Deloitte.

Erfolgstaktoren der Restrukturierung

Finanzi -
inanzierer vs. e

Chief Restructuring Officer <1






Erfolgsfaktoren der Restrukturierung | Finanzierer vs. Chief Restructuring Officer

Vorwort
Ende der Hilfen - Restrukturierungswelle am Horizont
Restrukturierung - Erfolgsfaktoren aus Praktikersicht

Der Chief Restructuring Officer (CRO) -
Kapitan auf rauer See

Finanzierer vs. Chief Restructuring Officer -
Verschiedene Akzente in der Restrukturierung

Erfolgsfaktor schnellgreifende Malinahmen -
Externe Expertise bringt den Erfolg

Erfolgsfaktor ganzheitliches Stakeholder-Management -
(Fast) alle Beteiligte mussen an Bord

Erfolgsfaktor Kommunikation -
Regelmaliiges Reporting als Mittel der Wahl

Erfolgswahrscheinlichkeit steigern -
BerUcksichtigung der Finanzierer-Erwartungen
und externe Unterstutzung

lhre Ansprechpartner

14

20

23

25
26

03






Vorwort

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

aktuell steht die Wirtschaft vor vielen
Herausforderungen und Unsicherheiten
gleichzeitig. Jede Einzelne davon hat das
Potenzial, Unternehmen in existenzbedro-
hende Krisen zu fuhren.

Demzufolge liegt es nahe, dass hohe
Energiepreise, anhaltende Inflation, Zins-
erhohung, unzureichende Lieferstabilitat,
anhaltende Chipkrise sowie der Fachkrafte-
mangel in absehbarer Zukunft verstarkt
Restrukturierungen notwendig machen
werden.

Laut einer Analyse des Harvard Business
Review fuhren nur zwei Drittel aller Restruk-
turierungen zu einem Nettonutzen fur

Erfolgsfaktoren der Restrukturierung | Finanzierer vs. Chief Restructuring Officer

Unternehmen. Es stellt sich die Frage nach
Erfolgsfaktoren, um eben diesen sicherstel-
len zu konnen.

Im Rahmen der vorliegenden Studie wur-
den daher zwei Schlisselspieler in einer
Restrukturierung - die Chief Restructuring
Officers (CROs) und die Finanzierer - nach
ihrer Sicht auf die Erfolgsfaktoren befragt.

Wir winschen Ihnen eine interessante
Lektlre.

Herzliche Grule

Dr. Philipp Kinzler
Partner

Stephan Schulz
Director
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Ende der Hilfen

Restrukturierungswelle am Horizont

Die von vielen Instituten und Experten
prognostizierte Pleitewelle durch die
Corona-Pandemie konnte vorerst durch
staatlich initiierte Uberbriickungshilfen
verhindert werden. Ausgewahlte Beispiele
sind das zwischenzeitliche Aussetzen der
Insolvenzantragspflicht und das groRRzugig
ausgeschuttete Kurzarbeitergeld. Dies
reflektiert sich auch in den niedrigen Insol-
venzzahlen der Jahre 2020 bis 2022.

Hinzu kommt jedoch, dass der Krieg in

der Ukraine neue Risiken geschaffen bzw.
bestehende verstarkt hat (Inflation, Zins-
anstieg, Preisspringe bei Energie, Materi-
alknappheit, verlangerte Lieferzeiten etc.,
s. Abb. 1), was ublicherweise zu sprunghaft
steigenden Restrukturierungen und Insol-
venzverfahren fuhren kann.

Insbesondere die steigenden OI- und Gas-
preise bzw. mogliche Lieferengpasse auf-
grund der Sanktionen gegenuber Russland
konnen zusatzlich als Katalysatoren von
Restrukturierungen und Insolvenzen wirken,
ebenso die damit verbundene mogliche
Kaufzuruckhaltung bei den Konsumenten.
Tatsachlich spiegelt sich der Krieg in der
Ukraine bisher noch nichtin den aktuellen
Insolvenzzahlen wider. Die umfangreichen
Hilfspakete gegen die Energiepreissteige-
rungen sind sicherlich zu einem groBen Teil
mit hierfdr verantwortlich.
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Abb. 1 - Aktuelle Herausforderungen

@ Zinsbelastung

Steigende Energie- und
Rohstoffpreise sorgen fur
Rekordinflation.

Zinserhdhungen bedrohen
die Existenz von Debitoren.

Beschaffungskrise

Umsatzkrise

Materialknappheit und
gestorte Logistikprozesse.

Die Halbleiterkrise fUhrt zu
Umsatzausfallen bei
laufenden Kosten.

Ukraine-Krieg

Die kritische Lage potenziert
die bestehenden Herausfor-
derungen.

