept kann wegen Zeitdruck zu

Finanzierungsentscheidungen ohne ausreichende Basis fiihren.

Der bewiéhrteste Weg, dies zu verhindern, besteht in der Hinzuziehung eines Experten.
Der Sanierungsberater kennt alle Anforderungen, die iiblichen Abldufe und
Zustimmungsprozedere  von  Unternehmen und Banken. Durch die
Professionalisierung der Konzepterstellung wird Zeit und Qualitidt gewonnen. Zudem
bezieht der Berater als Experte, auf den sich die Finanzierer im Ernstfall berufen
konnen, Stellung zur Sanierungsfahigkeit und Sanierungswiirdigkeit. Dies umfasst die
Bestitigung, dass alle wesentlichen Bereiche nach erfolgreicher Sanierung wieder
nachhaltig rendite- und wettbewerbsfihig sein werden.!”® Zusitzlich wird die
Fahigkeit des aktuellen Managements, diesen Turnaround zu fithren, gewiirdigt und

Ergédnzungen oder Beraterbegleitung vorgeschlagen.

Das finale Konzept wird den Finanzierern zur Zustimmung vorgelegt. Basierend auf
den Ausfiithrungen von Unternehmen und Sanierungsberater, dem Konzept und den
aktuellen Unternechmensinformationen treffen die Finanzierer die Entscheidung, ob

und wie die Sanierung unterstiitzt wird.

Der Impuls zur Erstellung eines Sanierungskonzepts kommt héufig aus dem
Finanziererkreis. Das Unternehmen wird faktisch in der Entscheidung, ein solches zu
erstellen, ob und von welchem Berater es unterstiitzt wird und wie das Konzept und
damit die Unternehmenszukunft aussieht, von den Finanzierern ,,getrieben®. Inhaltlich
wird iiber den Einsatz des Beraters letztlich auch Harte und Umfang der notwendigen
Sanierungsmafinahmen sowie das Management fiir die Umsetzungsphase
mitbestimmt. Sobald das Sanierungskonzept die Zustimmung der Finanzierer
gefunden hat, beginnt die Umsetzungsphase, in der dem Unternechmen kaum

Abweichungen zugestanden werden.

196 Vgl. IDW S 6, S. 30-31.
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4.3.5 Uberwachung des Sanierungsfortschritts
4.3.5.1 Ubliche Uberwachungsmethoden

Nachdem das Sanierungskonzept die Basis fiir die Finanzierungsentscheidung
darstellt, muss dessen Umsetzung und die allgemeine Geschiftsentwicklung
entsprechend liberwacht werden. Abweichungen sind nur insoweit tolerabel, wie sie

nicht die Kreditrisikoeinstufung und damit die Basis der Finanzierung verandern.

In den Finanzierungsvertragen werden folglich Kreditbedingungen und Kennzahlen
(sog. Financial Covenants) vereinbart. Bei Abweichungen von diesen Kennzahlen
werden eine Berichtspflicht und ggf. weitere Rechte der Finanzierer ausgeldst. Bei
Bruch der Covenants konnen beispielsweise die Kreditkonditionen verdndert werden
(typisch Zinserhdhung); in bestimmten Féllen werden sogar Kiindigungsrechte

t.197 Covenants sind ein Standard-Instrument beim Abschluss von

ausgelos
Kreditvertrigen; Bedeutung, Ausmall und H&ufigkeit der Vereinbarung steigen
allerdings mit dem Kreditausfallrisiko.!”® Zudem fallen die Reaktionen auf Covenants-
Briiche in der Unternehmenskrise oder einer gesamtwirtschaftlichen Krise deutlich
drastischer aus, so werden z.B. Kreditkiindigungen héufiger ausgesprochen.'”’
Empirisch wurde nachgewiesen, dass mit 67% die Mehrzahl der Unternehmen
Covenants als Einschrinkung ihres strategischen Handlungsspielraums empfinden,
Banken diese Aussage hingegen nur zu 37% unterstiitzen. Noch drastischer sind die
entsprechenden Werte im Falle des Vorliegens eines Covenants-Bruchs: Hier geben

94% der Unternehmen und 45% der Banken an, dass der Handlungsspielraum

eingeschrinkt wird.?%°

Im Unternehmen werden zur Kontrolle der Umsetzung der Sanierungsmafnahmen und
der Steuerung des Turnarounds Lenkungsausschiisse etabliert. Solche Ausschiisse
werden auf verschiedenen Ebenen, beispielsweise auf Gesellschafts-, aber auch auf

Konzernebene eingerichtet. Die Finanzierer lassen sich hédufig ein Gastrecht

197 Vgl. Hannen (2012), S. 2236; Ringelspacher (2015), S. 81.

198 Vgl. Hannen (2012), S. 2234.

199y gl. Ziilch / Holzamer / Kretzmann / Bohm (2015), S. 694.

200 Vertiefend zur empirischen Untersuchung vgl. Ziilch / Holzamer / Kretzmann / B6hm (2014), S. 121;
gleiche Aussage vgl. Kittmann (2015), S. 26-27.
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einrdumen.?’! Um moglichst nah an der Sanierungsumsetzung zu sein und auch friihe
Warnsignale, die sich noch nicht in Kennzahlen widerspiegeln, aufzunehmen. Zudem
verspricht man sich ein breiteres Stimmungsbild als es ,,politisch korrekt™ in der
Monatsberichterstattung erscheint, da neben Top-Management auch zweite

Fithrungsebene oder Fachkrifte teilnehmen.

Das Unternehmen wertet das Gastrecht héufig als Misstrauensvotum,
Kontrollinstrument und starken Eingriff in interne Belange. Die Gefahr besteht, dass
das Unternehmen eine zweite Ausschussorganisation implementiert, um in der einen
intern offen, umfassend und kontrovers zu diskutieren, und eine zweite einzurichten,
in der den Finanzierern ,,hiibsch aufbereitet™ die Ergebnisse prasentiert werden. Dieser
Ausweg ist nicht nur zeitintensiv und arbeitsaufwendig, er lduft auch dem

Grundgedanken des Gastrechts entgegen und zerstort bei Bekanntwerden Vertrauen.

Die Uberwachung durch die Finanzierer sowie die Sanktionierung von
Planabweichungen fiihren im Ergebnis dazu, dass Sanierungskonzept und wesentliche
MaBnahmen ,sklavisch® umgesetzt werden miissen. Abweichungen von den
iibereinstimmend zwischen den Stakeholdern beschlossenen Sanierungseckdaten und
KernmafBnahmen sind letztlich kaum tragbar, ohne den Sanierungserfolg und einzelne
Sanierungsbeitridge wie die Finanzierung o0.4. zu gefahrden. Frithestens nach Eintritt
des Sanierungserfolgs oder Ablauf des Sanierungszeitraums kann das Unternehmen
iiber die grundsétzliche Marschrichtung und wesentliche Transaktionen wieder allein
— ohne Finanzierer — entscheiden. Dies gilt zumindest dann, wenn die Covenants

eingehalten und das Unternehmen finanziert ist.

201 Vol. Emmrich / Heer (2015a), S. 20-21.
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4.3.5.2 Berichterstattung

Wihrend des meist zweijdhrigen Sanierungszeitraums miissen alle Stakeholder,
insbesondere Finanzierer, aber auch Aufsichtsrite und Aktionére, situationsadidquat
informiert werden.?? Das bedeutet gegeniiber dem vorherigen Berichtswesen i.d.R.

die folgenden Verdnderungen:

e mehr Adressaten (z.B. alle finanzierenden Banken, Kreditversicherer),

e umfassendere Regelberichterstattung (mind. monatlich),?%

e zusitzlich unregelmaBige ad-hoc-Berichterstattung,

e evtl. verschiedene Berichtsversionen parallel aufgrund divergierender in-
und externer Anforderungen,

e hiufige Telefonkonferenzen und Prisenzmeetings mit Finanzierern und

Aufsichtsrat zum Geschiftsverlauf und Sanierungsfortschritt.?%4

Neben der Erfiillung der Informationsfunktion geht es bei der stark ausgeweiteten
Berichterstattung vorwiegend um die beiden zentralen Themen Transparenz und
Wiedergewinnung von Vertrauen; zudem wird auch im Unternehmen ein positiver
Handlungsdruck durch das Berichtswesen aufrechterhalten.?’> Neben den
Berichtspflichten, die gegeniiber Finanzierern und Aufsichtsrat bestehen, sollten auch
Informationsbedarfe ~ anderer  Stakeholder  gedeckt werden, so  zB.
Wirtschaftsauskunfteien als Informationshandelsplatz mit Ausstrahlungswirkung auf

Kunden, Lieferanten und Offentlichkeit.200

Das Krisenunternehmen wird mit den héheren Anforderungen quantitativ wie auch
qualitativ meist stark gefordert sein und benétigt entsprechende Expertise und

Kapazitit. Um diese Liicken zu schlieBen, bietet sich die Unterstiitzung durch den

202 Zur Bedeutung des Berichtswesens (inkl. Planung) in der Krise vgl. Hojak (2016), S. 353.

203 Die Berichterstattung im Sanierungszeitraum umfasst auf Wunsch der Finanzierer typischerweise
ein integriertes Bilanz-, GuV- und Cash-Flow-Reporting ergéinzt um Berichte zum
Sanierungsfortschritt, MaBnahmenreporting, Bankenspiegel sowie detailliertes Liquiditétsreporting
— jeweils fiir den Konzern und die wesentlichen Einheiten; vgl. Faulhaber / Landwehr / Grabow
(2009), S. 151-152; Ringelspacher (2015), S. 74.

204 Vgl. Scheffler (2014), S. 2860.

205 Vgl. Steffan (2009), S. 282.

206 Vgl. Uthoff (2015), S. 361-364.
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Sanierungsberater und CRO an. Héufig ist der Auf- oder Ausbau der
Regelberichterstattung neben der Planplausibilisierung der Einstiegsauftrag fiir den
Sanierungsberater (auf Wunsch der Finanzierer), da zuvor meist grof3ere Defizite im

Bereich Reporting und Controlling vorliegen.

Eine fehlerhafte Kommunikation und Berichterstattung kann ein Unternehmen im
Extremfall in die Krise fiihren, ist allerdings auch einer der wichtigsten Bausteine um
den Weg aus der Krise heraus zu schaffen.?” Es gilt zur Wahrung des im Aufbau
befindlichen Vertrauensverhéltnisses die grofiten Kommunikationsfehler zu

vermeiden:

e Nicht kommunizieren und damit anderen das Deuten iiberlassen,

e widerspriichlich kommunizieren,

e .Schonmalerei®,

e unklare und verwirrende Inhalte,

e Missachtung des Gebots der Einbeziehung direkt Betroffener vorab,
e Halbwahrheiten und halbe Sachen.?’®

Die Kommunikation ist das Bindeglied zwischen den einzelnen Stakeholdern, deren
Gunst fiir das Unternehmen in der Krise iiberlebenswichtig ist. Angesichts der
digitalen Kommunikation(-swege), wodurch Nachrichten und Botschaften in
immenser Geschwindigkeit Adressaten — aber auch ungewiinscht Dritte — erreichen,
ist es von grofter Bedeutung, dass das Unternehmen trotz Zeitdruck, Handlungsdruck
und anderen Prioritdten in der Krise die Oberhand iiber die Berichterstattung und die
konsistente, widerspruchsfreie, glaubwiirdige und offene Kommunikation auf den

wesentlichen Kanilen behalt,2%

207 Vgl. Klein / von Rotenhan (2015), S. 423.
208 Vgl. vertiefend Klein / von Rotenhan (2015), S. 423-427.
209 Vgl. Fleig (2013), S. 1-3; Hillmer (2014), S. 513.
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4.4 Fazit

In der Krise beeinflussen die Finanzierer durch ausgeprigte Vorgaben und
Bedingungen die Unternehmenssteuerung. Dies umfasst die Entscheidung zur
Erstellung eines Sanierungskonzepts, dessen inhaltliche Mallnahmen, die Auswahl des
konkreten Sanierungsberaters, die Umsetzung der vereinbarten Sanierungspléne und
die Besetzung des Managements. Durch die Festlegung von Zustimmungsvorbehalten,
Covenants, Informations- und Berichtspflichten sowie der Hinzuziehung eines oft
Finanzierer-nahen Sanierungsberaters werden die Finanzierer-Interessen im
Krisenverlauf gewahrt. Die Finanzierer steuern das Unternechmen anhand des
umfangreichen Instrumentariums auf dem von ihnen préferierten Kurs, ohne jedoch
die ,faktische Geschiftsfithrung im juristischen Sinne zu {iibernehmen. Der
Handlungsspielraum des Unternehmens wird hierdurch massiv eingeschriankt und
dieses agiert letztlich fremdgesteuert. Diesem Sanierungskorsett sind die Unternehmen

mangels alternativer Finanzierungsoptionen in vielen Féllen ausgeliefert.

Rational vorteilhafte Entscheidungen gem. der Shareholder-Value-Maximierung oder
dem Ausbau eines zukunftsfahigen Geschéfts zu Lasten der heutigen Risikoposition
sind oft nicht moglich. Unternehmerisches Denken in dem Sinne, heute Risiken
einzugehen, um langfristig und nachhaltig ein Geschift mit entsprechendem Gewinn-
und Wertpotenzial aufzubauen, weicht dem Gedanken der Risikominimierung im

Krisenzeitpunkt.

Ein Liquidieren, Filetieren und Versilbern des Vermogens ist nicht selten die
Nebenwirkung einer Finanzierer-getriecbenen Sanierung. Die Zielsetzungen
Beendigung des  Abwirtstrends,  Sanierung des  Unternehmens  und
Vertrauensriickgewinn sind in dieser Konstellation durchaus als erfiillbar anzusehen,;
hinter die bestmdgliche strategische und nachhaltige Ausrichtung des Unternehmens
ist allerdings ein grofes Fragezeichen zu machen. Letztlich sollten sich alle Beteiligten
stets bewusst sein, dass Finanzierer- und Unternechmensinteresse oftmals nicht
identisch sind und sich damit die schnellstmdgliche und einfachste Befriedigung der
Finanzierer hdufig zu Lasten der zukiinftigen Unternehmensperspektive und des

Unternehmenswerts auswirkt.
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5. Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats in der Krise2!”
5.1 Einleitung

Die Unternehmensfithrung in der Krise ist eine groBe Herausforderung. Der
Abwirtstrend soll schnellstméglich angehalten, das Unternehmen neu ausgerichtet,
nachhaltig saniert und auf den Pfad der Profitabilitit zuriickgefiihrt werden. Zudem
miissen die Anspriiche der verschiedenen Stakeholder nach mehr Information und
Transparenz erfiillt werden, um verlorengegangenes Vertrauen zuriickzugewinnen.
Einige bislang eher zuriickhaltende Stakeholder, vor allem Aktiondre?!' und
Finanzierer, nehmen in der Krise sehr viel aktiver am Unternehmensgeschehen teil

und beeinflussen dieses teils massiv.

In diesem Umfeld wandeln sich die Anforderungen an den Aufsichtsrat als
Uberwachungsorgan stark; seine zeitliche Beanspruchung nimmt deutlich zu. Der
Aufsichtsrat agiert auch in dieser Sondersituation mit den bekannten Werkzeugen und
Mechanismen, da ihm keine krisenspezifischen Kompetenzen oder Instrumentarien
zur Verfiigung stehen. Bei einer aktuellen Aufsichtsratsbefragung gab die absolute
Mehrheit der Befragten an, Verédnderungen bei der Rolle des Aufsichtsrats in der Krise,
insbesondere eine deutlich umfassendere Verantwortung als vor zehn Jahren,

wahrzunehmen. 212

Im Folgenden werden Moglichkeiten zum Einsatz seines Standard-Instrumentariums
in der Krise erldutert und diskutiert, wo die bestehenden Kompetenzen und
Mechanismen an ihre Grenzen stoen und ob die aktuellen Rahmenbedingungen des
deutschen Aktienrechts und der Corporate-Governance-Regeln geeignet sind,

Krisensituationen erfolgreich zu bewiltigen.

210 Verdffentlicht in gekiirzter Fassung: Witte, Nina Natalie: Die Uberwachungsaufgabe des
Aufsichtsrats in der Unternehmenskrise, in: WPg, Heft 22 (69) 2016, S. 1245-1253.

211 Es wird die Rechtsform der Aktiengesellschaft unterstellt, die Begriffe sind je nach Rechtsform
synonym zu verstehen, so z.B. Aktionidr gleichgesetzt mit Gesellschafter oder Anteilseigner. Die
Giiltigkeit der Ausfithrungen trifft durch Ausstrahlungswirkung sowie gidngige Praxis auf
unterschiedlichste Rechtsformen zu.

212 Vgl. Theisen / Probst (2016), S. 5.
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5.2 Aufgaben des Aufsichtsrats im Krisenumfeld
5.2.1 Uberwachung und Beratung

Die Kernaufgabe des Aufsichtsrats besteht gemédfl § 111 Abs. 1 AktG in der
Uberwachung des Vorstands. Bei einer kritischen Gesamtsituation des Unternehmens
muss der Aufsichtsrat seine Uberwachungsaufgabe entsprechend seinen allgemeinen
Sorgfaltspflichten gemdB § 116 Satz 1 AktG i.V. mit § 93 Abs. 1 AktG im Krisenfall
intensivieren.?'3 Im Rahmen seiner Tétigkeit wird er verstirkt seiner Pflicht zur
Priifung der vorgelegten Informationen nachkommen, die Intervalle der Uberwachung

und Berichtspflichten verkiirzen sowie Zustimmungspflichten verschirfen.

