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1. Einleitung

War es der Lowe? Krankheiten, Insekten und die schiere Gewalt eines Raub-
tieres sind einige Griinde, warum ein afrikanischer Biffel in der Savanne ster-
ben kann. Eine immer wéhrende Aufmerksamkeit ist in der Wildnis fir die
Lebewesen, besonders wenn sie umherziehen missen, notwendig, um sich den
stets andernden Gefahren stellen zu koénnen. Doch schwierig auszumachen
sind solche Bedrohungen, welche nicht offensichtlich von auf’en angreifen.
Wenn nicht durch einen Hinterhalt, dann wird in aller Regel das schwéchste
Beutetier einem Jager zum Opfer fallen. Diese Schwéche kann beispielsweise
durch folgenden Umstand entstehen: Ein Buffel zieht sich eine kleine Wunde
zu, nach kurzer Zeit nisten sich Insekten ein, die sich wie ihre Larven von dem
bis zu diesem Zeitpunkt gesunden Tier erndhren. Weiterhin wirde es zur Ent-
ziindung der Wunde kommen, wodurch insgesamt die Ereignisse vorhanden
sind, welche zum Niedergang des Buffels fiihren, ohne dass dieses Tier den
eigentlichen Grund flr seine schlechte Verfassung bemerkt hatte. Ein Lowe
trifft quasi nur auf diese Umstande und markiert das Ende des Biiffels.

Aber auch hinsichtlich dieses Bereichs fand in der Natur eine Entwicklung
statt. In der Savanne lebt der Madenhacker, ein VVogel, der sich von den Insek-
ten ernahrt, die auf und um die verschiedensten Tiere der Savanne leben (Ha-
gen u.a. 2008: 146f). Im Zuge dieser reinigenden Aufgabe schiitzt er Lebewe-
sen vor Krankheiten und damit indirekt vor den Attacken groRerer Raubtiere.
Diesbeziiglich warnt der Madenhacker aktiv das jeweilige Tier, welches er
reinigt, vor sich nahernden Feinden.

Im Grunde spiegelt die Situation eines solchen afrikanischen Biiffels die ei-
nes Unternehmens wider. Das eigentliche Ziel von Gesellschaften ist die lang-
fristige Existenzsicherung, welche noch vor der Gewinnmaximierung steht
(Mdller 2010: 18). Diese ist durch die immer héartere Umwelt auf den Guter-
maérkten bedroht, welche durch steigende Dynamik und groéRer werdende
Komplexitat charakterisiert ist (Grethe 2010: 1). Dies ist auf eine weltweit zu-
nehmende Verflechtung der Mérkte und einen beschleunigten technischen
Fortschritt zurtickzufuhren. Dabei ist durch eine zu langfristige Planung die
bloRe Existenz des Unternehmens geféhrdet (Oltmanns u.a. 2009: 20). Bei den
heutigen, sich stets wandelnden Bedingungen ist eine zu konstante Planung
zum Scheitern verurteilt. Eine hohe Anpassungsfahigkeit der Unternehmen ist
notwendig, um sich diesen wandelnden Herausforderungen zu stellen (Wirtz
2006: 5). Damit sind Verénderungen innerhalb der Gesellschaften unumgang-
lich (Grethe 2010: 1). Eine Weiterentwicklung ist notwendig, um die eigene
Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten und auszubauen. Jedoch gelingt es nicht je-
dem Unternehmen, sich den neuen Umstanden anzupassen. Folge dessen sind
haufige Unternehmenskrisen, die von einem einfachen Problem bis hin zur In-
solvenz reichen. Solche unternehmerischen Schwierigkeiten sind férmlich,
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wie die allgegenwartige Bedrohung des Léwen fir einen Biffel, eine normale
Phase innerhalb der dynamischen Unternehmensentwicklung selbst, welche
aber tGberwunden werden kann (Hommel 2006: Il1). Verschiedene Investoren
haben dies erkannt und sind bereit, wie der angesprochene Vogel, dem ange-
schlagenen Unternehmen zu helfen, und dabei heilende wie warnende Aufga-
ben wahrzunehmen, und somit die Gesellschaft wieder wettbewerbsfahig zu
machen. Gesellschaften missen sich mit Krisen auseinandersetzen und die
maoglichen MalRnahmen, diese zu tberwinden, als eine wichtige Management-
aufgabe erkennen. Dabei kdnnen spezialisierte Finanzinvestoren dem Unter-
nehmen zur Seite stehen (Klein 2008: 1f).