Die Risiken im Markt sind

trotz der aktuell noch

niedrigen Insolvenzstatistik
erheblich. Am Horizont ist
eine Restrukturierungswelle
absehbar. Oder ein Tsunami.
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Restrukturierung

Erfolgsfaktoren aus Praktikersicht

Fur erfahrene Praktiker ist die vorherr-
schende Meinung, dass Restrukturierungen
oft nur bedingt erfolgreich sind, wenig Uber-
raschend': Sie sind in der Regel komplexe
Vorhaben, in denen multiple Initiativen mit
erheblichen Auswirkungen und Rickkopp-
lungen an unterschiedlichsten Stellen und
Ebenen optimal abgewogen, priorisiert und
im besten Fall parallel oder eben sukzessiv
erfolgreich umgesetzt werden mussen.

Zudem sind mehrere Akteure, sogenannte
Stakeholder, mit zum Teil unterschiedlichen,
manchmal deutlich divergierenden Interes-
sen direkt oder indirekt beteiligt:

* Arbeitnehmer und Management sind am
Fortbestand des Unternehmens interes-
siert, am besten mit moglichst geringen
eigenen finanziellen oder arbeitszeitlichen
Beitragen zur Restrukturierung.

Gesellschafter sind am Erhalt ihres einge-
setzten Kapitals interessiert.

Der Fokus der Finanzierer liegt in der
Sicherstellung der Rickfuhrung der zur
Verflgung gestellten Finanzmittel und dem
Werterhalt der Ubertragenen Sicherheiten.

Lieferanten haben Interesse am Fortbe-
stand der Lieferbeziehung und der mog-
lichst vollstandigen Begleichung offener
Forderungen.

Kunden wollen ihre Belieferung zu mog-
lichst niedrigen Preisen sicherstellen.

¢ Potenzielle neue Investoren/Gesellschafter
suchen nach einem niedrigen Einstiegspreis
bei wenigen, kalkulierbaren Risiken.

* CROs arbeiten an einer erfolgreichen
Restrukturierung, wobei Erfolg von den
Stakeholdern unterschiedlich definiert
wird.

In diesem Spannungsfeld der Stakeholder
und insbesondere der CROs und der Finan-
zierer haben wir im Jahr vor der Corona-
Pandemie und im Marz 2023 eine Befragung
von CROs und Finanzierern (Banken und
Private Equity) durchgefthrt. Diese erfolgte
mittels Online-Fragebogen zu den Phasen
der Restrukturierung (Analyse, Entwicklung,
Umsetzung) und den Stakeholdern, um die
Erfolgsfaktoren zu identifizieren. Die ange-
sprochenen Teilnehmer kamen aus dem
Deloitte-Umfeld (Finanzierer und CROs)
und der Interimsmanagement-Plattform
interim-x.com. Insgesamt haben 68 CROs
und 60 Finanzierer an der Befragung vor der
Corona-Pandemie sowie 63 CROs und

37 Finanzierer im Marz 2023 teilgenommen.
Die Pandemie hat an der Einschatzung der
Erfolgsfaktoren durch Restrukturierer und
Finanzierer, aul3er in wenigen Teilaspekten,
nichts Wesentliches geandert, weshalb die
Ergebnisse beider Befragungen zusammen
dargestellt werden.

Unsere Studie, in der die Teilnehmer zu den
Kategorien MaRnahmen, Stakeholder und
Kommunikation nach den Erfolgsfaktoren

fur eine Restrukturierung befragt worden
sind, verdeutlicht einige wesentliche Unter-
schiede zwischen Restrukturierern und
Finanzierern.

Aus diesen Erkenntnissen heraus kann

die Erwartungshaltung Letzterer fUr eine
erfolgreiche Durchfuhrung einer Restruktu-
rierung vom CRO (und vom Unternehmen)
besser antizipiert und damit deren Erfolgs-
wahrscheinlichkeit erhéht werden.

'Siehe u.a. Datenbank Harvard Business Review zu krisenbedingten Reorganisationen: 8% erreichen alle Ziele innerhalb der geplanten Zeit,
19% schaden dem Unternehmen, 67% bringen einen Nettonutzen.
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Der Chief Restructuring
Officer (CRO

Kapitan auf rauer See

Da Restrukturierungen eines umfassenden
Skill-Sets an zwischenmenschlichen, fachli-
chen und methodischen Fuhrungsfahigkei-
ten bedurfen, ist es besonders in kritischen
Situationen sinnvoll, zusatzlich zum aktuellen
Management einen erfahrenen Chief Re-
structuring Officer (CRO) zu engagieren.