Die Beratung des Vorstands hat in der Krise ebenfalls einen gesteigerten Stellenwert
und erhdlt neue Schwerpunkte. Typischerweise steigt der Beratungsbedarf des
Vorstands. Bei der Entwicklung des Sanierungskonzepts ist eine enge Abstimmung
zur strategischen Neuausrichtung erforderlich, im Sanierungszeitraum eine laufende

Erorterung zum Stand der Strategieumsetzung (entsprechend Tz. 3.2 DCGK).

5.2.2 Besetzung, Vergiitung und Betreuung des Vorstands

Eine wesentliche Aufgabe des Aufsichtsrats ist die Auswahl und Bestellung
kompetenter und fiir das Unternehmen geeigneter Vorstandsmitglieder. Ziel ist es, eine
erfolgreiche Unternehmensentwicklung zu fordern, Krisen zu verhindern und
frilhzeitig zu erkennen.”'* GemidB § 84 AktG erfolgt neben der Bestellung und
Abberufung von  Vorstandsmitgliedlern = auch  die = Emennung  eines
Vorstandsvorsitzenden durch den Aufsichtsrat. Dariiber hinaus legt er gemédl3 § 87
AktG die Vorstandsvergiitung und ggf. deren Herabsetzung bei Verschlechterung der

Lage des Unternehmens fest.*"

Die Vorstandsbesetzung ist einer der wichtigsten Hebel des Aufsichtsrats, um die

Unternehmensentwicklung zu beeinflussen. Die Kompetenz des Managements wird

213Vgl. Spindler (2015b), Rn. 39; OLG Stuttgart, Urteil vom 19.06.2012 —20 W 1/12.
214 Zur Krisenfritherkennung durch den Aufsichtsrat vgl. Vogt (2015), S. 250-251.
215Vgl. zur Herabsetzung der Vorstandsvergiitung BGH-Urteil vom 27.10.2015 — I ZR 296/14.
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hdufig als der wichtigste Faktor fiir den Sanierungserfolg genannt.?!¢ In der Krise
besteht die besondere Herausforderung darin, dem Vorstand die notige Expertise fiir
die akuten Restrukturierungsaufgaben (z.B. Sanierungserfahrung, Projekt- und
Change-Management) ohne Vernachldssigung der nachhaltigen, strategischen
Ausrichtung zuzufithren. Durch diesen Balance-Akt ist ein Dissenz zwischen den
einzelnen Vorstandsmitgliedern zur grundlegenden Ausrichtung nicht selten. Diesem
hat der Aufsichtsrat durch Moderation sowie den Einsatz anreizkompatibler
Vergilitungsmechanismen entgegenzuwirken und sie im Extremfall auch durch die
Trennung von einzelnen Vorstandsmitgliedern (z.B. Vertragsauthebung, keine
Vertragsverldngerung) zu 16sen. Aufgrund des gestiegenen Anforderungsprofils an
den Vorstand und auch der deutlich gehduften Anzahl an Fiihrungswechseln?!'” kommt

dieser Aufsichtsratsaufgabe in der Krise eine besondere Wichtigkeit zu.

5.2.3 Stakeholder Management

In der Unternehmenskrise sind die Interessen der verschiedenen Stakeholder unter
Beriicksichtigung  der  jeweiligen, teils  widerstreitenden  Ziele  im
Unternehmensinteresse  auszugleichen, um diese als Einheit durch den
Sanierungsprozess zu fithren. Die Informations- und Zustimmungsprozesse miissen
gestrafft werden, da sich die Frequenz und auch die Tragweite der Entscheidungen
erhoht. Zudem miissen mehr Entscheider (z.B. Banken und (Grof3-)Aktionére)
eingebunden werden. Im Zentrum dieser Zustimmungsnotwendigkeiten steht das
Sanierungskonzept als Grundlage der Entscheidung aller wesentlichen Stakeholder
iiber ihr kiinftiges Engagement. Insofern sollte es unter ihrer Einbindung erstellt und

freigegeben?!® werden und alle konkreten Sanierungsbeitrige darstellen.?!® Die damit

216 Vgol. Hoffmann et al. (2015), S. 7.

217 In knapp der Hilfte der Restrukturierungsfille findet ein Managementwechsel statt, vgl.
Moldenhauer / Schonfelder / Wens 2016, S. 187.

218 Eine Freigabe des Konzepts muss grundsitzlich nur intern durch den Aufsichtsrat und ggf. die
Hauptversammlung erfolgen; eine zusitzliche Notwendigkeit zur Freigabe durch Banken oder
andere Stakeholder (z.B. Betriebsrat oder Kreditversicherer) kann sich aus den konkreten
Vereinbarungen zu deren kiinftigen Engagements und Sanierungsbeitrigen ergeben.

29Vgl. Krystek / Klein (2010b), S. 1837.
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erzeugte Bindungswirkung erschwert zugleich das Hinauszdgern oder Versagen von

Beitrigen.??0

Ein weiterer zentraler Punkt bei der Sanierung und Kriseniiberwindung ist die
Wiedergewinnung von Vertrauen. Notwendig ist, dass alle Beteiligten bereit sind, die
schwierige Phase des Unternehmens zu begleiten. Neben dem Austausch von
Handelnden und der Hinzuziehung von bislang nicht involvierten und damit von
vergangenen (Fehl-)Entscheidungen unabhédngigen Personen ist eine vollstidndige,

zeitgerechte und transparente Informationspolitik essentiell.

5.3 Standard-Instrumentarium im Lichte der Krise
5.3.1 Aufbau von Expertise
5.3.1.1 Ausschussbildung

Der Aufsichtsrat bildet Ausschiisse, um seinen Aufgaben kompetent, effektiv und
effizient gerecht zu werden; diese berichten an das Plenum.??! Ublicherweise werden
entsprechend § 107 Abs. 3 Satz 1 und 2 AktG und den Empfehlungen in Tz. 5.3 DCGK
ein Priifungs-, ein Personal- und (weniger hdufig) ein Nominierungsausschuss
gebildet, auch wenn keine gesetzliche Verpflichtung dazu besteht.??? Neben solchen
stindigen Ausschiissen kann der Aufsichtsrat im Rahmen seiner Organisationsfreiheit
jederzeit mit einfacher Mehrheit Ad-hoc-Ausschiisse besetzen.??* Diese eignen sich
vor allem zur Bearbeitung komplexer, umfassender und besonders zeitkritischer
Sachverhalte; in der Praxis sind sie bislang vor allem in Ubernahme- und teils auch
Krisensituationen eingerichtet worden (vgl. Ubersicht 1).22* Aufgrund der hohen
Autonomie des Aufsichtsrats bei der Entscheidung iiber die Einrichtung,
Mitgliederzahl und -besetzung, Dauer sowie die inhaltliche Aufgabe eines solchen Ad-
hoc-Ausschusses handelt es sich dabei um ein sehr flexibles Instrument zur Steigerung

von Qualitdt und Effizienz der Arbeit des Aufsichtsrats.

20| Schaaf (1993), S. 92.

221 Vgl. Spindler (2015a), Rn. 81; Hoffmann-Becking (2015), Rn. 1.

222V gl. Hoffmann-Becking (2015), Rn. 2.

223 Vgl. Hoffmann-Becking (2015), Rn. 34; Spindler (2015a), Rn. 89.

224V gl. Hasselbach / Seibel (2012), S. 114-115; Hasselbach (2012), S. 46.
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Standige Ausschiisse | <> | Ad hoc-Ausschiisse

* Finanzausschuss

. 1] -
o el b Ubernahme-Ausschuss

e Restrukturierungs-

¢ Nominierungsausschuss
ausschuss

Abb. 14: Ausschussbildung im Aufsichtsrat

Die Bildung eines Restrukturierungsausschusses als Ad-hoc-Ausschuss wird in der
Krise regelméBig sinnvoll sein. Auf dieser Weise kann die besondere Expertise
einzelner Mitglieder genutzt werden; bereits aufgrund der im Vergleich zum Plenum
geringeren Personenzahl sind Effizienz- und Zeitgewinne zu erwarten. Daher
empfiehlt sich eine (geringe) Mitgliederzahl von typischerweise drei Personen, die
sich fachlich wie personlich besonders fiir diese Aufgaben eignen.??> Diese sollten
zumindest iiber Sanierungserfahrung, Finanzexpertise zum Aufbau von Reporting-
und Controlling-Systemen, ausgeprdgte Change-Management- oder M&A-

Erfahrungen verfiigen.

Der Ausschuss sollte nach Erkennen der Krise rasch eingerichtet werden und bis zum
Ende des Sanierungszeitraums bzw. der erfolgreichen Sanierung bestehen. In seinen
Zustindigkeitsbereich fallen sdmtliche Aktivitdten, die in direktem Zusammenhang
mit der Restrukturierung stehen: Abstimmung des Sanierungskonzepts inkl.
MaBnahmen mit Vorstand und Sanierungsberater, Finanziererbetreuung, sonstiges

Stakeholder Management (Kommunikation und Information der Parteien,

225 Erginzender Hinweis zu personlichen Anforderungen an Aufsichtsratsmitglieder: Durch das
Abschlusspriifungsreformgesetz (AReG) vom 10. Mai 2016 wird kiinftig an die Mitglieder des
Priifungsausschusses oder an den gesamten Aufsichtsrat, wenn er die Aufgaben des
Priifungsausschusses iibernimmt, die folgende personliche Anforderung gestellt: ,,Mitglieder
miissen in ihrer Gesamtheit mit dem Sektor, in dem die Gesellschaft titig ist, vertraut sein“ — diese
Anforderung ist fiir einen Restrukturierungsausschuss, der u.A. die Sanierungsberichterstattung
kritisch wiirdigt, m.E. entsprechend relevant; vgl. AReG (2016), S. 1149; Zwirner / Busch / Boecker
(2016), S. 287-288; Grottel / Rohm-Kottmann (2016), Tz. 29; Petersen / Zwirner / Boecker (2016),
S. 988; Meyer/ Mattheus (2016), S. 695-696; Quick (2016), S. 1211-1212; Lleshay / Muschallik /
Wu (2016), S. 372.
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insbesondere Aktiondre), Aufbau des Sanierungs-Reportings und entsprechender

Organisation inkl. Lenkungsausschiisse, Uberwachung des Sanierungsfortschritts.

Auch bei der krisenspezifischen Unterstiitzung durch Experten und der Bildung von
Fachausschiissen bleibt zu beachten, dass die Mitglieder des Aufsichtsrats ihre
Pflichten mit allen — auch haftungsrechtlichen — Konsequenzen nach § 111 Abs. 5
AktG eigenverantwortlich und personlich erfiillen miissen.??¢ Die Sorgfaltspflichten
und Verantwortlichkeiten der Aufsichtsratsmitglieder richten sich geméf § 116 Satz 1
AktG i.V. mit § 93 AktG nach dem Malstab eines ordentlichen und gewissenhaften
Geschiftsleiters.??” Der Ausschuss leistet insoweit Vorarbeiten und berichtet gemélB §
107 Abs. 3 Satz 4 AktG an das Plenum des Aufsichtsrats. Die wesentlichen
Entscheidungen — vor allem die abschlieBende Freigabe des Sanierungskonzepts —
werden im Gesamtaufsichtsrat getroffen. Die Begleitung des Vorstands z.B. bei der
Erstellung des MaBnahmenplans kann in primdr vorbereitender und nicht

beschlieBender Funktion allerdings der Restrukturierungsausschuss tibernehmen.

5.3.1.2 Experten im Aufsichtsrat

Dem Aufsichtsrat kapitalmarktorientierter Gesellschaften muss gema3 § 264d HGB
1.V. mit § 100 Abs. 5 AktG zwingend ein unabhéngiger Finanzexperte angehdren;
Gleiches gilt bei (freiwilliger) Bildung eines Priifungsausschusses nach § 107 Abs. 4
AktG. Auch Unternchmen, die dieser gesetzlichen Verpflichtung nicht unterliegen,

legen bei der Vergabe der Aufsichtsratsmandate in der Praxis zunehmend Wert auf

226 Ebenfalls kritisch zur Absicherungskultur durch Experten Haase (2015), S. 239; Vogt (2015), S. 251;
zu Grenzen der Aufgabendelegation vgl. auch Hasselbach / Seibel (2012), S. 116-117.; Habersack
(2014), Rn. 34; Spindler (2015a), Rn. 90; zu Anforderungen zur Enthaftung durch Expertenrat wie
z.B. Aufgabenstellung, Priifung, Dokumentation, Auswahl des Experten, Notwendigkeit eines
Zweitgutachten vgl. vertiefend, Buck-Heeb (2016), S. 1350-1355.

227 Zum SorgfaltsmaBstab vgl. OLG Stuttgart, Urteil vom 29.02.2012 — 20 U 3/11; Habersack (2014),
Rn. 32; Alle Mitglieder des Aufsichtsrats schulden nach §§ 116 i.V.m 93 AktG die Sorgfalt eines
gewissenhaften und ordentlichen Aufsichtsrats. Hierdurch wird von jedem einzelnen Mitglied
ausreichend Sachkenntnis erwartet wird, um diese Aufgabe erfiillen zu kénnen. Vgl. BGH Urteil
vom 20.09.2011 — II ZR 234/09, BGH Urteil vom 01.12.2008 — II ZR 102/07, BGH Urteil vom
15.11.1982 — 11 ZR 27/82.
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entsprechende ~ Fachkompetenzen  (z.B. Rechts- und  Finanzexpertise,

Branchenkenntnisse).??3

Dem Aufsichtsrat und vor allem dem Restrukturierungsausschuss sollte mindestens
ein kompetenter und erfahrener Restrukturierungsexperte angehdren, um etwaigen
Uberwachungsaufgaben in einer Unternehmenskrise adiquat begegnen und als
zentraler Ansprechpartner??® fiir Vorstand, Aktiondre und Banken fungieren zu
konnen. Besonders in der mit groBen Herausforderungen verbundenen
Krisensituation, die hiufig eine schnelle Reaktionsgeschwindigkeit fordert, erleichtert
und beschleunigt dies die Aufsichtsratstitigkeit und die Zusammenarbeit mit anderen
Organen und Stakeholdern. Eigene Restrukturierungsexpertise vermindert insoweit
externen Beratungsbedarf; die Auswahl geeigneter externer Berater wird erleichtert.
Der Restrukturierungsexperte kann im Einzelfall personenidentisch mit dem
Finanzexperten sein. Abhdngig vom Sanierungsschwerpunkt koénnen die
Auswahlkriterien variieren. In Frage kommen vor allem (Sanierungs-)Berater und
Wirtschaftspriifer mit einem Fokus auf der Erstellung (und Umsetzung) von
Sanierungskonzepten, Juristen mit einem Schwerpunkt im Restrukturierungs- und
Insolvenzrecht sowie Unternehmer mit Turnaround-Erfahrungen. Die Tétigkeitsdauer
des Restrukturierungsexperten deckt sich mit der des Ausschusses und endet nach

erfolgreicher Sanierung.

Viele Unternehmen haben Defizite im Krisenmanagement und es fehlt ihnen an
krisenspezifischem Knowhow.?*? Sofern entsprechendes Knowhow im amtierenden
Aufsichtsrat nicht vorhanden ist, empfiehlt es sich diesen um ein entsprechendes
Mitglied zu ergédnzen. Eine ersatzweise externe Beratung wird regelmifBig nicht

ausreichend sein.

228 Bei einer aktuellen Befragung werden als wichtigste Anforderung an einen effektiven Aufsichtsrat
(Fiihrungs-)Kompetenz genannt, vgl. Kompenhans / Schenk / Buhleier (2016), S. 48.

229 Hinweis zur aktuellen Diskussion: Eine Initiative der Wirtschaft sowie die Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex diskutieren Leitlinien und Empfehlungen fiir einen Dialog
zwischen Investoren und Aufsichtsrat. AnstoB der Diskussion ist eine geplante Anderung der EU-
Aktionérsrechterichtlinie. Der Grundgedanke stirkerer Kommunikation zwischen Aktiondre und
Aufsichtsrat ist im Generellen zu begriilen, Anwendungsfille wiirden sich in der Krisensituation in
besonderem Male ergeben. Zur Diskussion vgl. Déring (2016), S. 9; 0.V. (2016¢); 0.V. (2016d), S.
1-6.

230 Vgl. Schmid (2013), S. 272, 287; Dérner / Oser (1995), S. 1088.
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5.3.1.3 Externe Priifer und Berater

Um den erhohten Anforderungen und Aufgaben in der Unternehmenskrise gerecht zu
werden, ldsst sich der Aufsichtsrat neben der eigenen Neuorganisation von Experten
beraten. Dies konnen sowohl bislang nicht involvierte Dritte oder auch der
Abschlusspriifer sein, der — unter Wahrung seiner Unabhéngigkeit — mit zusitzlichen
Priifungen beauftragt wird.?}! Beratungsbedarf besteht {iber die betriebswirtschaftliche
Sanierung hinaus héufig bei strittigen Rechtsfragen (z.B. hinsichtlich der
Insolvenzantragspflichten und der Organhaftung) oder zu Markteinschitzungen

hinsichtlich geplanter Unternehmenstransaktionen.