CROs Ubernehmen die unternehmensweite
Leitung der Restrukturierung mit Handlungs-
vollmacht, zum Teil sogar in Organfunktion.
Hierbei entlastet der CRO das bestehende
Management, Ubernimmt die Verantwortung
fur die Restrukturierung und bringt dabei
seine langjahrige Erfahrung im ,Handwerk”
zur kurzfristigen Liquiditats- und Kosten-
optimierung bei gleichzeitig langfristiger
Neuausrichtung des Unternehmens ein.

CROs konnen aufgrund ihrer umfassenden
Expertise und der neutralen Stellung
innerhalb des Unternehmens oftmals auch
die weniger populare ,Durchgreifer”-Rolle
einnehmen, insbesondere wenn den aktu-
ellen FUhrungskraften aufgrund der unpo-
puldaren Malinahmen Beeintrachtigungen in
der zukdnftigen Zusammenarbeit mit den
Mitarbeitern drohen.

Der CRO befindet sich hierbei in einer Son-
derstellung: Beauftragt vom Unternehmen
ist er per definitionem dem Unternehmen
verpflichtet; in den meisten Fallen deckungs-
gleich mit den Interessen der Gesellschafter.
Gleichzeitig werden CROs sehr oft auf Emp-
fehlung/Druck der Finanzierer eingesetzt,
die damit eine Erwartungshaltung bezug-

lich ihrer Interessen an die Rolle des CRO
verbinden. In der Regel wird der CRO diese
Erwartungen bedienen wollen, da er auch
in zukUnftigen Fallen von den Finanzierern
empfohlen werden will.

Aufgrund dieser Zwischenposition des CRO
kdnnen in der Restrukturierungspraxis
Interessenskonflikte auftreten. Solche wer-
den sichtbar, falls ein oder mehrere Stake-
holder sich in den Aktionen des CRO nicht
mehr wiederfinden. Im Extremfall kann
eine solche Situation die Restrukturierung
verzogern oder sogar gefahrden. Damit
verkehrt sich die Intention, einen CRO als
Katalysator einzusetzen, ins Gegenteil.
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Finanzierer vs.
Chief Restructuring Officer

Verschiedene Akzente in der Restrukturierung

Die Ergebnisse dieser Deloitte-Studie unter
CROs und Finanzierern zu den Erfolgsfak-
toren einer Restrukturierung verdeutlichen,
dass - neben schnell greifenden Restruk-
turierungsmalinahmen - vor allem auch
aktives Liquiditatsmanagement, ganzheitli-
ches Stakeholder-Management und glaub-
wirdige Kommunikation essenziell fur eine
erfolgreiche Restrukturierung sind. Den-
noch lassen sich einige auffallige Differen-
zen erkennen. Ein Erklarungsansatz dafur
sind die unterschiedlichen Interessen und
Perspektiven der beiden Akteure (Auf3en-
perspektive der Finanzierer vs. Innenper-
spektive der CROs).

Abb. 2 - Stellenwert der Cashflow-Analyse

Cashflow

Auffallend ist die etwas unterschiedliche
Beurteilung der Basis einer jeglichen Restruk-
turierung, der Durchfinanzierung des Unter-
nehmens einschlieRlich aller MalBnahmen
bis zum Ende der Restrukturierung.

Zwar hat die Analyse des Cashflows fur
CROs eine dhnliche Top-Prioritat wie fur die
Finanzierer (s. Abb. 2). Auch veranlassen
ahnlich viele CROs zusatzliche Analysen im
Bereich des Cashflows (7 Prozent der CROs
und 11 Prozent der Finanzierer lassen
zusatzliche Analysen durchfihren).

Frage: Welchen Stellenwert hat die Analyse des Cashflows?

Sicht der CROs

Erfolgskritisch —_
3 ©
Sehr wichtig
Wichtig

Sicht der Finanzierer

Weniger wichtig | 0%

0% Unwichtig 0%

100% 80% 60% 40% 20% 0%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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Ferner hat die Analyse der insolvenzrechtli-
chen Situation zu Beginn einer Restrukturie-
rung fur die CROs eine ahnliche Top-Prioritat
wie fUr die Finanzierer, auch wenn 12 Prozent
der CROs diese Analyse zu Beginn eines
Projektes gar nicht durchfuhren (s. Abb. 3).

Aus den Befragungsergebnissen zu Ana-
lyse von Cashflow und der insolvenzrecht-
lichen Situation lasst sich erkennen, dass
die Finanzierer genauer auf den Cashflow
achten. Beim Wunsch nach der Sicherheit
einer verlasslichen Planung wird die star-
kere Fokussierung der Finanzierer hinge-
gen deutlich (,Cash is King" vs. ,Cash is
Prince”): Die unternehmenseigenen Cash-
flow-Planungen haben fur 95 Prozent der
Finanzierer keinen oder nur eingeschrank-
ten Wert, wahrend immerhin 31 Prozent
der CROs sich auf die Cashflow-Planung
der Unternehmen verlassen (s. Abb. 4).

Fur CROs folgt hieraus, dass sie, um die
Finanzierer in der Restrukturierung ,mit-
zunehmen” bzw. deren Erwartungen zu
erfullen, deren Bedurfnis nach einer nach-
weislich verlasslichen Cashflow-Planung,
vermutlich meist mit externer Hilfe, nach-
kommen mussen (s. Abb. 4).

Abb. 3 - Analyse der insolvenzrechtlichen Situation

Analyse der insolvenzrechtlichen Situation zu
Beginn der Restrukturierung ...

~
84% 76% 12%

... hat fur 84% der ... hat fur 76% der ... hat fur 12% der
Finanzierer CROs CROs
Top-Prioritat Top-Prioritat gar keine Prioritat

Abb. 4 - Nutzung unternehmenseigener Cashflow-Planungen

Ja
Teils/teils
Nein
100% 80% 60% 40% 20% 0% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Sicht der CROs: ,Ich nutze vor- Sicht der Finanzierer: ,Vorhan-
handene Cashflow-Planungen des dene Cashflow-Planungen des
Unternehmens.” Unternehmens sind in der Regel

nicht ausreichend.”






Unternehmensanalysen

Die Prioritat der notwendigen Analysen, die
zu Beginn einer Restrukturierung durch-
zufUhren sind, zeigt die unterschiedlichen
Perspektiven der beiden Stakeholder.

Fur CROs haben operative Analysen der Mit-
arbeiter, des Vertriebs, der Logistik und der
Produktion eine deutlich héhere Prioritat als
fUr Finanzierer (s. Abb. 5a).

Die Finanzierer interessieren sich hingegen
starker fur Analysen der Strategie, des Work-
ing Capital, des Marktes und des Manage-
ments (s. Abb. 5b). Fur die CROs haben
diese erfolgskritischen Analysen eine nicht
ganz so hohe Prioritat.

Wahrend also CROs in der Gesellschaft
arbeiten und viele ,Stellschrauben” im Blick
haben mussen (Innenperspektive), sind

die Finanzierer mit ihrer AuBenperspektive
starker darauf fokussiert, die Strategie und
das Geschaftsmodell zu hinterfragen und
zu verstehen sowie die handelnden Verant-
wortlichen einzuschatzen.

Abb. 5a - Operative Analysen

Erfolgskritisch oder sehr wichtig fUr eine erfolgreiche
Restrukturierung sind ...

Sicht der CROs

... Analyse des
Vertriebs

... Analyse der
Produktion

... Analyse der
Logistik

... Analyse der
Mitarbeiter

... Analyse der
Administration

100% 80% 60% 40% 20% 0%

Abb. 5b - Erfolgskritische Analysen

Erfolgskritisch oder sehr wichtig fUr eine
erfolgreiche Restrukturierung sind ...

Sicht der CROs

... Strategie-
analyse

... Analyse des
Working Capital

... Marktanalyse

... Analyse des
Managements

... Analyse des
(Produkt-)
Portfolios

100% 80%

60%

40% 20% 0%

Sicht der Finanzierer

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Sicht der Finanzierer
0% 20% 40% 60% 80% 100%



Fur CROs bedeutet das im Verhaltnis zu den
Finanzierern wiederum, dass sie die Strate-
gie moglichst frihzeitig Uberzeugend ver-
mitteln und fur die notwendige Akzeptanz
der fur den Turnaround verantwortlichen
Manager sorgen - oder Letztere austau-
schen - mussen. Zusatzlich durfen sie die
operativen Analysen nicht vernachlassigen
und mussen die Finanzierer von der Bedeu-
tung dieser Analysen Uberzeugen.

Die initiale Analyse einer Restrukturierung
mit Blick auf die Krisenursachen zeigt starke
Parallelen zum Cashflow: Die Finanzierer
trauen den Analysen des Unternehmens
weniger als die CROs und setzen deutlich
starker auf die Unterstltzung eines speziali-
sierten Beraters (s. Abb. 5¢).

Erfolgsfaktoren der Restrukturierung | Finanzierer vs. Chief Restructuring Officer

Abb. 5¢ - Analyse der Krisenursachen

Erfolgskritisch oder sehr wichtig fur eine erfolgreiche
Restrukturierung sind vorhandene Krisenanalysen ...