RegelmiBig wird ein spezialisierter Sanierungsberater auf Wunsch des Unternehmens
oder nach Aufforderungen der kreditgebenden Banken hinzugezogen. Auf diese Weise
soll fehlendes Expertenwissen kurzfristig kompensiert werden. Der Sanierungsberater
unterstiitzt bei der Definition erster MalBnahmen, der Erstellung eines
Sanierungskonzepts und dem Projektmanagement zur Krisenbewéltigung (samt
Ausbau des Berichtswesens und des MaBnahmen-Controllings).?*?> Er nimmt dabei
auch die Rolle eines Schiedsrichters, Kommunikators und Mediators wahr (zwischen
den Unternehmensorganen, aber auch zwischen Unternehmen und Banken). Der
Einsatz von Beratern wirkt insoweit vertrauensbildend, als die Ernsthaftigkeit der
Krisensituation und die Notwendigkeit krisenspezifischer Kompetenzen und

Kapazititen erkannt werden.

Bei der Beratung des Aufsichtsrats iibernimmt der Abschlusspriifer, der iiber im
Rahmen seiner Titigkeit bekannt gewordene entwicklungsbeeintrachtigende und
bestandsgefdhrdende Tatsachen und Liicken im Risikofritherkennungssystem (§§ 321
f. HGB) direkt an Plenum und Priifungsausschuss berichtet, eine zentrale Funktion

(Analyse bestimmter Themenfelder, unabhingige Einschitzung).

21 Vgl. Hasselbach (2012), S. 45; Scheffler (2014), S. 2859, 2863.
22 Vgl. Hess / GroB (2013), Rn. 196-197.
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5.3.2 Intensivierung der Titigkeit
5.3.2.1 Tagungsintensitiit und Priifung der Berichterstattung

Typischerweise werden in der Unternehmenskrise neben den vier bis sechs
ordentlichen Sitzungen pro Jahr Sondersitzungen anberaumt (sieche auch Tz. 5.2
DCGK). Die Berichterstattung vom Vorstand an den Aufsichtsrat nimmt in Frequenz
und Inhaltstiefe zu. Zumindest im akuten Krisenstadium ist eine monatliche Sitzung
zum Sanierungsfortschritt und zur Geschéftsentwicklung angebracht. Bei Bedarf tagt
der Aufsichtsrat auch unter Ausschluss des Vorstands (Tz. 3.6 DCGK).?** Daneben
besteht die Mdoglichkeit, leitende Angestellte des Unternchmens sowie andere
Auskunftspersonen (u.a. Berater) direkt an den Aufsichtsrat berichten zu lassen (§ 109
Abs. 1 Satz 2 AktG). Allerdings kann die vertrauensvolle Zusammenarbeit mit dem
Vorstand ebenso wie dessen Autoritit und Wahrnehmung auf der zweiten

Fiihrungsebene, aber auch im Aufsichtsrat, unter solchen Anfragen leiden.?**

Der Informationsgehalt der Berichterstattung ist fiir die erfolgreiche Aufsichtsarbeit in
der Krise von groBer Bedeutung.?’®> Der Aufsichtsrat sollte sein weitreichendes
Einsichtnahme- und Priifungsrecht (§ 111 Abs. 2 Satz 1 AktG) und sein Recht auf
besondere Berichterstattung des Vorstands bei Vorféllen von erheblicher Bedeutung
gemil § 90 Abs. 3 AktG ausschopfen.?’® Abgeleitet aus der Pflicht des Aufsichtsrats
zur Priifung von Jahres- und Konzernabschluss (§ 171 Abs. 1 Satz 1 AktG) und der
empfohlenen Erdrterung und kritischen Wiirdigung der Quartalsberichterstattung (Tz.
7.1.2 DCGK) ergibt sich auch fiir die meist monatliche Sanierungsberichterstattung?*’

eine Pflicht zur kritischen Wiirdigung. Diese wird in ihrer Intensitét deutlich unterhalb

der Priifung des Jahresabschlusses, indes mindestens auf dem Niveau einer kritischen

233 Vgl. Henning (2015), S. 212.

234 Die Einbindung von Funktionstrigern unterhalb des Vorstands wird bei einer aktuellen Befragung
nur von weniger als der Hilfte der Befragten befiirwortet und hiufig kritisch gesehen; vgl.
Theisen / Probst (2016), S. 6; eher kritisch: vgl. Hasselbach (2012), S. 45; Scheffler (2014), S. 2859;
zustimmend fiir einen direkten Kontakt zumindest fiir das Controlling: vgl. Ki3ler (2016), S. 407-
408; Sassen (2012), S. 325-326, 328.

235 Vertiefend zur Informationsversorgung, deren Bedeutung und Mingeln, vgl. Mider (2008), S. 359,
362-363.

236 Vgl. Sutter-Riidisser (2015), S. 163; BGH Beschluss vom 14.07.2007 - II ZR 202/07.

237 Bestehend aus Monatsabschluss sowie Mainahmenreporting.
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Wiirdigung der Quartalsabschliisse liegen.?*® Zur Bewiltigung dieser Aufgabe kann
sich der Aufsichtsrat auf die Ausfiihrungen des Vorstands und der beauftragten
Experten stiitzen und vorbereitende Tatigkeiten in den Restrukturierungs- und

Priifungsausschuss auslagern.

5.3.2.2  Ausweitung zustimmungspflichtige Geschiifte

Sowohl die Satzung als auch die vom Aufsichtsrat definierte Geschéiftsordnung des
Vorstands (Tz. 3.3 DCGK) kann einen Katalog zustimmungspflichtiger Geschéfte

definieren. Dies sind ublicherweise:

e Kauf und Verkauf von Unternehmen,

e Griindung, Liquidation und SchlieBung von Gesellschaften und
Geschéftsfeldern,

e Anderung sowie Erweiterung des Gesellschaftszwecks,

e Abschluss von Finanzierungsvertrigen und Finanzinstrumenten,

e GroBere Investitionen,

e Vertrdge mit einer langen Laufzeit oder iiber eine wesentliche Summe
aullerhalb des gewohnlichen Geschiftsbetriebs,

e Einstellung sowie Entlassung von Prokuristen sowie Fithrungskriften ab einem
bestimmten Jahreseinkommen,

e Unternehmensplanung und Strategie.

Uber dieses Instrument kann der Aufsichtsrat wichtige Entscheidungen des Vorstands
blockieren. Da der Aufsichtsrat den Katalog selbst festlegt und in der Krise aufgrund
seiner erhohten Sorgfaltspflichten haufig nochmals verschérft, werden alle
wesentlichen Sachverhalte diesem moglichen Veto unterliegen. Bei der Erstellung des

Katalogs sollte der Aufsichtsrat ausreichende Moglichkeiten zur Kontrolle

238 Vertiefend zur Intensitit der personlichen Pflicht zur Priifung des Jahresabschlusses durch den
Aufsichtsrat vgl. Buhleier / Krowas (2010), S. 1167-1169.
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wesentlicher Geschiftsvorfille, allerdings keine Uberregulierung anstreben. Je
ausfiihrlicher der Katalog ausfillt, desto zeit- und ressourcenintensiver sind die
Abstimmungsprozesse; sie konnen den Geschéftsbetrieb u.U. behindern und einen
Transaktionserfolg gefdhrden. Eine mafivolle Verschédrfung des Katalogs fiir einen
befristeten Zeitraum in der Krise ist allerdings sinnvoll. Der Aufsichtsrat kann
Sachverhalte definieren, die nicht vorab einer Zustimmung bediirfen, allerdings im
monatlichen Reporting gesondert an den Aufsichtsrat zu berichten sind. Solche
kombinierten Berichts- und Zustimmungspflichten sind — in sinnvollen Grenzen —

addquate Instrumente des Aufsichtsrats zur Uberwachung des Vorstands in der Krise.

5.3.3 Sicherstellung einer effizienten Geschéftsfiihrung
5.3.3.1 Besetzung und Vergiitung des Vorstands

Die  Management-Qualititen  sind  fiir ~ Unternehmensentwicklung  und
Sanierungsféhigkeit von herausragender Bedeutung.?*® Ein kompetentes Management,
das vollumfinglich hinter der Restrukturierung steht und diese vorantreibt, ist ein
wichtiger Erfolgsfaktor.?*? Entsprechend hohe Prioritit haben die Besetzung des Top-
Managements und die Nachfolgeplanung in der Krise — neben Aktiondren vor allem
fiir Banken und andere Stakeholder.?*! Aus der Geschiftsleitungsverantwortung des
Vorstands (§ 76 Abs. 1 AktG) ergibt sich dessen primére Zustindigkeit fiir
Krisenerkennung, -abwendung und -bewéltigung sowie fiir das Ergreifen sdmtlicher
Sanierungsmafinahmen. Sofern der Vorstand nicht ausreichend aktiv oder erfolgreich
ist, muss der Aufsichtsrat zeitnah eingreifen; anderenfalls werden Impulse von

auBerhalb — oftmals von Aktiondren oder Banken — gesetzt.?*?

Der Vorstand muss addquat besetzt werden, um das Unternechmen in der
Krisensituation kompetent zu fithren und die Sanierungsphase erfolgreich zu
bestreiten. Erginzend konnen Mitglieder mit Restrukturierungserfahrung in den

Vorstand berufen werden. Gegebenenfalls konnen die Geschéftsordnung sowie der

29 Vgl. Scholz (2009), S. 310.

240ygl. Falckenberg (2014), Rn. 22-23.

241y gl. Faulhaber / Landwehr / Grabow (2009), S. 117.
22 ygl. Hess / GroB (2013), Rn. 260264
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Geschiftsverteilungsplan des Vorstands an die spezifische (Krisen-)Situation
angepasst werden.’*® Dennoch verbleibt trotz interner Aufgabenteilung die
Gesamtverantwortung fiir die Geschiftsleitungspflicht bei allen
Vorstandsmitgliedern.>** In der Krise gelten fiir alle Mitglieder erhohte
Sorgfaltspflichten; insbesondere hinsichtlich der Priifung der
Insolvenzantragspflichten ist jede Ressortzustindigkeit hinfillig und somit jedes

Vorstandsmitglied personlich verantwortlich.

Neben der Neuordnung des Geschiftsverteilungsplans, der Abberufung und
Neubesetzung von Vorstandsposten hat der Aufsichtsrat ein weiteres wesentliches
Instrument um den bestmoglichen Beitrag zum Sanierungserfolg sicherzustellen: Er
regelt die Vergiitung der Vorstandsmitglieder und sollte gerade in der
Unternehmenskrise auf eine ausreichend nachhaltige und auf den Unternechmenswert
nach Sanierung zielende Anreizkomponente achten. Sonst iibliche und zielfithrende
Konzepte zur anreizkompatiblen Vergiitung werden in der Krisensituation regelmifig
versagen, da die Problematik der Primiendefinition bei auerordentlichen und nicht
vorhersehbaren Einfliissen der Krise immanent ist.>*°> Entsprechend schwierig gestaltet
sich die Definition der GréBen und noch schwieriger deren Messung und Kontrolle.
Aufgrund der kurzen Mandatsdauer von oft nur ein bis max. drei Jahren hat bspw. ein
Interim Manager eine sehr kurzfristige Sicht auf die Dinge; hierbei werden hiufig
aufgrund des Zeit- und Problemdrucks strategische Fragestellungen wie die
Wettbewerbspositionierung oder langfristige Optimierung der Prozesse und
Strukturen vernachléssigt.?*® Der einzige von der Mehrheit in einer Studie getragene
und als zielfithrend einzustufende Losungsansatz zur erfolgsabhéngigen Vergiitung
des Interim Managers in der Krise ist die Beteiligung am Unternehmen bzw. der
Unternehmenswertentwicklung nach dessen Einsatz.?4”

Da der Krisenfall und dessen Ausgang direkt mit den Féahigkeiten des Managers in

Verbindung gebracht wird, hat er Auswirkung auf dessen Reputation und seinen

243Vgl. Scheffler (2014), S. 2860.

244 Vgl. BGH Urteil vom 09.01.2001 - VI ZR 407/99; BGH Urteil vom 15.10.1996 - VI ZR 319/95;
BGH Urteil vom 06.07.1990 - 2 StR 549/89.

245 Vgl. Laux (2006), S. 511-513.

246 Vgl. Andersch / Fassbender / Kriiger (2007), S. 19.

247 Vgl. Andersch / Fassbender / Kriiger (2007), S. 8-9.
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,Marktwert“. Der Aufsichtsrat hat sich hierbei ergebende Ziel- und
Interessenskonflikte bei der Auswahl, Bestellung und Abberufung der

Vorstandsmitglieder zu beachten.

5.3.3.2 Entsendung von Aufsichtsratsmitgliedern in den Vorstand

§ 105 Abs. 2 AktG sieht die Moglichkeit vor, ein Aufsichtsratsmitglied zeitlich
befristet als Stellvertreter von fehlenden oder verhinderten Vorstandsmitgliedern in
den  Vorstand zu entsenden. Die  Entsendung bei  vorliegender

rt.2*® Besonders in der Krise ist

Restrukturierungserfahrung wird kontrovers diskutie
die Uberwachungsrolle des Aufsichtsrats von Bedeutung, da hiufig Versagen von
Vorstand und/oder Aufsicht zur Krise gefiihrt oder diese verschérft hat. Die
Entsendung ist — mit Blick auf die stringente Funktionstrennung und die Vermeidung
von Interessenkonflikten — m.E. grundsitzlich schwierig, zu diesem kritischen

Zeitpunkt allerdings dringend abzulehnen.

5.3.3.3 Einsatz von Interim Managern
5.3.3.3.1 Rollenverstindnis des Interim Managers in der Krise

Da die Nachfolge von Vorstandspositionen in der Krise oft {iberraschend ansteht und
die Neubesetzung schnell erfolgen muss, arbeitet der Aufsichtsrat hdufig zunédchst mit
einem Interim-Manager, um mehr Zeit fiir die Suche nach einem langfristigen
Kandidaten zu haben.?** Zudem umfasst in der Krise das Aufgabenfeld des
Restrukturierungsexperten ohnehin einen zeitlich befristeten Auftrag und wird oft an
spezialisierte, krisenerfahrene Interim-Manager (sog. Chief Restructuring Officer —
CRO) vergeben.?>® Deren Aufgaben umfassen das ganzheitliche Krisenmanagement
mit dem Ziel der Wiedergewinnung von Vertrauen und Kreditwiirdigkeit. Ziel des

Einsatzes ist es, Expertenwissen in das Unternehmen einzubringen. Auf diese Weise

248 Zustimmend Scheffler (2014), S. 2863; ablehnend Theisen / Probst (2016), S. 7.
249 Vgl. Kriiger (2009), S. 314.
20vygl. Reiner (2009), S. 323.
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soll das (bisherige) Management entlastet und ein Ansprechpartner etwa fiir Workout
Banker, Spezialbetreuer bei Kreditversicherern und Auskunfteien geschaffen
werden.”! Der CRO nach angelsichsischem und amerikanischem Vorbild ist in
Deutschland bislang nicht als Rechtsbegriff definiert; die Auffassungen iiber seine
Stellung im Unternehmen, seine Entscheidungsbefugnis und Einsatzdauer gehen in der
Fachliteratur weit auseinander.>’> Dies hingt zum einen an der spezifischen
Unternehmenssituation im Einsatzzeitpunkt, zum anderen aber auch an dem unklaren
Berufsbild, dass von verschiedenen Anspruchshaltungen und Interessen geprégt ist.
Der CRO soll ,,Waffengleichheit* herstellen und Krisen-Expertise ins Unternehmen
bringen, da das Management des Unternehmens nun bei vielen Parteien mit
ausgewiesenen  Experten (z.B. Workout Banker, Spezialbetreuer bei
Kreditversicherern und Auskunfteien) verhandeln muss. Aufgrund der mannigfaltigen
Auspriagungen der Rolle des CRO werden im Folgenden die beiden Extreme
vorgestellt: der starke und der schwache CRO. Die folgende Abbildung stellt typische

Merkmale gegeniiber.