Sicht der CROs

... eines
79% spezialisierten
Beraters
... des Unter-
48%
nehmens
100% 80% 60% 40% 20% 0%

Sicht der Finanzierer

95%

36%

0% 20% 40% 60% 80% 100%




Erfolgsfaktor schnell
greifende MalsSnahmen

Externe Expertise bringt den Erfolg

Restrukturierung bzw. Turnaround bedeutet
immer die aktive Veranderung des Unter-
nehmens vom Ist-Zustand hin zu einem
definierten Soll-Zustand. Diese Transfor-
mation wird durch ein Bundel von Mal3nah-
men und Initiativen erreicht.

Fur die allermeisten Unternehmen ist dies
jedoch eine neue Situation, was bedeutet,
dass die notwendige Erfahrung fur die
bevorstehende Aufgabe fehlt. Hinzu kommt,
dass Liquiditat und Zeit oft knapp sind und
haufig entsprechend das Motto ,Speed over
Perfection” gilt.

Daher empfiehlt sich die Einbindung von
externen Experten.

Dies bietet auch weitere Vorteile:

Zusatzliche Managementkapazitaten,
denn Malinahmenentwicklung, -imple-
mentierung und -umsetzung mussen
neben dem Tagesgeschaft erfolgen.

Weitere Reduktion des beschriebenen
Interessenkonfliktes des CROs, da mit
dem oder den Experten eine weitere
faktenbasierte Vermittiungsebene zur
Verflgung steht.

Daher favorisieren die Finanzierer mehr-
heitlich fur das Kernelement ,Mal3nahmen”
der Restrukturierung das Hinzuziehen
weiterer, auch operativer, externer Exper-
ten in erfolgskritischen Bereichen neben
dem CRO. Mdoglicherweise ist die geringere
Neigung der CROs nach weiterer externer
Unterstltzung darin begriindet, dass sie
die MalBnahmenentwicklungskompetenz
bei sich selbst sehen und daher diese weni-
ger haufig in Anspruch nehmen (s. Abb. 6).

Der CRO muss moglichst fruhzeitig die
Kommunikation mit der Finanziererseite
aufnehmen und die Diskussion suchen. Ziel
ist es, Konsens Uber MaBnahmen und Initi-
ativen zu erzielen sowie Einigkeit daruber,
wo externe Unterstitzung zu deren Sicher-
stellung und Beschleunigung notwendig ist.
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Abb. 6 - MaBnahmen mit Unterstiitzung von Beratern

Frage: Wie wichtig/hilfreich sind MaBnahmen, die vom Unternehmen zusammen mit Beratern
entwickelt wurden?

Sicht der CROs Sicht der Finanzierer

Erfolgskritisch
s 2
R S
Sehr wichtig
Wichtig
Weniger wichtig | 0%
Unwichtig 0%
100% 80% 60% 40% 20% 0% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
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Finanzierer und CRO bewerten MafRnah-
men, die durch das Unternehmen selbst
entwickelt werden, identisch: Diese eigenen
Malnahmen werden durchaus als wichtig
oder sehr wichtig gesehen (s. Abb. 7), sind
aber nach Einschatzung der Befragten
deutlich weniger entscheidend fur den
Erfolg einer Restrukturierung als die Maf3-
nahmen, die mit externer Hilfe entwickelt
werden.

Abb. 7 - MaBnahmen des Unternehmens

Einigkeit herrscht auch bei der externen
Unterstitzung durch einen CRO (s. Abb. 8)
und beim ,Tracking der MaRnahmen”

(s. Abb. 9), beides wird jeweils als Uber-
wiegend erfolgskritisch bzw. sehr wichtig
bewertet. Wenig Uberraschend sehen sich
die CROs dabei selbst als deutlich erfolgs-
kritischer als dass dies die Finanzierer tun
(s. Abb. 8).

Frage: Wie wichtig/hilfreich sind MaBnahmen, die vom Unternehmen entwickelt wurden?

Sicht der CROs

Erfolgskritisch
Sehr wichtig
Wichtig
Weniger wichtig
1% Unwichtig 0%
100% 80% 60% 40% 20% 0% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abb. 8 - Bedeutung des CRO

Sicht der Finanzierer

Frage: Wie wichtig/hilfreich ist die Einsetzung eines hauptamtlichen CRO/Projektleiters?

Sicht der CROs

Sicht der Finanzierer

Erfolgskritisch
Sehr wichtig
Wichtig
Weniger wichtig
1% Unwichtig 0%
100% 80% 60% 40% 20% 0% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
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Abb. 9 - Tracking des Projektfortschritts
Frage: Wie wichtig/hilfreich ist das Tracking der MalBnahmen/des Projektfortschritts?

Sicht der CROs

80%

19%

1%

0%

0%

100% 80% 60% 40% 20% 0%

Erfolgskritisch

Sehr wichtig

Wichtig

Weniger wichtig

Unwichtig

Erfolgsfaktoren der Restrukturierung | Finanzierer vs . Chief Restructuring Offic

Sicht der Finanzierer

0%

0%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

,Der Einsatz/die Beauftragung eines kompetenten
CRO/PMO und zusatzlicher, entsprechender
Berater ist alternativios, um in kritischen
Situationen — aul3ergerichtlich — nach Moglichkeit
erfolgreich sanieren und restrukturieren zu

!Il

konnen

Kommentar eines CRO

er
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Ein wesentlicher Faktor in jeder Restruk- Abb. 10 - Uberlastung der Mitarbeiter in der Restrukturierung

turierung sind die Mitarbeiter, sie sind Frage: Wie groR ist die Gefahr einer Uberlastung der beteiligten Manager/Mitarbeiter?
besonders gefordert. Neben ihrem Tages-
geschaft sind sie oft noch mit Zusatzaufga-
ben der Restrukturierung betraut. In der
Krise treten haufig Gberdies auch entspre-
chende psychische Belastungen auf. Diese
werden unter Umstanden noch verstarkt
durch Personalabbau und geforderte
Sanierungsbeitrage der Mitarbeiter.

Sicht der CROs Sicht der Finanzierer

Grol3

Mittel

In diesem Kontext nehmen Finanzierer das 7% Klein 5%
Risiko der Uberlastung von Managern und ‘

Mitarbeitern in der Restrukturierung ahn- , . . . , . , ‘0 . . . .
lich hoch wahr wie die CROs (s. Abb. 10). 100% 80% 60% 40% 20% 0% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

,Durch eine prazise Planung und
Uberwachung, einen engen Schluss
der notwendigen Regelungsschleifen
und eine hohe eigene Prasenz bei den
wesentlichen Aktivitaten kann man als
CRO versuchen, eine Uberlastung der
Mitarbeiter zu reduzieren.”

Aussage eines CRO
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Erfolgstaktor ganzheitliches
Stakeholder-Management

(Fast) alle Beteiligten mussen an Bord

So banal es klingt: In der Restrukturierung
hat sich gezeigt, dass es beim Stakehol-
der-Management essenziell ist, keinen
Beteiligten zu vergessen. So gehoren
beispielsweise zu den Finanzierern in der
Regel nicht nur die Hausbanken, sondern
auch Warenkreditversicherer, Leasingge-
sellschaften, Burgschaftsbanken etc.

Insbesondere bei Restrukturierungen im
Krisenfall ist eine Einigung auf ein Restruk-
turierungskonzept, welches auch die

Abb. 11 - Unterstiitzung der Stakeholder

Beitrage der Stakeholder definiert, oft nur
nach vielen intensiven Verhandlungsrun-
den zu erreichen. Diskussionsparteien
sind in der Regel das Unternehmen und
die Mitarbeiter bzw. der Betriebsrat sowie
die Gesellschafter und die Finanzierer.
Vielfach kommen auch noch potenzielle
neue Gesellschafter und/oder Finanzierer
ins Spiel. In bestimmten Branchen, wie zum
Beispiel der Automobilzulieferindustrie,
kommen weiterhin die Hauptkunden als
Verhandlungspartei hinzu. Letztere sind

Erfolgskritisch oder sehr wichtig ist die Unterstitzung durch ...

100%

dann oftmals nicht nur Verhandlungspartner
des Unternehmens, sondern auch der Finan-
zierer und potenzieller neuer Investoren.

Die in der Restrukturierung géngige Uber-
zeugung bzw. Erfahrung, dass jeder Stake-
holder eine Restrukturierung verhindern
oder zumindest verzogern kann, wird auch
von den CROs und den Finanzierern geteilt.

80%
60%
40%
20%
0%
Management

M cros
M Finanzierer

20

p- ... Gesellschafter

... Finanzierer

... Betriebsrat
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Positiv ausgedruckt sind beide Parteien Abb. 12 - Motivation des Managements und der Mitarbeiter

davon Uberzeugt, dass alle Stakeholder die Frage: Wie wichtig ist die Motivation des Managements und der Mitarbeiter?
Restrukturierung unterstitzen mussen,
egal ob Gesellschafter, Mitarbeiter, (Top-)
Management oder sie selbst (s. Abb. 11

Sicht der CROs Sicht der Finanzierer

und 12). Erfolgskritisch

Aber auch bei diesem Thema gibt es ein

paar feine Unterschiede: So sind die CROs Sehr wichtig

etwas starker an der Unterstitzung des

Betriebsrates interessiert als die Finan-

zierer (s. Abb. 11). Die grofl3ere Distanz der Wichtig 0%

Finanzierer beim Umgang mit (schwierigen)
Betriebsraten ist dabei eine mdgliche Erkla-
rung fur die unterschiedliche Einschatzung. 1% [ Weniger wichtig | 0%
Hier gibt es allerdings keinen Zielkonflikt,
da eine evtl. Einbindung des Betriebsrates
nicht auf Widerstand bei den Finanzierern 0% Unwichtig 0%
stolBen durfte, solange alle Stakeholder
eingebunden werden und die Restrukturie-
rung unterstitzen.