231 Vgl. Kantowsky / Schulte (2012), S. 2.
252 Zum uneinheitlichen Rollenverstindnis siehe auch die empirische Untersuchung zum
Restrukturierungsmarkt von Andersch / Fassbender / Kriiger (2007), S. 6-17.
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Starker CRO Schwacher CRO
Organfunktion Ja Meist Nein
Position Organfunktion (oft CEO- | Projektmanager (teils formal
dhnlich) neben dem Management, real
darunter)
Haftungsverantwortung Organhaftung Auftragshaftung
Ersatz bisheriges Management | moglich, insb. CFO (Fokus: | nein

Finanzwirtschaftlicher
Turnaround), auch CEO (Fokus:

Strategischer Turnaround)

Entscheidungsbefugnis

Alleine (mind. fir definierte

Gebiete/Aufgaben) /
zumindest  Vetorecht oder
zusatzliche Stimmrechte,

weisungsbefugt im

Unternehmen oder Konzern

Kollektiv oder nicht vorhanden,

i.d.R. nicht weisungsbefugt

Einsatzbeginn

Spatestens Ende, alternativ

Beginn Konzeptphase

Ende Konzeptphase oder nur

zur Umsetzung

Einsatzdauer

Ca. 6-36 Monate

Ca. 3-12 Monate

Krisenstadium

Liquiditatskrise, teils

Erfolgskrise

Strategiekrise

Rollenbild

,Harter Hund“

,Prugelknabe”

Typische regionale Verbreitung

Angelsachsicher Raum, USA

Deutschland

Abb. 15: Ubersicht starker versus schwacher CRO?33

Zumindest in der Theorie sowie bei Finanzierern und Beratern des Unternehmens wird

die Rolle des starken CRO bevorzugt.>** Das ist begriindet durch die gleiche

Augenhohe des CRO mit Vorstand, Aufsichtsrat und Gesellschaftern, wodurch dieser

sofern n6tig Dinge auch gegen den Willen einzelner Beteiligter (auch im Management

oder Gesellschafterkreis) durchsetzen kann und wird. Dem (alten) amtierenden

Management und hédufig auch dem Gesellschafter allerdings ist diese Rolle zu

253 Eigene Darstellung in Anlehnung an Emmrich / Heer (2015a), S. 10-12, 28.
234 Vgl. Ringelspacher (2015), S. 89.
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weitgreifend, man befiirchtet Macht- und Kontrollverlust und die Tendenz geht eher

in Richtung Abschwéchung der CRO-Position in Richtung schwacher CRO.

Der FEinsatz eines CRO und auch die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel im

Management hdangen ab von den Sanierungsfahigkeiten des bisherigen Managements

und dem Krisenstadium. Idealtypisch ergeben sich die in Ubersicht 16 dargestellten

Kombinationen.

Neues Neues Neues
Management Management Management
+ + CRO + CRO
Berater (gef. + Berater) + Berater
Altes Altes Altes
Management Management Management
+ + CRO + CRO
Berater (ggf. + Berater) + Berater

Abb. 16: Typische Einsatzsituationen fiir CRO?>

In der deutschen Restrukturierungspraxis wird allerdings entgegen

der

angelsédchsischen und amerikanischen noch sehr viel vorsichtiger mit dem Thema

CRO umgegangen. In den meisten Féllen werden CRO zusitzlich, nicht als Ersatz des

bisherigen Managements bestellt und ihre Ausprigung ist eher die eines schwachen,

denn die eines starken CRO.

253 Eigene Darstellung in Anlehnung an Emmrich / Heer (2015a), S. 9.
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5.3.3.3.2 Problematik des Finanzierer-getriebenen Interim Manager Einsatzes

Besonders kritisch wird der Einsatz des CRO hiufig gesehen, wenn er extern — haufig
von den Finanzierern des Unternehmens - getrieben ist. Letztlich ist diese kritische
Grundhaltung verstindlich, da der Ruf nach einem CRO sehr héufig einhergeht mit
mangelndem Vertrauen in die Fithrung des Unternehmens, den Gesellschafter oder das
Geschiftsmodell — sei es mangelndes Vertrauen in die Einsicht, die Umsetzungsstérke
oder den Willen hierzu.?*® In der Praxis wird der Bankenpool dhnlich dem Vorgehen
bei der Hinzuziehung eines Sanierungsberaters, den Einsatz eines CRO zur Auflage
der weiteren Finanzierung machen und informell einige Kandidaten zur Auswahl
vorschlagen — niemals nur einen; so wird das Risiko der ,(faktischen
Geschiiftsfithrung umgangen.?’’ Ist das Engagement auf Druck der Bankenseite
entstanden, fehlt hdufig im Unternehmen noch die Einsicht zum Ernst der Lage und
zur Notwendigkeit eines solchen FEinsatzes. Entsprechend wird das Unternehmen

versuchen, die Rolle mdglichst abzuschwichen.

Dem CRO wird im Verlauf eines Finanzierer-getriecbenen Einsatzes immer der
Geschmack anhingen, mehreren Herren zu dienen und bei seiner Tatigkeit nicht
ausschlieBlich im Unternechmensinteresse, sondern auch im Interesse des Finanzierers
zu handeln, diesen mit Informationen zu versorgen oder ,auftragsgemil3” die
Kompetenzen des Managements zu beschneiden.?>® Dieses Unabhingigkeits-
Dilemma ist besonders ausgeprdgt, wenn der CRO eine Finanzierung fiir das
Unternehmen mit eben den Parteien verhandeln muss, die ihn quasi beauftragt
haben.?*® Idealtypisch ist der CRO nicht verlidngerter Arm eines Stakeholders, sondern
alleine der Sanierungsaufgabe, dem Krisenmanagement und dem Unternehmen
verpflichtet.?® Bei der Beauftragung eines CRO ist folglich darauf zu achten, dass er
vom Unternehmen selbst beauftragt wird sowie der Auftrag und seine Informations-
und Berichtspflichten und Auskunftsrechte entsprechend klar und abgegrenzt

formuliert sind.

256 Vgl. Emmrich / Heer (2015a), S. 5.

257 Vgl. Hess (2013b), Rn. 91-93.

258 Vgl. Kantowsky / Schulte (2015), S. 456.

239 Vgl. Waismn / Lucas (2012), S. 205; Kantowsky / Schulte (2012), S. 3.
260 Vgl Emmrich / Heer (2015a), S. 8.
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5.3.3.3.3 Konflikte zwischen Interim Manager und CEO

Je nach Ausgestaltung der Rolle und Position des CRO, berichtet dieser haufig
zumindest zum Thema Restrukturierung direkt an den Aufsichtsrat, die
Hauptversammlung und die Finanzierer. Damit sind die bisher durch CEO und CFO
besetzen Rollen quasi doppelt belegt. Beim CFO ist dieses Dopplungsproblem nicht
ganz so eklatant, da der CRO in Deutschland héufig in Personalunion auch die
Bereiche Finanzen, IT und teils Personal mitverantwortet. Fiir den CEO, der es
gewohnt ist allein an der Spitze zu stehen, bedeutet der CRO zum einen natiirlich
Entlastung in der Sondersituation und Ergénzung seines Gremiums um die bendtigte

Expertise, zum anderen aber sicher auch eine Konkurrenz.

Die Aufgabe der’s CRO ist es insbesondere die Restrukturierung voranzutreiben und
die MaBnahmenumsetzung nachzuverfolgen und wenn nétig durchzusetzen. Es wird
regelmiBig zu Situationen kommen, in denen der CEO fiir die Geschéftsentwicklung
und im Sinne eines strategischen Wertes einer anderen Auffassung ist als der vom
Sanierungsgedanken getriecbene CRO. Typische Beispiele fiir Diskussionspotential
sind Marketing-, Vertriebs- oder Werbekosten, Personalkosten, Verkauf oder
SchlieBung von Geschéftsfeldern und Beteiligungen, Investition in neue

Geschiftsfelder.

Der CRO wird sich gewohnlich entsprechend seinem Auftrag vollumfassend nur dem
Zweck der erfolgreichen sowie schnellen Sanierung verschreiben, wéhrend das
Interesse des CEO hierneben auch der langfristigen Entwicklung, der Positionierung
des Unternehmens in der Offentlichkeit sowie dem Marktumfeld und seinem eigenen
Ansehen gilt. Alleine der Zeithorizont, der beim CRO von weniger als einem bis max.
drei Jahren reicht,?! birgt die Gefahr eine sehr viel kurzfristigere Sicht auf die Dinge
zu entwickeln, als es der CEO typischerweise hat. Hierbei werden hdufig aufgrund des
Zeit- und Problemdrucks strategische Fragestellungen wie die
Wettbewerbspositionierung oder langfristige Optimierung der Prozesse und

Strukturen vernachlissigt.?®> Diesem Konflikt, nur Symptome, nicht Probleme zu

261 ygl. Andersch / Fassbender / Kriiger (2007), S. 9.
262 Vgl. Andersch / Fassbender / Kriiger (2007), S. 19.
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beheben, gilt es mit klaren Kompetenzen, Tatigkeitschwerpunkten und einer

anreizkompatiblen Vergiitung fiir den CRO entgegenzuwirken.

Der CEQ ist es gewohnt seine Auffassung im Zweifelsfall durchsetzen zu konnen, der
CRO ist allerdings hdufig mit Veto-Rechten ausgestattet oder kann zumindest eine
Eskalation Richtung Aufsichtsrat anprangern. Hierdurch verliert der CEO
moglicherweise an Souverdnitit und an Glaubwiirdigkeit — gegeniiber dem

Aufsichtsrat, aber auch dem iibrigen Management Team.

Die Losung der Konflikte zwischen CRO und CEO muss der Aufsichtsrat durch deren
Steuerung iibernehmen. Konflikten vorbeugend sollten beide klare Zielvorgaben und
eine moglichst anreizkompatible Vergiitung erhalten, wodurch sie beide mdglichst
umfassend im Interesse des Unternehmens bzw. des Unternehmenswerts und damit
der Aktiondre agieren. Neben der Regelung der Vergiitung und dem
Steuerungsversuch hieriiber sollte der Aufsichtsrat die Diskussionen und potentiellen
Spannungen zwischen beiden im Auge behalten. Sofern notwendig, sollte er
schlichtend, moderierend oder auch schiedsrichtend eingreifen. Sofern sich die
Auffassungen von CRO und CEO allerdings stets kontrir gegeniiberstehen oder sich
gar uniiberwindbare Differenzen herausbilden, wird regelmiBig zumindest einer der

beiden ausgetauscht werden miissen.?%3

5.3.3.3.4 Ausstieg des Interim Managers

Der Ausstieg des CRO ist mit erheblichen Risiken verbunden. Das Nachfolge-
Management sowie der Knowhow-Transfer an das neue Management muss erfolgt
sein, der Handlungsdruck im Unternehmen darf nicht absinken, ein Riickfall in ,,alte
Muster” darf nicht riskiert werden, alle wesentlichen Stakeholder miissen vorab
informiert sein und dem Abgang wohlwollend gegeniiberstehen.?%* Da der nachhaltige

Restrukturierungserfolg auch maBgeblich die Vergiitung und die Reputation des CRO

263 Vgl. Lenzen (2010), S.8; Andersch / Fassbender / Kriiger (2007), S. 10.
264 Vgl. Kantowsky / Schulte (2015), S. 457-459.
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beeinflusst, wird dieser ein hohes Eigeninteresse haben die Exit-Planung friihzeitig

und umfassend voranzutreiben.2%>

5.4 Grenzen der Aufsichtstitigkeit
5.4.1 Funktionstrennung von Vorstand und Aufsichtsrat

MaBnahmen der Geschéftsfithrung kdnnen dem Aufsichtsrat nicht iibertragen werden
(§ 111 Abs. 4 Satz 1 AktG). Lediglich ein Zustimmungsvorbehalt zu definierten
Geschiften, soweit die Satzung dies vorsieht, ist nach § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG
zuldssig. Bei der Ausiibung seiner Kontroll- und Beratungsfunktion sollte der
Aufsichtsrat diesen Grundsatz stets im Blick haben, da ein geschiftsfiihrender
Aufsichtsrat nicht mehr ausreichend unabhéngig und frei von Interessenkonflikten
ist.2%6 Besonders in der Krise, in der vieles dafiirspricht, die Aufsichtstitigkeit
auszuweiten, sollte mafvoll agiert werden. Eine faktische Geschéftsfiihrung durch den
Aufsichtsrat ist m.E. ebenso abzulehnen wie extensive Zustimmungskataloge, die die
eigenstindige Geschéftsfiihrung des Vorstands behindern, oder die Entsendung eines
Aufsichtsratsmitglieds in den  Vorstand. Bei der Beratung durch
Aufsichtsratsmitglieder sollte zudem stets beachtet werden, dass diese nicht in
Interessenkonflikte geraten und ausreichend unabhingig ihrer Uberwachungsfunktion

nachkommen konnen.

265 Vgl. Kantowsky / Schulte (2015), S. 457.
266 Vol. Hasselbach (2012), S. 47.
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5.4.2 Hauptversammlung als ultima ratio

Die aktienrechtlichen Regelungen sehen vor, dass der Vorstand die Geschifte fiihrt,
wobei er vom Aufsichtsrat iiberwacht und beraten wird. Die Hauptversammlung greift
im Regelfall nur indirekt iiber Besetzung des Aufsichtsrats, die Entlastung der Organe
und die Satzungsgestaltung ein. Eine Ausnahme regelt § 111 Abs. 4 Satz 3 AktG. Der
Vorstand kann bei Verweigerung der Zustimmung durch den Aufsichtsrat die
»Eskalationsstufe” {liber die Hauptversammlung wéhlen. Im Extremfall kann der
Vorstand somit gemeinsam mit der Hauptversammlung iiber bestimmte Geschifte
entscheiden, auch gegen den ausdriicklichen Willen des Aufsichtsrats. Im Einzelfall
mag die Hauptversammlung als Letztentscheider sinnvoll sein, allerdings nicht als

dauerhaftes ,,Schiedsgericht* bei Konflikten zwischen den Organen.

Eine zweite Ausnahme regelt § 119 Abs. 2 AktG. Der Vorstand darf der
Hauptversammlung Fragen der Geschéftsfithrung zur Entscheidung vorlegen. Die
Hauptversammlung kann die Vorlage allerdings nicht verlangen, sofern die Satzung
dies nicht im besonderen Fall vorsieht. Fiir eine effiziente Geschiftsfiihrung und eine
vertrauensvolle Zusammenarbeit von Vorstand und Aufsichtsrat sollte dies auf

Ausnahmesituationen beschriankt bleiben.

Drittens kann die Hauptversammlung mittels Satzungsbestimmungen bestimmte
Geschifte als zustimmungspflichtig deklarieren. Solche Regeln miissen praktikabel
sein. Bei einer groBBen Publikums-Aktiengesellschaft ist es weder zweckméBig noch
zeitlich  darstellbar, fiir jede groBere geschiftliche Entscheidung eine
Hauptversammlung einzuberufen. Bei kleineren Aktiengesellschaften mit einem oder
einigen wenigen Aktiondren (z.B. Familienunternehmen) ist es durchaus denkbar,
groBere strategische Entscheidungen durch die Hauptversammlung zu treffen.
Dennoch sollten bei derart massiven Eingriffen in die Geschéftsfiihrung stets
Praktikabilitdt und mogliche Konflikte mit Blick auf die typische Aufgabenverteilung
zwischen den Organen bedacht werden. In den meisten Féllen wird diese Mdglichkeit

insoweit abzulehnen sein.

Abbildung 17 fasst die Rechte zum Eingriff der Hauptversammlung in Fragen der

Geschiftsfithrung zusammen.
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Hauptversammlung

Bestellung § 101(1) AktG
Entsendung eines Mitglieds § 101(2) AktG = Zustimmungspflichtige Geschfte
nach Ablehnung durch
. Aufsichtsrat § 111 (4) S. 3 AktG
Aufsichtsrat e
W — Direkt-Vorlage Fragen der

( U berwaCh u ng § 1 1 1 ( 1) AktG) Geschiftsfiihrung § 119(2) AktG
Bestellung § 84 (1) AktG Zustimmungspflichtige — Zustimmungspflichtige Geschafte

Geschifte § 111 (4) S. 2 AktG It. Satzung direkt § 119 (1) AktG

Entsendung eines Mitglieds § 105 (2) AktG

Vorstand
(Geschaftsleitung § 76 (1) AktG)

Abb. 17: Eingriff der Hauptversammlung in Fragen der Geschiftsfithrung

Faktisch kann der Aufsichtsrat Entscheidungen des Vorstands ablehnen, diese
allerdings nicht dauerhaft verhindern, wenn die Hauptversammlung dem Vorstand
folgt. Besonders in der Krise sind unterschiedliche Auffassungen iiber die strategische
Ausrichtung des Unternehmens aber kaum dauerhaft mdglich. Nur im besonderen

Einzelfall ist daher ein Eingreifen der Hauptversammlung gerechtfertigt.

5.4.3 Die Macht des Faktischen — Finanzierer als Letztentscheider

Finanzierer (oft synonym kreditgebende Banken) sind héufig die wichtigsten
Glaubiger des Unternehmens. Thr priméres Interesse besteht bei einer
Unternehmenskrise in der Vermeidung eines Forderungsausfalls. Thr Instrumentarium
zur Verbesserung der eigenen Netto-Risikoposition umfasst eine Reihe von
Optionen?¢”: Dieses reicht von der Kiindigung der Engagements, hoheren Gebiihren
und Sicherheiten iiber die Einfithrung oder Verschirfung von Covenants bis hin zu
Auflagen fiir die weitere Finanzierung (z.B. die Erstellung eines

Sanierungskonzepts)?®®  unter Hinzuziehung eines selbst vorgeschlagenen

Sanierungsberaters. Dariiber hinaus {iblich sind ausgeweitete Berichtspflichten, die

267 Vgl. vertiefend Hess / GroB3 (2013), Rn. 75-77; Steffan (2009), S. 280.

268 Bei der Vergabe eines Sanierungskredits ziehen Banken ein Sanierungskonzept nach IDW S 6 zur
Entscheidungsfindung heran. Fehlt die Sanierungsféhigkeit, darf der Kredit nicht vergeben werden.
Zudem sind Banken wihrend des gesamten Sanierungszeitraums verpflichtet, sich {iber den
Umsetzungsstand des Konzepts und der MaBnahmen ausfiihrlich berichten zu lassen; vgl. MaRisk
BTO 1.2.5 Abs. 2und 3, S. 41.



5. Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats in der Krise 108

Einfiihrung eines Katalogs zustimmungspflichtiger Geschéfte, die Forderung nach
Verkauf von Unternehmensteilen und nach Gesellschafterbeitragen, die Bestellung
eines krisenerfahrenen Interim-Managers oder der Austausch von Positionen im Top-

Management.

Wenn das Unternehmen iiber keine alternativen Finanzierungsmoglichkeiten verfiigt,
muss es den Bedingungen der Finanzierer stattgeben. Somit sind die finanzierenden
Banken in der Lage, wesentliche Transaktionen zu blockieren, auf die Management-
Besetzung, den Sanierungsplan und insoweit auf die kiinftige Unternehmensgestaltung
mafgeblich Einfluss zu nehmen. Eine Finanzierer-getriebene Sanierung beschriankt

insoweit die Moglichkeiten von Vorstand und Aufsichtsrat.

Deswegen gilt fiir Vorstand und Aufsichtsrat in der Krise: Friihzeitiges Erkennen der
Schieflage und die Sicherstellung einer moglichst unabhingigen Finanzierung gerade
im Restrukturierungszeitraum ermdglichen eine selbstbestimmte Sanierung und
Unternehmensfiihrung ohne externe Eingriffe. Zudem stirkt die friihe Erkenntnis und
die eigenmotivierte klare Sanierungsaktivitit das Vertrauen der Stakeholder in
Management und Unternehmen. Hierdurch werden Entscheidungs- und

Handlungsfreiheit gewonnen, welche die Krisenbewéltigung deutlich vereinfachen.

5.5 Fazit

Der Aufsichtsrat erfiillt seine Uberwachungsaufgaben im Falle unzureichender
krisenspezifischer Kompetenzen mit den iiblichen Methoden. In der Praxis haufig
vorzufinden sind eine intensivierte und héufigere Berichterstattung sowie erhdhte
Tagungsfrequenzen, die Einholung von Expertenrat und die Anpassung von
Informations- und Geschiftsordnungen.?®® Dariiber hinaus werden die folgenden

MafBnahmen empfohlen:

269V gl. vertiefend zu einer aktuellen Befragung des Aufsichtsrats Theisen / Probst (2016), S. 1-8.
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° Bildung eines Restrukturierungsausschusses und Benennung (ggf. Bestellung)
eines Restrukturierungsexperten,

e  kritische Wiirdigung der vorgelegten Sanierungsberichterstattung zur laufenden
Geschiftsentwicklung und zum Umsetzungsstatus der Malnahmen,

° tempordre Unterstiitzung des Vorstands durch einen krisenerfahrenen Interim-
Manager, Anpassung des Geschiftsverteilungsplans sowie Sicherstellung einer
anreizkompatiblen Vergiitung,

° Einsatz kombinierter Berichts- und Zustimmungspflichten filir einen
ausgeweiteten Katalog an Geschiften,

° Verzicht auf Abschlusspriiferwechsel aufgrund Ressourcenbindung im
Unternehmen und Knowhow-Verlust beim Priifer, es sei denn es liegen konkrete
Wechselerfordernisse wie bspw. Besorgnis der Befangenheit vor,

° keine Entsendung eines Aufsichtsratsmitglieds in den Vorstand zur
Aufrechterhaltung der Funktionstrennung und zur Vermeidung von

Interessenkonflikten.

Der Aufsichtsrat kann mit seinen Kompetenzen und Werkzeugen eine stirkere, der
Sondersituation ,,Krise”“ angemessene Kontrolle ausiiben und mehr Expertise
einbringen. Begrenzt ist er hierbei durch die Funktionstrennung von Vorstand und
Aufsichtsrat, die Freigabe zustimmungspflichtiger Geschidfte durch die
Hauptversammlung und (bei mangelnden alternativen Finanzierungsmoglichkeiten)

durch hiufig zwangslaufige Eingriffe in die Unternehmenssteuerung durch Banken.
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6. Kennzahlenbasierte Unternehmenssteuerung im Krisenfall>”’
6.1 Einleitung

Die Formulierung und Vorgabe von Zielen ist eine der Grundfunktionen der
Unternehmenssteuerung. Ziele dienen als Orientierungshilfe, Motivation und Anreiz.
Kennzahlen operationalisieren diese Ziele und machen die Zielerreichung
koordinierbar, kontrollierbar und bewertbar. In der Unternchmenskrise verdndern sich
Unternehmensziele und -priorititen stark. Bestehende Strategien und damit
entsprechend steuerungsrelevante Ziele sowie abgeleitete Kennzahlen sind nicht
langer giiltig, ganze Geschidftsmodelle werden hinterfragt. Es fehlen valide
Vergleichs- und Zielwerte, gleichzeitig steigt der Informationsbedarf der Stakeholder.
Bisherige Steuerungsinstrumente und Kennzahlensysteme erweisen sich in der Krise
(oftmals) als nicht mehr funktionsfahig. Die Auswahl situationsangemessener
Kennzahlen ist jedoch die Basis fiir eine effektive und effiziente
Unternehmenssteuerung. Hierbei sind eine unsichere Unternehmensentwicklung,
Existenzgefdhrdung sowie Zeit- und Ressourcenlimitationen kennzeichnend fiir
Krisensituationen. Neben dem Aufbau eines neuen Kennzahlensystems, das die
geplante Nachkrisensituation nach erfolgreicher Neuausrichtung abbildet, ergeben

sich im Kern folgende Fragestellungen:

e Welche Anforderungen sind an Kennzahlensysteme und -berichte zu stellen,
anhand derer die Unternehmensleitung im akuten Krisenzeitraum effektiv und
flexibel steuern kann? Wie kann ein solches Steuerungsinstrument konkret
ausgestaltet sein?

e Wie soll mit dem bisherigen ,,alten” Kennzahlensystem umgegangen werden?
Welche Problematiken ergeben sich aus nicht langer validen Zielvorgaben und

Kennzahlen?

270 Verdffentlicht in  gekiirzter ~Fassung: Witte, Nina Natalie: Kennzahlenbasierte
Unternehmenssteuerung: Losungsansitze zum effektiven Einsatz in der Unternehmenskrise, in:
DB, 46 (69) 2016, S. 2673-2680.
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6.2 Grundlagen der Unternehmenssteuerung mit Kennzahlen
6.2.1 Unternehmenssteuerung durch Verhaltensnormen benétigt Kennzahlen

Das zentrale Unternehmens- oder Organisationsziel ist {iblicherweise die
Maximierung des Barwerts der zukiinftigen Erfolge bzw. des Shareholder Value.?’!
Dieses Ziel wird in der Unternehmenssteuerung durch Interessenharmonisierung
zwischen Anteilseignern und Unternehmensleitung sowie darauffolgend zwischen
Unternehmensleitung und den nichsten Fiihrungsebenen erreicht. Die
Unternehmenssteuerung erfolgt regelmifBig durch Verhaltensnormen und ergidnzende
MaBnahmen. Methodisch wie zwischen den expliziten Verhaltensnormen und der
Delegation sowie Zielvorgabe (sog. implizite Verhaltensnormen) unterschieden.?’?
Beiden Methoden ist gemeinsam, dass konkrete SteuerungsgrofSen (Kennzahlen) als
Vorgaben bendtigt werden. Bei expliziten Verhaltensnormen werden konkrete Werte
vorgegeben, bei der Delegation implizit iiber Zielvorgaben gesteuert. Zusétzlich
werden Anreize zur Forderung bester Ergebnisse und positiver Entscheidungen

gegeben und mit Kontrollen sowie Sanktionen Fehlentscheidungen verhindert.?”3

6.2.2 Kennzahlen: Begriff und Funktionen

,Unter Kennzahlen werden Daten verstanden, die quantitativ messbare Sachverhalte

in aussagekriftiger, komprimierter Form wiedergeben. 274

Durch Kennzahlen werden komplexe Sachverhalte und Strukturen {ibersichtlich
dargestellt und operationalisiert, um einen schnellen und umfassenden Uberblick zu
gewihren.?’”> Unternehmensstrategien und -ziele werden mit Hilfe von Kennzahlen in
konkrete Zielvorgaben umgesetzt. Anhand der Festlegung, Erhebung und Auswertung
der steuerungsrelevanten Kennzahlen wird die Unternehmensentwicklung aufgezeigt,

Entscheidungen unterstiitzt und Fehlentwicklungen friihzeitig erkannt. Kennzahlen

271 Vgl. Laux / Liermann (2005), S. 15

272 Vgl. vertiefend zu ex- und impliziten Verhaltensnormen Laux / Liermann (2005), S. 16-18; Laux
(2005), S. 8-10.

273 Vgl. vertiefend Laux (2005), S. 8-11.

274 Wohe / Déring / Brosel (2016), S. 208.

275 Vgl. Kiiting / Weber (2015), S. 53.
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ermoglichen zudem eine Ursachenanalyse und helfen Vergleiche (z.B. Zeit-, Betriebs-
oder Soll-Ist- Vergleiche) herzustellen, einzuordnen und letztlich zu bewerten.?’¢
Erzielte Ergebnisse werden somit durch Kennzahlen beurteilt. Kennzahlen
unterstiitzen die Unternehmenssteuerung indem sie Motivation und Anreizsetzung,
Leistungskontrollen und die Transformation von Unternehmenszielen zu Einzelzielen
ermdglichen.?”” Bei einer aktuellen Aufsichtsratsbefragung gab mit 86% die absolute
Mehrheit der Befragten an, dass Risiko- und Strategieentscheidungen anhand von

Kennzahlen getroffen werden.?’®

Die folgenden Funktionen sollen Kennzahlen(systeme) zur Unternehmenssteuerung

generell erfiillen:

Uberwachungs-, Kontroll-
und Friiherkennungsfunktion

Berichterstattungs- und
Informationsfunktion

Entscheidungsunterstiitzungs-
und Steuerungsfunktion

— Soll-Ist-Abgleich

— Abweichungsanalyse
— Beurteilung Geschaftsverlauf
— Sollvorgaben-Uberpriifung
— Frihzeitige Risikoerkennung und

MaRnahmenergreifung
— Identifikation und Nutzung von
Chancen

— RegelmaRige
Berichterstattung
— Darstellung Geschaftsverlauf
— Stakeholder Management
— Vertrauensbildung /
Transparenz

- Problemorientierung
- Quantifizierbarkeit
- Spezifische Information
- Komprimierte Darstellung

!

Unterstiitzung nachhaltige Unternehmenssteuerung und Sanierung

Abb. 18: Funktionen von Kennzahlen2”’

Kennzahlen unterstiitzen die Unternchmenssteuerung indem sie Motivation und
Anreizsetzung, Leistungskontrollen und die Koordination von Unternehmenszielen zu
Einzelzielen ermdglichen.?®? Wihrend es bei der Entwicklung von Strategien und der
Festlegung von Unternehmenszielen darum geht, dass die richtigen Dinge getan

werden, hilft die Operationalisierung der Ziele und deren Abbildung in Kennzahlen zu

276 vgl. Kiiting (1991a), S. 1329; Kiiting (1991b), S. 1358, 1359, KuBmaul (1999), S. 1579.
277 Vgl. Wohe / Doring / Brosel (2016), S. 210.

278 Vgl. Kompenhans / Schenk / Buhleier (2016), S. 24.

279 Eigene Darstellung in Anlehnung an Nimwegen / Sanne (2012), S. 1822.

280 Vol. Wohe / Déring / Brosel (2016), S. 210.
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messen, Uberwachen und ggf. gegenzusteuern, wenn die Dinge nicht richtig getan

werden. 28!

Ziele und damit auch Kennzahlen sollten gemiB dem ,,.SMART-Kriterien die
folgenden Anforderungen geniigen, um den besten Nutzen zu erzielen: spezifischer

Inhalt, messbar, angemessen, realistisch und terminiert.?%?

Kritisch ist jedoch anzumerken, dass bei einer zu einseitigen Fokussierung auf Dinge,
die gemessen werden, die Gefahr besteht, dass MaBnahmen zur kurzfristigen
Verdnderung der Kennzahl ergriffen werden, diese allerdings nicht nachhaltig wirken

oder im Konflikt zu lingerfristigen Unternehmenszielen stehen.?%3

6.2.3 Kennzahlensysteme zur Unternehmenssteuerung

Eine Kennzahl alleine kann nie ein ausreichendes Bild liefern und fordert damit
Fehlverhalten. Deswegen werden in einem Kontext stehende Kennzahlen zu einem aus
quantitativen Variablen bestehenden Kennzahlensystem zusammengefiigt. In diesem
stehen die einzelnen Kennzahlen in einer sachlich sinnvollen Beziehung zueinander,
erginzen oder erkldren sich und sind insgesamt auf ein iibergeordnetes Ziel

ausgerichtet.?%4

Die einzelnen Kennzahlen sind in einem Kennzahlensystem untereinander streng
geordnet bzw. rechnerisch verbunden (z.B. DuPont-System mit Spitzenkennzahl ROI)
oder stehen in sachlich sinnvoller Beziehung (z.B. RL-System mit Rentabilitdt und
Liquiditdt als Spitzenkennzahlen); auch Mischformen existieren (z.B. ZVEI

Kennzahlensystem mit Spitzenkennzahl Eigenkapitalrentabilitit).?8

Das Kennzahlensystem zur Unternehmenssteuerung verdichtet folglich Informationen

und fasst diese zusammen. Es erlaubt Zielvorgaben abzuleiten, zu operationalisieren

281 ygl. KuBmaul (1999), S. 1587-1588.

282 ygl. Pepels (2010), S. 559.

283 Vgl. WeiBenberger / Gobel / Kleine (2011), S. 7.

284 Vgl. Reichmann (2001), S. 23.

285 Vgl. vertiefend Pepels (2010), S. 560-562; Kiiting / Weber (2015), S. 57-69.
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und letztlich die Zielerreichung zu kontrollieren. Die abgeleiteten Zielvorgaben
werden als Budgets bzw. Targets?*® an die Bereichsverantwortlichen ausgegeben. Sie
dienen der Steuerung, aber auch Kontrolle und Leistungsmessung und sind damit
prospektiv wie retrospektiv unerldsslich. Das operationalisieren der Ziele ist essentiell.
Wenn Pldne und ZielgroBen nur auf zu hoch aggregierter Ebene vorliegen (z.B.
Gesamtpersonalkosten oder Mitarbeiteranzahl) wird sich die GrofBe nicht steuern,
kontrollieren und analysieren lassen (z.B. im Falle einer Kosteniiberschreitung, in
welchem Bereich zu viele Mitarbeiter vorhanden oder zu hohe Gehaltserhohungen
erfolgt sind). Im Rahmen eines regelmiBigen Berichtswesens - bei den meisten
Kennzahlen monatlich — wird die Zielerreichung iiberwacht und Abweichungen
analysiert. Hierdurch wird eine konsequente Steuerung und Leistungsmessung

ermoglicht.

Die Festlegung der jeweiligen Kennzahlen bzw. Kennzahlensysteme wird auf die
Unternehmensstrategie, -ziele und -prozesse abgestimmt.”®” Je nach Geschiftsfeld
werden sich andere Werttreiber und SchliisselgroBen ergeben. Die Kennzahlen miissen
die Strategie, das Geschift und die Kausalzusammenhénge bzw. die Geschiftslogik
vollstidndig, richtig und in messbaren GroBen darstellen.?®® Vorherrschend ist bei
Kennzahlen zur Unternehmenssteuerung deren situativerer Charakter; mit der
Situation des Unternehmens veréndert sich die Relevanz der Kennzahlen und der
Blickwinkel auf das Geschehen. Wéhrend in einer Wachstumsphase Kennzahlen zu
Umsatzwachstum, Marktanteil und Kundenbasis im Zentrum stehen, kann sich dies in
der Erfolgs- oder Liquiditdtskrise drastisch verdndern und es geht nun im

Wesentlichen um Cash-Generierung und Ergebnisbeitréige.

Mit der Reduktion komplexer Vorginge und der Geschéftstitigkeit auf einige
pragnante Kennzahlen sowie der Darstellung dieser teils als Verhiltniszahlen geht
immer auch ein Informationsverlust einher.?®® Dem entgegen steht die erzielte

Klarheit, Ubersichtlichkeit und bessere Steuerbarkeit. Der Erfolg einer

286 Budgets wird im Folgenden als Begriff fiir Kostenziele, Targets als Begriff fiir Erlos- und sonstige
Ziele verwendet.