100% 80% 60% 40% 20% 0% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Wichtig ist, dass die Finanzierer und anderen
Stakenolder ein Interesse an der Rettung des
Unternenmens haben. Wenn moglich sollte
dieses Kernziel am Anfang festgelegt werden.”

Aussage eines CRO
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Uberraschender ist, dass ein Austausch
des krisenverantwortlichen Managements
von einem deutlich héheren Anteil der
CROs als ,sehr wichtig” oder ,erfolgskri-
tisch” erachtet wird als von den Finanzie-
rern, obwohl die CROs von eben diesem
Management beauftragt werden.

Ein Erklarungsansatz fur die Einstellung
von beinahe der Halfte der Finanzierer das
verantwortliche Management auszutau-
schen ist, dass das Vertrauensverhaltnis
zwischen diesen und der Geschaftsfuhrung
in solchen Situationen oft belastet ist. Fur
CROs besteht die Aufgabe hingegen darin
grofllere Veranderungen umzusetzen. Das
Befragungsergebnis der CROs konnte hier
deshalb daher kommen, dass das Manage-
ment oft als ,Bremsklotz” wahrgenommen
wird.

Auch wenn einige Kommentare der Befrag-
ten hierzu einen notwendigen Zusam-
menhang zwischen der Krise und dem
Management betonen, ist fur die Praxis ein
potenzieller Zielkonflikt absehbar.

Daher gilt es fr CROs, einen als notwendig
erkannten (Teil-)Austausch des bisherigen
Managements herbeizufUhren und dies
den Finanzierern zu Beginn des Prozesses
aktiv zu kommunizieren. Hierbei ist auf-
zuzeigen, dass ein Turnaround mit neuen
Verantwortlichen beginnen muss, um den
Erfolg sicherzustellen und den Neustart zu
betonen.
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Abb. 13 - Austausch des Managements

‘ 70% , 49% ’

der CROs ... der Finanzierer ...

... erachten es als ,sehr wichtig” oder ,erfolgskritisch”, das
krisenverantwortliche Management auszutauschen.

,Ein Management, das bereits
seit langerer Zeit verantwortlich
ISt, neigt nicht selten dazu, die
Ursachen einer Krise falsch
einzuschatzen.”

Kommentar eines Finanzierers
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Erfolgstaktor Kommunikation

Regelmaliiges Reporting als Mittel der Wahl

Das primare Mittel, die Stakeholder ein- Abb. 14 - Bedeutung des Stakeholder-Reportings

zubinden - da sind sich beide Gruppen Frage: Wie wichtig ist ein regelmaRiges Reporting des Unternehmens an die Stakeholder?
Uberwiegend einig -, ist ein Kommunikati-
onskonzept. Dieses muss den regelmal3i-
gen Austausch mit beinahe allen Stakehol-
dern gewadhrleisten (s. Abb. 14). Dabei ist
es unerlasslich, dass die Kommunikation
transparent und ehrlich ist - hierbei sind
das Top-Management und insbesondere
der CRO in der Pflicht. Dieses Konzept
umzusetzen und die Kommunikation mit
allen Stakeholdern zu ,orchestrieren” ist
eine wichtige Aufgabe, die in der Regel mit
grollem Aufwand verbunden ist.

Sicht der CROs Sicht der Finanzierer

Erfolgskritisch

Sehr wichtig

Wichtig

0% | Weniger wichtig | 0%

In den speziellen Situationen, in denen

eine Kommunikation mit der Offentlichkeit
erforderlich ist, muss ein spezialisierter
Berater hinzugezogen werden. Hier ist sich
die Mehrheit der beiden Gruppen ebenfalls
einig.

0% Unwichtig 0%

100% 80% 60% 40% 20% 0% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
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Ubereinstimmung herrscht auch in der Ein-
schatzung zur notwendigen Kommunikation
mit den Gesellschaftern, es sei denn, die
Gesellschafter sind Aktionare (s. Abb. 15).