287 Vgl. Gerberich (1996), S. 237.

288 Vgl. GleiBner (2000), S. 134.

289 Vgl. Kiiting (1991a), S. 1325. Kiiting (1991b), S. 1361.
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Informationsverdichtung in Kennzahlen ist allerdings stark abhéingig von der Auswahl
situativ passender und entscheidungsniitzlicher Kennzahlen. Dartiber hinaus besteht
die Gefahr von Fehlinterpretationen, sofern die Auswertung von Personen erfolgt,
denen die zugrundeliegenden Zusammenhdnge, die Datenherkunft oder andere
Informationen zur Kennzahlenbildung und -inhalt nicht bewusst sind (bspw.
Glaubigern); die Ubersichtlichkeit und scheinbare Simplizitit ist gerade zu verlockend

vorschnelle und ggf. falsche Entscheidungen zu treffen.?%°

Héufig wird eine Kombination aus finanziellen und nicht-finanziellen Kennzahlen den
bestmoglichen Nutzen liefern,?®! denn finanzielle Kennzahlen erkliren nur einen Teil
der Unternehmenswertentwicklung.?®> Nicht-finanzielle Kennzahlen werden allzu
gerne vernachldssigt, da sie nicht einfach als ,Nebenprodukt aus dem
Rechnungswesen gewonnen werden. Neben dem Erhebungsaufwand wird die
schwierige Quantifizierung, mangelnde Aussagekraft und geringe Steuerungsrelevanz
hdufig als Argument gegen die Verwendung nicht finanzieller Kennzahlen genannt.?3
Vielen Unternehmen ist allerdings schlicht nicht bewusst, welche Kennzahlen den

Unternehmenserfolg und -wert treiben.?**

20 Vgl. Kiiting (1991b) S. 1362.

21 Vgl. Hillmer (2013) S. 624; auch die Balanced Scorecard als Kennzahlensystem setzt auf die
Ergiinzung finanzieller Kennzahlen, die alleine zu einer Uberbewertung kurzfristiger Finanzziele
fithren kénnen, um nicht finanzielle Kennzahlen zur Abbildung um z.B. Chancen und Risiken aus
den Perspektiven Kunde, Finanzen, Interne Geschéftsprozesse sowie Innovation und Wachstum,
vgl. vertiefend Wohe / Doring / Brosel (2016), S. 211-213. In der Unternehmenskrise sind erhohte
Risiken typisch — diese konnen im Rahmen des Balanced Scorecard Concepts beriicksichtigt
werden, vgl. hierzu Burger / Buchhart (2002), S. 598-599.

22 Vgl. Hawranek / Oppinger (2014), S. 102.

293 Vgl. Haller / Schnabel / Koch (2014), S. 2544.

294 Vgl. Haller / Schnabel / Koch (2014), S. 2546.
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Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick iiber die typischen finanziellen und

nicht-finanziellen Kennzahlen.

finanzielle Kennzahlen

nicht-finanzielle Kennzahlen

Vermoégenskennzahlen:
* Anlagendeckung/ Anlageintensitat
* Eigenkapital(quote)

Mitarbeiter(zufriedenheit):
* Fluktuation
* Anzahl Mitarbeiter

Erfolgs- und Rentabilitdtskennzahlen:
* Rohertrag

* EBITDA

* Return on Investment (ROI)

* Eigen-/Gesamtkapitalrentabilitat

Kunden(zufriedenheit/-bindung):
* Wiederkaufsrate
* Anzahl Alt-/Neu-/Empfehlungskunden

* Working Capital

* Liquiditat 1./2./3. Grades

* Dynamischer Verschuldungsgrad
* Schuldentilgungsdauer

Liquiditats- und Verschuldungskennzahlen:

Produkt(zufriedenheit):
* Reklamationsquote
* Testergebnisse

Wettbewerb:
* Marktanteil

Abb. 19: Typische (nicht) finanzielle Kennzahlen

6.3 Kennzahlenbasierte Unternehmenssteuerung in der Krise

6.3.1 Problembereiche
6.3.1.1 Spite Erkenntnis

Unternehmenskrisen werden héufig erst spdt erkannt. Je deutlicher die
Krisensymptome (insb. Verluste und Liquiditdtsengpésse) zu Tage treten, umso grofB3er
ist die Wahrscheinlichkeit, dass die Krise erkannt wird; zu diesem Zeitpunkt ist der
unternehmerische Handlungsspielraum allerdings héufig schon stark eingeschrankt
und die Erfolgsaussichten fiir die Sanierung sinken stetig.?’> Damit sind Zeit- und

Handlungsdruck beim Krisenmanagement allgegenwirtig.

295 Vgl. Holzer (2005), S. 311.
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Abb. 20: Zeitpunkt der Krisenerkenntnis?%

Ein zu spétes Erkennen der Krise, ein zu langsames Agieren in der Sanierungsphase,
eine zu spite Information eines wesentlichen Stakeholders (bspw. Finanzierer oder
Eigenkapitalgeber) kann drastische Konsequenzen nach sich ziehen; im Extremfall
sogar den Unternehmensfortbestand gefahrden. Diese schnelle und situative Steuerung
in der Krise bendtigt Kennzahlen zur aktuellen und vorausschauenden Darstellung der
Unternehmensentwicklung als Entscheidungsgrundlage. Besonders hervorzuheben ist
die Erfordernis kiirzerer Forecast-Zyklen und hdufigere Berichterstattung in der
Unternehmenskrise, um den stindigen Verdnderungen moglichst ,,dicht auf den
Fersen“ zu bleiben und kurzfristig gegensteuern zu konnen.?”’” Die geforderte
Flexibilitdt bei der héufigeren Datenerhebung und schnelleren Berichtserstellung

erfordert oft eine Anpassung der Reporting- und Controlling Prozesse.

29 Eigene Abbildung in Anlehnung an Pinkwart / Kolb / Heinemann (2005), S. 151.
27 gl Hillmer (2013), S. 620.
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6.3.1.2 Neuausrichtung und Strategiewechsel

Mit der Unternehmenskrise geht regelméfBig ein Strategiewechsel und eine
grundlegende Neuausrichtung des Unternehmens einher. Geschéftsmodell,
UnternehmensgroBBe, Geschéftsfelder, Fertigungstiefe und andere wesentliche
Unternehmensmerkmale stehen auf dem Priifstand und unterliegen einem erheblichen
Wandel. Im Verlauf der Krise ergeben sich durch die Neuausrichtung und die
tiefgreifenden Sanierungsmafinahmen stindig Verdnderungen. Es werden Prozesse
optimiert, Personal abgebaut und ausgetauscht, Aufgaben neu verteilt sowie
Strukturen verschlankt. Hieraus folgend sind die bisherigen Kennzahlensysteme
sowohl von der inhaltlichen Auswahl der Kennzahlen als auch von deren Ziel-

Ausprigung regelmiBig nicht mehr passend.

Der Prozess der Strategiefindung und Veridnderung zieht sich typischerweise iiber
einen ldngeren Zeitraum (oftmals einige Monate) hin. Zudem erfordert die akute
Krisenphase = ohnehin  spezielle, situationsaddquate ~ Kennzahlen  und
Steuerungsinstrumente. Managementwechsel und erheblicher Druck (z.B. von

(externen) Stakeholdern) zur Krisenbewaltigung verschirfen die Problematik.

Vorkrisenzustand |]|:||:| Unternehmenskrise H Nachkrisenzustand

Krise erkannt

. Entwicklung
Krisenanalyse, B—
Neuausrichtung, ,:> Kenoaplen
Strategiedefinition
system
Altes” Kennzahlensystem LAltes” Kennzahlensystem live,
& . i ,Neues” Kennzahlensystem live
live aber nicht mehr (voll) belastbar
,Akuter Krisenzeitraum” ,Eingeschwungener Zustand”

Abb. 21: Wandel der Kennzahlensysteme im Verlauf der Unternehmenskrise

Eine stindige Validierung und Anpassung von Kennzahlensystemen an verdnderte
Bediirfnisse und Anforderungen des Unternehmens ist notwendig, da ohne diese

Flexibilitdt keine situationsadidquaten, entscheidungsniitzlichen und
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steuerungsrelevanten Daten geliefert werden.?’® Dieser permanente Anpassungs- und
Verbesserungsprozess betrifft letztlich alle Unternehmen zu jeder Zeit; besonders
gravierend sind die notwendigen Anpassungen der Kennzahlen bei drastischen
Anderungen der Unternehmensstrategie und -ziele sowie eines verinderten
Blickwinkels oder Priorititen bei der Unternehmensfiihrung. Da in der
Unternehmenskrise regelméfig der Fortbestand des Unternehmens gefdhrdet ist und
Strategie sowie Ausrichtung sich dndern, wird in den seltensten Fillen das alte
Kennzahlensystem vor der Krise mit dem neuen Kennzahlensystem nach der Krise

ubereinstimmen.

298 Vgl. Gerberich (1996), S. 239.
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6.3.2 Losungsansiitze fiir situationsadiquate Kennzahlen im akuten
Krisenzustand

6.3.2.1 Notwendigkeit und Nutzen eines ,,Krisen-Reportings“

In der Krise sind die bisherigen Kennzahlen und Berichte meist nicht mehr
aussagekriftig und valide neue Kennzahlen noch nicht ausgearbeitet. Jedoch muss
gerade wihrend der Neuausrichtung und Strategiediskussion das Unternehmen
gesteuert, die akute Krise tiberwacht sowie bekdmpft werden. Zu den typischen

Geschiftsleiterpflichten in dieser Situation gehdren:

Allgemeine Pflichten Krisenspezifische Verhaltenspflichten

Buchfiihrungspflichten nach § Verlustanzeigepflicht und Einberufung der

238 Abs. 1 Satz 1 HGB, Hauptversammlung nach § 92 Abs. 1 AktG,
Pflicht zur Insolvenzantragspflicht nach §15a Abs. 1 Satz
Fortfithrungsprognose bei 1 InsO,

Abschlusserstellung nach § 252

Abs. 1 Satz 2 HGB,>” Pflicht zur Erstellung eine

Fortfithrungsprognose nach § 19 Abs. 2 Satz 1
Krisenfritherkennungs, - InsOQ,3%*

bekdmpfungs- sowie
Sanierungspflicht nach § 93 bestimmte Zahlungsverbote nach § 92 Abs. 2
Abs. 1 Satz 1 AktG.3%° AktG.32

Einer der unerldsslichen Schritte, um diesen expliziten Pflichten sowie der laufenden
Uberwachungsverantwortung gerecht zu werden, ist die Implementierung einer der

Unternehmenssituation der Krise angemessenen Berichterstattung.3% Zur Vermeidung

29 Vgl. IDW PS 270, Rn. 9-12.

300 vgol. Ehlers (2015), S. 330-333, 339.

39 Vertiefend zur Anforderung an die Geschiiftsleitung bei Erstellung der Fortfithrungsprognose vgl.
Goette (2016a), S. 1688 Goette (2016b), S. 1761; Fischer (2016), S. 665-670.

302 Vgl. vertiefend zu den Geschiftsleiterpflichten Liese (2016), Rn. 30-54, Rn. 108-135; Fleischer
(2015), Rn. 1-84; Koch (2016a), Rn. 1-45; Koch (2016b), Rn. 4-35.

303 Zu den Pflichten des Geschiftsleiters, insb. zur Pflicht bei Insolvenzgefahr die Liquiditit und
Uberschuldung engmaschig zu iiberpriifen und Rechtsfolgen bei VerstoBen siehe vertiefend
Theiselmann (2010), S. 197-199, 204.
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sowie Fritherkennung des Risikos einer Insolvenz, aktivem Covenant-Management34
und zur Fein-Steuerung der Krisenbekdmpfung sollte schnellstmdglich ein ,,Krisen-
Reporting™ aus wenigen wesentlichen und relevanten Kennzahlen aufgesetzt

werden.3%

6.3.2.2 Typische Inhalte und Aufbau eines ,,Krisen-Reportings*

Der Informationsbedarf betrifft primér die Beurteilung der gegenwirtigen und
zukiinftigen Ertrags- und Finanzlage, insb. der Liquiditét, sowie Ausmaf3 und Stadium
der Krise. Hierneben spielt die Einhaltung von Covenants aus Kreditvertrigen eine
zentrale Rolle. Typische Kennzahlen orientieren sich an den Erdffnungstatbestinden
des Insolvenzverfahrens (drohende) Zahlungsunfihigkeit (§§17,18 InsO) und
Uberschuldung (§19 InsO) sowie den wesentlichen Krisentreibern, vereinbarten

Covenants und ggf. RentabilititsgroBen des Unternehmens.

Zahlungs(un)fahigkeit Uberschuldung Krisentreiber Covenants Rentabilitat

* Liquiditat1./2./3. * Eigenkapital «  Auftragseingang * EBITDA * Eigenkapitalrentabilitat
Grades * Eigenkapitalquote «  Forderungsreichweite  Eigenkapitalquote «  Gewinn pro Aktie

« (frei verfiighare) T s « Auslastungsgrade « Verschuldungsgrad * Umsatzrentabilitat
Kreditlinien * Mitarbeiter-Fluktuation S

* Dynamischer
Verschuldungsgrad
* Netto-Umlaufvermégen

Abb. 22: Typische Inhalte eines ,,Krisen-Reportings*

Der Inhalt variiert je nach Krisenursachen, -stadium und -umfang stark.

Oft steht die Liquiditit im Zentrum der Informations- und Steuerungsbediirfnisse im
akuten Krisenzustand. Neben den typischen direkten Kennzahlen wie Cash oder
Bankverbindlichkeiten spielt insb. die Entwicklung der Kapitalbindung im Netto-
Umlaufvermogen eine zentrale Rolle: entsprechende Kennzahlen sind Bestands-,
Verbindlichkeits- sowie Forderungsreichweite, die Entwicklung der absoluten Hohe

von Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Vorriten.?%® Diese Informationen

304 Vertiefend zu einem aktiven Covenant-Management, vgl. Ziilch / Kretzmann (2013), S. 1978.
305 Vgl. Theiselmann (2010), S. 197-198.
306 oI, Kiiting / Résinger / Mojadadr (2010), S. 628; KuBmaul (1999), S. 1580.
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dienen zudem der Uberwachung von eingeleiteten SofortmaBnahmen wie
Bestandsabbau, Einkaufsstopps oder Straffung des Debitorenmanagements. In der
folgenden Abbildung wird die Wirkung der verschiedenen Reichweiten auf die
Finanzierungsliicke dargestellt und aufgezeigt, an welchen Stellen typische
MaBnahmen zur Liquiditdtsverbesserung (z.B. Ausnutzung Kreditorenzahlungsziele,

strengeres Mahnwesen der Debitoren) greifen.

Bestandsmanagement

A 4

Kreditorenmanagement Debitorenmanagement

A\ 4 v

. |
i
i Bestanagsreichweite :
I

i :
3 Verbindlichkeitsreichweite> } Forderungsreichweite >

’ Finanzierungsliicke

Abb. 23: Liquidititsmanagement und -kennzahlen*’’

Beschriankt sich die Krise auf einen konkreten Sachverhalt wie z.B. gravierende
Qualitiatsméngel bei einem Produkt mit der Folge eines entsprechenden Riickrufs,
Reklamationen und einem potentiellen Imageschaden, im Stadium Erfolgskrise, sind
Umfang und Inhalt deutlich spezifischer. Anders im Fall einer Krise, die auf einem
nicht (mehr) funktionierenden Geschéftsmodell mit bereits drastischen Auswirkungen
auf Kundenbasis und Umsatzriickgang zuriickzufiihren ist, wobei das Unternehmen

sich bereits in der Liquidititskrise befindet.

In Bezug auf Covenants sollte ohnehin in jedem Unternehmen ein Berichtswesen
existieren, um deren Einhaltung zu iiberwachen und zu dokumentieren; zudem sollte
ein Frithwarnsystem etabliert sein, dass potentielle Briiche frithzeitig aufzeigt, um
gegensteuern oder frithzeitig in den Dialog mit dem Finanzierer treten zu kénnen.3%

Gerade in der Krise sind Covenant Briiche oder erhebliche Verschlechterungen haufig

307 Eigene Darstellung in Anlehnung an Sure (2015), S. 8.

308 Vgol. Zimmermann / Kilian / Tideman (2015), S. 16.
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und eine engmaschige Uberwachung ist unerlisslich. Folglich sollten vereinbarte
Covenants unabhidngig von sonstigen Inhalten immer Bestandteil eines ,,Krisen-

Reportings* sein.

Als in allgemeiner Weise besonders trennscharf bzgl. Krisendiagnostik und -
beobachtung haben sich die folgenden Kennzahlen erwiesen: Eigenkapitalquote,
Umsatzrendite, Schuldentilgungsdauer, Umschlagehdufigkeit betriebsnotwendiges
Vermdégen und Liquiditdt3? Dies begriindet sich darin, dass Liquiditit,
Zahlungsfihigkeit und eine gesunde Eigenkapitalausstattung und Ergebnislage die
notwendige Voraussetzung einer laufenden sowie erfolgreichen Geschéftstatigkeit
sind und zudem Liquiditét in der Krise oftmals dadurch besonders verknappt wird,

dass Finanzierer Kreditlinien und Engagements zuriickziehen und reduzieren.

Hervorzuheben ist zum einen die Eigenkapitalquote, die bei Unternehmen in der Krise
zum einen ein deutlich niedrigeres Niveau um den Wert Null aufweist, als auch
typischerweise abnehmend verlduft; wihrend sie bei solventen Unternehmen meist
einen konstanten Wert — It. der zitierten Untersuchung von ca. 15% (im Ubrigen

sicherlich abhiingig von UnternehmensgroBe, Branche u.A. Faktoren) - aufweist.?!”

Zum anderen sind Liquiditétsregeln, wie die Liquiditéten ersten bis dritten Grades, die
aufzeigen ob ausreichend liquide und kurzfristig liquidierbare Vermogenswerte
kurzfristig zur Zahlung anstehender Verbindlichkeiten vorhanden sind, zu betonen.
Die Liquiditdt zweiten Grades®'!, auch kurzfristige Liquiditit genannt, und die
Liquiditdt dritten Grades®'?, teils mittelfristige Liquiditdt genannt, sollen mindestens
100% und 200% erreichen, um eine solide Liquiditdtssituation zu unterstreichen;

entsprechend stellen Finanzierer diese Regeln hiufig als Covenants ein.?!?

309 ygl. Krolak / Morzfeld / Remmen (2009), S. 1420.

310 ygl. Giinther / Hiibl / Niepel (2000), S. 350.

31T jquiditét 2. Grades = (Liquide Mittel + kurzfristige Forderungen) / kurzfristige Verbindlichkeiten.

312 Liquiditit 3. Grades = (Liquide Mittel + kurzfristige Forderungen + Vorrite) / kurzfristige
Verbindlichkeiten.

313 Vgl. Baetge / Stellbrink (2005), S. 218; Tamari (1966), S. 30.
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Zu beriicksichtigen ist bei der Nutzung finanzieller Kennzahlen die grundsétzliche
Kritik, dass die Kennzahlen durch Bilanzpolitik®'* maBgeblich beeinflusst sein
konnen; hier besteht Konfliktpotential insb. zwischen Informationsnutzen der
Unternehmenssteuerung und Zielen der Publizititspolitik, die Krise nicht offen zu
legen oder abzumildern, um die Lage nicht durch ungewiinschte Stakeholder

Reaktionen zu verschlimmern.3!?

Um dieser Problematik zu entgegnen, sollten Kennzahlen aus dem externen
Rechnungswesen um die genannten Effekte adjustiert werden oder direkt Daten des
internen Rechnungswesens verwendet werden. Die Ermessensspielrdume sind
mangels einheitlicher Regelungen und gesetzlicher Vorgaben im internen
Rechnungswesen zwar erheblich grofer, dafiir ist das Interesse publizitdtspolitische
getriebener Farbungen und Darstellungen deutlich geringer. Folglich sollten klare und
stetig anzuwendende unternehmensspezifische Regeln festgelegt werden, um die
bestmogliche Information zur Unternehmenssteuerung bereitzustellen. Im Bericht
sollte eine klare Definition und Erlduterung der Kennzahlenberechnung, des

Kennzahleninhalts und deren Aussage enthalten sein.

6.3.2.3 Anforderungen an Umfang und Darstellung der Kennzahlen im ,,Krisen-
Reporting*

Nur verstidndliche und iibersichtliche Informationen kdnnen vom Management schnell
sowie umfassend verstanden und angewandt werden; iibermdBig komplexe,
intransparente und zu umfangreiche Kennzahlen und Informationen verlieren ihre
volle Wirkung spitestens in der praktischen Umsetzung.?'® Entsprechend sollten die
ausgewdhlten Kennzahlen gerade im Krisenzustand, der eine sehr hohe
Reaktionsgeschwindigkeit fordert und in dem der Geschiftsleitung oft sehr wenig Zeit

fiir Entscheidungen bleibt, eine geringe Anzahl und niedrige Komplexitit

314 Bilanzpolitik wird verstanden als geschickte Ausiibbung von Bilanzierungswahlrechten,

Ermessenspielrdumen und Sachverhaltsgestaltungen.
315 vgl. vertiefend Kiiting (2005), S. 224-226; Moxter (1975), S. 79-81; Scheffler (1993), S. 1570-1573.
316 Vol. Weber (2009b), S. 301.
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aufweisen.’!” Ideal sind m.E. Darstellungen von bis zu sechs Kennzahlen, die

Obergrenze von zehn sollte nicht {iberschritten werden.

In der Praxis ist immer héufiger eine Informationsiiberlast zu beobachten:
Entscheidungstrigern werden aufgrund steigender Komplexitét der Sachverhalte, der
einfachen Datenverfiigbarkeit aus Informationssystemen und engerer Vernetzung
sowie Interdisziplinaritdt immer mehr Informationen zur Verfiigung gestellt — mit dem
Resultat einer oftmals schlechteren Entscheidungsqualitit und im Extremfall einer

Entscheidungsunfihigkeit und Lihmung der Unternehmensfiihrung.3'3

In vielen Unternehmen wird stidndig nach innovativen Kennzahlen geforscht und
permanent neue Wertreiber in den Unternehmensprozessen identifiziert, wodurch die
berichtete Kennzahlenmenge und der dahinterstehende Datenerhebungs- und
Auswertungsaufwand enorm ansteigt wéihrend die Anwendbarkeit und der Nutzen
sinken. Das parallele Streben nach knappen, iibersichtlichen und nachhaltigen
Steuerungsinstrumenten sowie vollstindiger und stets innovativer Information ist ein
nicht zu 16sender Konflikt. Eine steigende Informationslast ausgedriickt in Quantitét
der Information erhoht zunéchst die Entscheidungsqualitdt. Sobald allerdings eine
Informationsiiberlast entsteht, kehrt sich der Effekt ins Gegenteil und jede zusétzliche
Information verringert die Entscheidungsqualitit. Es gilt folglich das Optimum der
Informationslast in Bezug auf die Entscheidungsqualitét zu finden; dieses ist allerdings

situativ und ggf. sogar personenindividuell.

Fiir den Nutzen eines ,,Krisen-Reportings™ als Steuerungsinstrument ist neben der
Auswahl die Aufbereitung und Darstellung der Daten essentiell. Im Sinne einer hohen
Informationsqualitdt sollten die Informationen vollstindig, aktuell, rechtzeitig,
konsistent und entscheidungsrelevant sein.?!®  Grundsitzlich  sollten  als
Vergleichsbasis Werte der Vorperiode und moglichst auch ein Planverlauf angegeben
werden, um die aktuellen Daten einstufen zu konnen. Sofern es nicht gelingt eine
PlangroBe im Verlauf abzuleiten, sollte zumindest ein genereller Ziel- oder Grenzwert

festgelegt werden (so z.B. fiir die Verschuldung eine Obergrenze ermittelt aus

317 Vgl. Edmunds / Morris (2000), S. 26.
318 Vgl Rotzel (2014), S. 566; Bawden / Robinson (2008), S. 182-183.
319 Vgl. Pack / Meschede / Ahlers (2014), S. 569.
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Kreditlinien abzgl.  steuerungsnotwendigem  Headroom). Als  objektiver
VergleichsmaBstab sind Betriebsvergleiche und eine Einordnung in eine Peer Group
oder Branche sinnvoll,*?° oftmals werden diese Daten allerdings weder 6ffentlich

zuginglich noch hinreichend aktuell vorliegen.

Auch ein Verlauf der Kennzahlen mit Vergleichsdaten ist zur Erkennung sowie
Uberwachung von Trends und Saisonalitit (z.B. starke Bevorratung fiir
Weihnachtsgeschift im dritten Quartal) abzubilden. Die Daten sollten eine Prognose
ermoglichen: Eine Verschlechterung des Krisenzustands oder auch eine nachhaltige
Erholung miissen friithzeitig erkannt werden. Der abgebildete Zeitraum und -intervall
kann von Kennzahl zu Kennzahl durchaus abweichen: Wiahrend bei Vertriebs- und
Liquiditatskennzahlen wochentliche oder tdgliche Kennzahlen oft sinnvoll sind, kann
fiir Mitarbeiterfluktuation oder Ergebnis (z.B. aufgrund monatlicher Erfassung von
Abschlussbuchungen) eine Monatsdarstellung auf rollierender 12-Monatsbasis

sinnvoller sein.

Eine visuelle Darstellung in Diagrammen und Kurven ist zudem leichter und schneller
verstandlich sowie einprdgsamer als reine Zahlenkolonnen; ebenso sind
standardisierte Berichte leichter verstdndlich, da der Adressat sich nicht neu

,,orientieren‘ muss.32!

Neben der Auswahl und Anwendung der richtigen Instrumente zur
Unternehmenssteuerung ist entscheidend, dass diese im tédglichen Handeln
ausreichend Prioritit haben und konsequent zur Anwendung kommen.*?? Zudem ist
der ,,Faktor Mensch* im Blick zu behalten: Hohe Arbeitsbelastung, Zeitdruck, Stress
und hohe Aufgabenkomplexitit sind typisch fiir Top-Entscheider und stellen eine
Ursache von Fehlerquellen dar, gerade im Zusammenhang mit mangelhaften
Informationen, die z.B. zu komplex, intransparent oder zu vielzihlig sind.*?* Ein

wesentlicher Beitrag zur Berichterstattung und Nutzung der bestmoglichen

320 Vg, Kiiting / Weber (2015), S. 76.

321ygl. Rétzel (2014) S. 567; Vgl. Edmunds / Morris (2000), S. 25-26.

322 Vgl. Weber (2009b), S. 299.

323 Vgl. Pack / Meschede / Ahlers (2014), S. 571; Bawden / Robinson (2008), S. 191.
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Information ist die Einhaltung der oben genannten Kernregeln zu Umfang,

Aufbereitung und Abbildung.

6.3.2.4 Beispiele eines ,,Krisen-Reportings*

Im Folgenden werden fiir die beiden bereits angefiihrten Krisensituationen fokussierte

Beispiel-Reportings dargestellt.
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Auftragseingang Produkt A
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Auftragseingang seit Bekanntwerden des Qualitdtsmangels in Woche 34
deutlich riicklaufig.

Absatzmenge Produkt A
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week week week week week week week week week week week
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Entwicklung Absatzmenge analog Umsatz; zudem bereits erste Auswirkung
von Preisnachléssen ersichtlich.
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Umsatz ebenfalls deutlich zuriick; der Auftragseingangsentwicklung leicht
nachlaufend.
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Reklamationen mit etwas Zeitverzégerung zum Bekanntwerden stark angestiegen.
Woche 38 erstmals mehr Reklamationen als abgesetzte Produkte.

Abb. 24: ,,Krisen-Reporting* bei Qualititsmangel und Riickruf
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Vertrieb / Krisentreiber
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Auftragseingang Produkt A
(Anzahl in Tausend)

250

200

———— —— ~—

150 I I I
| I | I
0

week week week week week week week week week week week
33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43

8

"
=}

— ACT PY e===BUD

Auftragseingang weiter deutlich rlickldufig. VertriebsmaRnahmen bislang
ohne im Auftragseingang erkennbaren Erfolg.

Netto-Umlaufvermoégen
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Netto-Umlaufvermégen deutlich hinter Plan und Vorjahr bedingt durch
schlechte Absatz- und Ergebnisentwicklung. Cash-Generierung zur Erhaltung
Zahlungsfahigkeit im Umlaufvermégen nicht méglich.

Eigenkapitalquote
(in %)
(= Eigenkapital / Bilanzsumme)
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Eigenkaptalquote deutlich hinter Plan und Vorjahr bedingt durch schlechte
Ergebnisentwicklung sowie angestiegene Verschuldung. In den letzten
beiden Wochen liegt die Quote unterhalb der mit den Finanzierern
vereinbarten Covenant von 25%. Der Covenant Bruch wurde bereits
kommuniziert.
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Umsatz ebenfalls deutlich zuriick; Prognose anhand Auftragseingang:
weiterhin riicklaufig.
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Liquiditat deutlich hinter Plan und Vorjahr bedingt durch schlechte
Ergebnisentwicklung. Verfiigbare Kreditlinien von 40 Mio. € sind aktuell bis
zum Jahresende befristet. Bei einem notwendigen Headroom fiir das Cash-
Management von 4 Mio. € besteht ein akutes Risiko zahlungsunfahig zu
werden. Laufende Verhandlungen mit Finanzierern mit Hochdruck weiter
verfolgen. Ziel: Finanzierungsrahmen auf 50 Mio. € erh6hen sowie Fristigkeit
um vorerst 6 Monate verlangern bis Sanierungskonzept vorliegt.

PY w===BUD === verfiigbare Kreditlinie

EBITDA
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Das EBITDA bleibt deutlich unter Plan bedingt durch schlechte
Absatzentwicklung. Zudem sind im Verkaufspreis und der Marge starke
Ruickgénge durch VertriebsmaBnahmen zu verzeichnen. Neben der
Verbesserung der riickldufigen Absatzzahlen sollte das Hauptaugenmerk bei
den MaRnahmen auf Margenverbesserung gelegt werden.

Abb. 25: ,,Krisen-Reporting“ bei nicht wettbewerbsfihigem Geschéiftsmodell
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6.3.3 Losungsansiitze fiir den Umgang mit den bestehenden ,,alten*
Kennzahlensystemen

6.3.3.1 Zielvorgaben als Steuerungsinstrument

Den Verantwortlichen der Unternechmensbereiche werden zu Beginn des
Geschiftsjahres Zielvorgaben vorgegeben, nach denen im Jahresverlauf gesteuert
wird. In der Krise ergibt sich die Problematik, dass zumindest viele dieser Vorgaben
nicht mehr ldnger sinnvoll oder erreichbar erscheinen. Um auch im Krisenverlauf eine
Steuerung zu ermoglichen miissen im Rahmen eines Forecast-Prozesses die
urspriinglichen Kennzahlen sowie deren Auspridgung iiberpriift, validiert und soweit

notwendig revidiert werden.

Zunéchst ist zu unterscheiden zwischen Zielvorgaben, die weiterhin Giiltigkeit
besitzen und erreicht werden konnen und denjenigen, die angepasst werden miissen.
Im zweiten Schritt ist zu iiberdenken, ob nicht erreichbare Vorgaben nochmals
gestrafft werden miissen. Aufgrund der in der Krise oftmals angespannten Ertrags- und
Liquidititssituation werden unter den Stichworten ,.cost cutting“ und ,cash
generating regelméfig Restriktionen, bspw. fiir Mitarbeitereinstellungen oder

Dienstreisen verhidngt, sowie die entsprechenden Zielvorgaben angepasst.

Zielvorgaben (ZV) weiterhin glltig?

ja

Zusatzliche Straffung?

= nein
nein

ZV bleibt bestehen ZV wird angepasst

Abb. 26: Uberarbeitung von Zielvorgaben

Aufgrund der hohen Verdnderungsgeschwindigkeiten in der Unternehmenskrise sind
Forecast-Zyklen kurz zu halten und die Zielvorgaben permanent zu iiberwachen.
Wiéhrend im normalen Geschéftsverlauf ein Forecast regelméBig alle drei Monate

durchgefiihrt wird, ist im Krisenumfeld monatlich oftmals sinnvoller.
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6.3.3.2 Problematik bestehender Vereinbarungen und der Management
Entlohnung

Nahezu alle befragten Aufsichtsrite aus Deutschland gaben bei einer aktuellen
Umfrage an, dass das Management abhidngig von der geschiftlichen Performance
(inkl. Finanzlage) — also auf Basis von Finanzkennzahlen — vergiitet wird,;
Fihrungskompetenz, Forderung der Geschiftsstrategie und Nachhaltigkeit
beeinflussen etwa in jedem zweiten Fall zusitzlich die Management-Entlohnung.??*
Bei der Entlohnung des Managements anhand von Zielvorgaben, die in konkreten
Finanzkennzahlen ausgedriickt werden, ergeben sich in der Unternehmenskrise und

Sanierungsphase hiufig die folgenden Problemfelder:

¢ Nicht linger valide alte Zielvorgaben,

e unterjdhrig (mehrfache) Zielvorgabeninderung,

e verdnderte Anreizkompatibilitit (z.B. Aufklarung vor Ergebnisziel),

o Festlegung von Zielvorgaben und Kennzahlen fiir neues Management,

e Anreizkompatible Steuerung des Interim Managements.

Diese fiir eine Unternehmenskrise typischen Problembereiche kommen auch —
allerdings seltener - in anderen Situationen vor, so z.B. in einer Start-Up Phase, die
ebenfalls durch hohe Unsicherheit in der Unternehmensentwicklung und vielzihlige

Entwicklungsoptionen gekennzeichnet ist.