Fur CROs gilt es zudem zu beachten, dass
die Finanzierer beinahe ausnahmslos in der
Restrukturierung ein regelmaRiges Repor-
ting erwarten (s. Abb. 15). Daraus ergibt sich
zwangslaufig die Notwendigkeit, im Rahmen
der Abstimmung mit den Finanzierern (zum
Beispiel zu den Themen Liquiditatsplanung
und Management) neben den Inhalten auch
die Intervalle des Reportings zu kldren.

Hingegen wird die Notwendigkeit der Kom-
munikation mit Mitarbeitern und Betriebsrat
ahnlich unterschiedlich bewertet wie schon
beim Erfolgsfaktor Stakeholder (s. Abb. 15).
Hier kommt wieder die Innenperspek-

tive der CROs zum Tragen, die direkt mit
Management und Mitarbeitern/Betriebsrat
zusammenarbeiten missen. Daher sehen
die CROs in der Kommunikation mit diesen
Stakeholdern eine hohere Relevanz als die
Finanzierer, die ja aus der AuRenperspektive
auf das Unternehmen schauen.

Abb. 15 - Adressaten des Stakeholder-Reportings

Frage: Welche Stakeholder sollten nach Ihrer Erfahrung ein

regelmaRiges Reporting erhalten?

Gesellschafter
Sicht der CROs

Sicht der Finanzierer

Aktiondre
Sicht der CROs

Sicht der Finanzierer

Finanziers
Sicht der CROs

Sicht der Finanzierer

Management
Sicht der CROs

Sicht der Finanzierer

Mitarbeiter
Sicht der CROs

Sicht der Finanzierer

Betriebsrat
Sicht der CROs

Sicht der Finanzierer

Kunden
Sicht der CROs

Sicht der Finanzierer

0%

10%

20% 30%

B n den allermeisten Projekten notwendig
M einigen Projekten notwendig
B Nurin wenigen Projekten notwendig

Jransparenz und Kommunikation
sind von Anfang an wichtig.”

Kommentar eines CRO
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Erfolgswahrscheinlichkeit

steigern

BerUcksichtigung der Finanzierer-Erwartungen und externe

Unterstutzung

CROs und Finanzierer sind sich einig: Fur
eine erfolgreiche Restrukturierung mussen
alle Erfolgsfaktoren - Liquiditatssicherung,
schnell greifende Malinahmen, ganzheitli-
ches Stakeholder-Management und transpa-
rente und ehrliche Kommunikation - gleich-
zeitig und mit hoher Prioritat bertcksichtigt
werden. Die verschiedenen Aspekte dieser
Faktoren wurden fast ausnahmslos von
beiden befragten Gruppen mit sehr wichtig
oder gar erfolgskritisch bewertet.

Nichtsdestotrotz hat diese Studie gezeigt,
dass es bei einigen Kernthemen Unter-
schiede in der Prioritat gibt.

Durch Antizipation der Erwartungshaltung
der Finanzierer kdnnen CROs und damit die
Unternehmen mogliche Konflikte im Verlauf
der Restrukturierung vermeiden und somit
die Erfolgswahrscheinlichkeit und Restruk-
turierungsgeschwindigkeit erhéhen, da
nicht ,nachgebessert” werden muss.

Hierbei sind ein regelmaliiges, speziell zuge-
schnittenes Reporting mit Fokus auf externer
Cashflow-Planung, ein Insolvenz-Check zu
Beginn, eine Strategie-Uberprifung/Anpas-
sung und die proaktive Einbindung weiterer
finanzieller und leistungswirtschaftlicher
Fachexperten bei Malinahmenerstellung
und -umsetzung von besonderer Bedeu-
tung.

Gleichzeitig sind ein proaktives Vorgehen
und eine enge Abstimmung beim Austausch
des krisenverantwortlichen Managements
ratsam.

Der potenzielle Interessenskonflikt des
CRO in seiner Zwischenposition - er oder
sie ist dem zu restrukturierendem Unter-
nehmen vertraglich und den Finanzierern
implizit verpflichtet - wird sichtbar, falls ein
oder sogar beide Stakeholder sich in den
Aktionen des CRO nicht mehr wiederfinden.

FUr den CRO und das Unternehmen ergibt
sich nun die Mdéglichkeit, durch die frihzeitige
Einbindung von externer und ,neutraler”
fachlicher Hilfe zu den vorgenannten Themen
ihre Position zu verbessern und der Gefahr
eines Interessenkonfliktes zu begegnen.

Durch externe Hilfe bei der Liquiditats-
planung, der MalBnahmenentwicklung
und -umsetzung sowie bei der Prifung
der Insolvenztatbestande werden poten-
zielle inhaltliche und fachliche Konflikte
vermieden. Zusatzlich kdnnen externe
unabhangige Experten auftretende Inter-
essenskonflikte zwischen verschiedenen
Stakeholdern auf Faktenbasis moderieren.
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