Nachfolgend werden Losungsansitze und Verhaltensnormen fiir die Management-

Steuerung mit Kennzahlen in der Krise dargestellt:

v Beriicksichtigung  von  verschiedenen  Stakeholder Interessen  im

Kennzahlensystem:

Einseitige Ausrichtung am Shareholder Value und den Interessen der
Investoren durch mangelhafte Ausgestaltung des Kennzahlensystems kann zur
Vernachldssigung der Interessen anderer Stakeholder fiihren und damit

dysfunktionales Verhalten verursachen sowie fordern, welches die Krise

324 Vgl. Kompenhans / Schenk / Buhleier (2016), S. 38.
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auslost oder verstdrkt.3?> Gerade in der Krisensituation ist die
Unternehmenszukunft stark abhidngig von verschiedenen Stakeholdern, z.B.
Finanzierer und Mitarbeiter, und deren Reaktionen. Entsprechend gewichtig
sollten auch deren Interessen und das Stakeholder-Management bei der

Entlohnung des Managements im Fokus stehen.

v' Flexible Vertragsgestaltung in wirtschaftlich turbulenten Zeiten:

Der Aufsichtsrat sowie der Vorstand miissen beim Abschluss von
Entlohnungsvereinbarungen mit dem Management antizipieren, dass héufige
und auch gravierende Anderungen im Krisenumfeld (ihnlich auch hier der
Situation des Start-Ups oder eines sehr ambitionierten Wachstumskurses)
vorkommen. Die Vertrdge sollten folglich eine Anpassung der Kennzahlen
zulassen. Zudem kann mit Bandbreiten gearbeitet werden. Neben der
Festlegung von reinen Finanzkennzahlen konnen auch explizite
Restrukturierungsziele und -mafnahmen als Ziele vereinbart werden. Die
Fristigkeit von Zielvereinbarungen sollte im Krisenfall eher kurzgehalten
werden, um die jeweils aktuellsten Erkenntnisse einbringen zu konnen.
Mehrjahresvertrige zur konkreten Ziel-Ausgestaltung sind entsprechend in der

Krise nicht sinnvoll.

v Langfristige Beteiligung am Unternehmen als Incentivierung und zur
Performance Messung fiir Interim Manager und den Chief Restructuring

Officer (CRO):

Im Rahmen einer moglichst anreizkompatiblen Vergiitung ist es
herausfordernd Interim Manager und nur kurzzeitig oder in einem sehr
begrenzten Aufgabenfeld tdtige Top Manager zu entlohnen. Es besteht die
Gefahr, dass diese nicht im langfristigen Interesse des Unternehmens bzw. des
Unternehmenswerts und damit der Aktionére agieren, sondern an kurzfristigen
Kennzahlen und Erfolgen interessiert sind, die sich nicht nachhaltig im

Unternehmenserfolg widerspiegeln. Ubliche Konzepte werden in der

325 Vgl. WeiBenberger / Gobel / Kleine (2011), S. 5.



6. Kennzahlenbasierte Unternehmenssteuerung im Krisenfall 132

Krisensituation allerdings regelméfBig versagen, da die Problematik der
Pramiendefinition bei aulerordentlichen und nicht vorhersehbaren Einfliissen
der Krise immanent ist.>?® Der einzige von der Mehrheit in einer Studie
getragene und auch hier als zielfilhrend eingestufte Losungsansatz zur
erfolgsabhingigen Vergiitung des CRO ist die Beteiligung am Unternehmen
nach dessen Einsatz.**’ Damit wird die ldngerfristige und nachhaltige
Sichtweise des Interim Managers gestirkt. Es verbleibt allerdings die
Schwierigkeit, dass sich auch Wertdnderungen auswirken, die auf das neue
Management zuriickzufithren sind. Dennoch ist eine solche Beteiligung am
Unternehmen(swert) in X Jahren eine sinnvolle Incentivierungskomponente,
hierneben sollten allerdings klare Ziele wihrend des Interim-Einsatzes
definiert werden. Auch bei deren Festlegung ist stets auf einen ausreichend
langfristigen sowie nachhaltigen Charakter zu achten. So sollte z.B. die
Messung eines Personalabbaus nicht anhand der Plankostenersparnis oder der
Anzahl der Reduktion der FTE’s, sondern anhand der tatsdchlichen
Personalkosten die zur Wahrung der Aufgaben in ein bis zwei Jahren bendtigt
werden, bemessen werden. Somit wird sichergestellt, dass neben der reinen
Personalreduktion auch Prozessanpassungen stattfinden und der Abbau nicht
schlicht des Abbaus wegen betriecben wird und kurz nach den Maflnahmen

wieder Personal aufgebaut wird.

26 Vgl. Laux (2006), S. 511-513.
327 Vgl. Andersch / Fassbender / Kriiger (2007), S. 8-9.
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6.4 Fazit

In der Unternehmenskrise ist regelméfig das bisherige Kennzahlensystem aufgrund
von Strategiednderungen nicht mehr aussagekriftig und muss an das geplante
Nachkrisenunternechmen angepasst, teils komplett erneuert werden. Parallel zur
Entwicklung des neuen Kennzahlensystems werden allerdings Steuerungsinstrumente
fiir den Krisenzeitraum und Regeln fiir den Umgang mit dem alten Kennzahlensystem

benotigt.

Die akute Krisenphase ist durch Zeit- und Handlungsdruck, hohe Risiken und
Unsicherheiten, = Managementfluktuation und  gestiegene  Sorgfalts- und
Uberwachungspflichten der Geschiftsleitung gekennzeichnet: Eine
Informationsiiberlastung der Entscheidungstriger kann die Entscheidungsqualitét
negativ beeinflussen. Eine zu starke Komprimierung komplexer Sachverhalte
wiederum kann zu Informationsverlust und Fehlinterpretationen fiihren.
Zusammenfassend sind an ein situatives ,,Krisen-Reporting* und Kennzahlensystem

die folgenden Anforderungen zu stellen:

o fkrisen- und unternehmensindividueller Inhalt (als Orientierungspunkte dienen
Zahlungs(un)fihigkeit und  Uberschuldung, vereinbarte Covenants,
Krisentreiber und Rentabilitédtsgréfen),

o [lare und stetige Ermittlungsregeln sowie Definitionen (Bereinigung von
Daten des externen Rechnungswesens um bilanzpolitische Mallnahmen oder
Verwendung von Daten aus dem internen Rechnungswesen),

o geringe Anzahl an Kennzahlen (moglichst max. 10) und niedrige Komplexitit,

o Standardisierung zur Erhohung der Leserfreundlichkeit,

o Darstellung des Verlaufs der ausgewahlten Kennzahlen inkl. Vergleichswerten
zur Erkennung von Trends und Abbildung von Saisonalitét,

e Ubersichtliche und moglichst graphische Aufbereitung,

e prdgnante Erlduterung von Inhalt und Entwicklung,

o furze Berichtszyklen (tidglich, wochentlich, spitestens monatlich; individuell

variierend pro Kennzahl).
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Beim Umgang mit dem alten Kennzahlensystem und daraus resultierenden
Zielvorgaben ist zu bedenken, dass diese permanent iiberwacht und in kurzen
Forecastzyklen angepasst werden sollen. Neben nicht langer validen oder erzielbaren
Zielvorgaben erfolgt auch eine Anpassung und zusétzliche Straffung von Erzielbarem
(z.B. aufgrund von notwendigen Malnahmen zum ,cost cutting” oder ,.cash

generating®).

In Bezug auf die Managemententlohnung ergeben sich als Kernprobleme die
verdnderte Zielsetzung gegeniiber dem Normalzustand, nicht ldnger valide und sich
héufig dndernde Zielvorgaben sowie Managementwechsel und Einsatz von Interim
Managern. In der Krise wird empfohlen bei der Management-Incentivierung explizit
die Interessen verschiedener Stakeholder einzubeziehen, die Vertragsgestaltung
moglichst flexibel zu halten und eine ldngerfristige Beteiligung am

Unternehmen(swert) nach der Krisenphase zu erwigen.
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7. Zusammenfassung der Ergebnisse und Ausblick

Aufbauend auf einer Analyse zur wachsenden Bedeutung und Komplexitit von
Unternehmenskrisen in Deutschland werden in Kapitel eins besonders bedeutsame
Themenfelder der Unternehmenssteuerung in der Krise identifiziert: Die Bewertung
des Krisenunternehmens, die Neuordnung der Corporate Governance sowie die

Kennzahlenbasierte Unternehmenssteuerung in der Krise.

Die Unternehmensbewertung in der Krise birgt aufgrund der erhdhten Unsicherheit
der kiinftigen Unternehmensentwicklung, der Wirksamkeit von Sanierungskonzepten
und der Stakeholder Reaktionen erhebliche Herausforderungen. Das Hauptaugenmerk
ist auf die angemessene Schitzung der kiinftigen Ertrdge und Cashflows zu legen,
welche grundsidtzlich anhand einer Erwartungswertbildung der wesentlichen
Szenarien zu erfolgen hat. Dariiber hinaus sind die folgenden typischen Annahmen
und Vorgehensweisen kritisch zu wiirdigen und ggf. zu verwerfen: konstanter -
Faktor, Ermittlung des (3 anhand historischer Daten, Konzept der ewigen Rente sowie
gleichbleibende = Wachstumsrate. ~ Weiterer  Forschungsbedarf im  Bereich
Unternehmensbewertung in der Krise besteht insbesondere beim Vergleich des
Krisenfalls mit Start-Up Unternehmen aufgrund der sehr dhnlichen Risikoprofile, der
belastbaren Bestimmung des  anhand einer peer-group in Krisensituationen und der
Erforschung denkbarere alternativer ZinsfuBermittlung und Bewertungsverfahren,

sofern die Anforderungen des CAPM im Einzelfall nicht erfiillt werden kénnen.

Zum zweiten Themenfeld Corporate Governance werden in Kapitel drei die
Verschiebungen der Interessen, Ziele und Machtverhéltnisse bei den Stakeholdern des
Unternehmens in der Krise aufgezeigt. Hierdurch ergeben sich neue Konstellationen
und Rollenverteilungen innerhalb der einzelnen Stakeholder-Gruppen, aber auch
zwischen ihnen, mit dem Ergebnis teils drastischer Auswirkungen auf die
Unternehmensfithrung. So gewinnen oftmals Finanzierer deutlich an Einfluss und
Mitspracherecht und greifen auf verschiedenste Arten in die Unternehmensfiihrung
ein. Der Gedanke der Shareholder-Value-Maximierung weicht in der
Unternehmenskrise hiufig einer Risikominimierungsstrategie einzelner Stakeholder.
Weiterer Forschungsbedarf besteht im Bereich Corporate Governance in der

Unternehmenskrise fortlaufend in der Uberpriifung, Aktualisierung und Erweiterung
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der Forschungsergebnisse anhand laufender Gesetzesdnderungen und neuer
Rechtsprechung. Dariiber hinaus ist ein umfassendes, angrenzendes Forschungsfeld
der Vergleich der Untersuchungen und Ergebnisse des deutschen Rechtsraums mit
anderen Rechtsrdumen, die z.B. durch one-tier Unternehmensfithrungen sowie andere
insolvenz- und gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen geprdgt sind oder
kulturell andere Gepflogenheiten im Finanzierer Sektor oder bei anderen Stakeholdern
aufweisen. Vergleiche und Analysen sind trotz der genannten Unterschiede sinnvoll,
um Losungsansitze zu identifizieren und sofern moglich zu iibertragen oder zu
modifizieren. Zudem werden die Unterschiede zukiinftig z.B. innerhalb der EU durch
Harmonisierungsversuche tendenziell abnehmen. Dariiber hinaus sollten die
besonderen Rollen der krisentypischen Stakeholder Sanierungsberater und Interim
Manager eingehender untersucht und insbesondere der langfristige und nachhaltige
Nutzen deren Einsatzes fiir das Unternehmen und den Shareholder Value empirisch

erforscht werden.

Aufbauend auf der Analyse der Stakeholder-Rollen und der hier dominanten
Verianderung der Bedeutung und Einflussnahme der Finanzierer sind im Folgenden
Kapitel vier die FEingriffe dieser in die Unternehmenssteuerung sowie deren
Auswirkung beleuchtet. Geraten Unternehmen in Schieflage, nehmen Finanzierer
aktiver am Unternehmensgeschehen teil und greifen oftmals in erheblichem Umfang
in die Steuerung ein. In der Krise hingt die Unternehmenszukunft deshalb in vielen
Féllen von den Einschédtzungen und Entscheidungen der Finanzierer ab. Hierdurch
konnen Situationen entstehen, in denen zugunsten der Risikominimierung der
Finanzierer unternehmerisch sinnvolle und im Sinne einer Shareholder-Value-

Maximierung vorteilhafte Entscheidungen nicht getroffen werden.

Betreffend den Aufsichtsrat als bedeutsamen Stakeholder, dessen Aufgabe sich durch
die Krise deutlich indert wird in Kapitel fiinf konkret die Uberwachungsaufgabe des
Aufsichtsrats mit ihren besonderen Herausforderungen aufgezeigt und Losungsansétze
zur Organisationsverdinderung und deren Umsetzung gegeben. Die Frage auf welche
Weise der Aufsichtsrat hierbei die iiblichen Werkzeuge und Methoden zur Erfiillung
seiner Uberwachungsaufgabe in der Unternehmenskrise zielfiihrend einsetzen kann,
wird wie folgt beantwortet: In der Praxis bereits weit verbreitet sind Erweiterungen

der Berichterstattung, die Erhéhung der Tagungsfrequenz, die Einholung von
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Expertenrat sowie die Anpassung der Geschéftsordnung. Zu empfehlen sind dartiber
hinaus die Bildung eines Restrukturierungsausschusses, die Benennung eines
Restrukturierungsexperten, eine eingehende Wiirdigung der
Sanierungsberichterstattung und eine ausgewogene Kombination aus zustimmungs-
und berichtspflichtigen Geschéften. Die Entsendung eines Aufsichtsratsmitglieds in

den Vorstand ist abzulehnen (Wahrung der Funktionstrennung).

In Kapitel sechs wird ein konkretes ,Krisen-Reporting* erarbeitet, um eine
kennzahlenbasierte Steuerung auch in der Krise zu ermdglichen. An ein solches
fokussiertes ,,Krisen-Reporting™, welches eine situationsaddquate Steuerung unter
Vermeidung einer Informationsiiberlast der Adressaten in der akuten Krisenphase
ermdglicht, sind besondere Anforderungen zu stellen: Individueller Inhalt, wenige
wesentliche Kennzahlen, knappe Erléduterungen sowie Darstellung von Verldufen und
Vergleichsdaten. Bei der Managemententlohnung mit Kennzahlen in der Krise ist auf
die Beriicksichtigung verschiedener Stakeholder-Interessen sowie flexible
Vertragsgestaltung zu achten und eine Beteiligung am Unternehmen(swert) nach der
Krise zu  erwdgen. Bei  alternativen  Leistungskennzahlen = werden
kapitalmarktorientierte Unternehmen zukiinftig durch die Leitlinien der européischen
Finanzmarktaufsichtsbehorde (ESMA) zumindest hinsichtlich der externen
Kommunikation (z.B. in Ad-hoc-Mitteilungen und Prospekten) eingeschrinkt sein.
Die Leitlinie betrifft insbesondere die Bereinigung um Sonder- und Einmaleffekte, die
Konsistenz und Stetigkeit der verwendeten Kennzahlen sowie die Angabe von
Vergleichswerten.??® In der Unternehmenskrise kann hierdurch die Kommunikation,
aber auch die Kennzahlenermittlung und -auswahl erheblich beeinflusst werden. Eine
Ausstrahlungswirkung auch auf nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen und intern
verwendete Kennzahlen ist mittel- bis langfristig zu erwarten. Im Themengebiet
kennzahlenbasierte Unternehmenssteuerung in der Krise besteht grundlegender Bedarf

in der Anwendungsforschung und Empirie.

Zu beachten ist im Allgemeinen die besondere Schwierigkeit den Krisenfall empirisch
zu untersuchen. Zum einen werden Krisen teils erst sehr spét und zu fortgeschrittenem

Stadium erkannt, soweit diese {iberhaupt 6ffentlich bekannt werden. Hierdurch kénnen

328 Vgl. Béckem (2016), S. 2-3.
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reprisentative Daten meist nur ex post erhoben werden. Eine direkte Datenermittlung
am aktuellen Krisenfall wird ein Ausnahmefall sein. Zum anderen handelt es sich aus
Unternehmenssicht um streng vertrauliche Informationen und gerade in Zeiten einer
Krise wird der Fokus auf Zukunftssicherung liegen und die Mitarbeit bzw.
Freigiebigkeit der Unternehmen Anwendungsforschung und eine ex-ante Begleitung
sowie Datenerhebung zu unterstiitzen, sind deutlich geringer als im Normalzustand zu
erwarten. FEine reprisentative Untersuchung der Krisenlandschaft mit den
verschiedenen Stadien Strategie-, Erfolgs-, Liquiditdtskrise und Insolvenz wird
ebenfalls schwer darstellbar sein; es ist eine starke Konzentration hinsichtlich der
Endstadien und insbesondere Insolvenzfillen zu erwarten, da zumindest diese

aufgrund von Publizitétspflichten 6ffentlich bekannt sind.

Zukiinftige Herausforderungen fiir Wissenschaft und Praxis sind neben diesen gerade
im Bereich Anwendungsforschung bestehenden Limitationen die stetig ansteigende
Komplexitidt der Krisensituationen und Unsicherheit hinsichtlich zukiinftiger
Entwicklungen, deren Ursachen wie fortschreitender technologischer Wandel,
geopolitische Ereignisse und soziale Verdnderungen in Abschnitt 1.1 eingehend
erlautert sind. Diese Herausforderungen unterstreichen allerdings letztlich die

Relevanz des Themas.
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