Diese Arbeit befasst sich mit dem Thema der Unternehmenskrise, zeigt
hierbei deren Verlauf und die Merkmale von Krisensituationen auf. Weiterhin
werden der Mittelstand und die Finanzierungsmdglichkeiten mit einbezogen,
um diese Aspekte in die Betrachtung einer Krisenbewaltigung zu setzen. Dar-
auf bezogen soll das Konzept des Private Equity und die damit verbundenen
Handlungsweisen erldutert werden. Ziel ist es, die Aspekte, welche aktive Fi-
nanzinvestoren innerhalb ihrer Investitionstatigkeit fir die Restrukturierung
eines Unternehmens besonders anwenden, darzulegen.

2. Unternehmenskrise

Der folgende Abschnitt beleuchtet das Thema der Krise und grenzt den Be-
griff von anderen ahnlich verwendeten Begriffen ab und zeigt dabei die Merk-
male einer Unternehmenskrise auf. Anschliefend werden die mit der Situation
verbundenen Ursachen und Symptome betrachtet, um danach den theoreti-
schen Verlauf eines Krisenprozesses darzustellen und dessen Auswirkungen
fiir das unternehmerische Handeln zu erlautern.

2.1. Wendepunkte im Fortbestand

Krisen treten in unterschiedlichen Situationen, bei Menschen wie auch Institu-
tionen, auf (Przybilla 2007: 41f). Dadurch kommt es zu verschiedenen Asso-
ziationen, im Allgemeinen ist jedoch ein Bruch mit einer vorherigen kontinu-
ierlichen Entwicklung gemeint. Somit liegt eine Entscheidungssituation vor,
welche den Wendepunkt eines gefahrlichen Zustandes mit zwiespaltigem
Ausgang bezeichnet. Damit liegt nicht nur eine Bedrohung, sondern auch eine
Chance vor (Klein 2008: 14). Bezogen auf die Unternehmenssicht entsteht mit
der Krise eine existenzielle Bedréngnis, die an sich die selbststandige Ent-
scheidungsféhigkeit der Geschéftsfiihrung in Frage stellt (Hommel u.a. 2006:
32). Solche Gefahren kdnnen bei allen Unternehmensgrofien auftreten, jedoch
sind groliere Gesellschaften mit einer umfassenden Ressourcenbasis besser ge-
ristet, um Schwierigkeiten zu erkennen und zu bewaltigen (Schmidt-Gothan
2008: 55).

Unternehmenskrisen sind grundsatzlich ungeplante und ungewollte Prozes-
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se, die eine begrenzte Dauer aufweisen (Grethe 2010: 13). Sie kdnnen den
Fortbestand des Unternehmens substanziell und nachhaltig gefahrden,
schlussendlich das Dasein des Unternehmens unmoglich machen. Dabei kann
nicht schon von einer Unternehmenskrise gesprochen werden, wenn nur Un-
regelméligkeiten in der unternehmerischen Entwicklung auftreten (Przybilla
2007: 42ff). Vielmehr ist der Fortbestand einer Gesellschaft gefédhrdet, wenn
wesentliche Ziele des Unternehmens nicht erreicht werden, welche fir die E-
xistenz notwendig sind. Die Wichtigkeit eines Ziels hangt im Wesentlichen
von der Art der Organisation ab (Grape 2006: 8). Beispielsweise verfolgen
Kirchen oder 6ffentliche Schulen andere Ziele als Unternehmen, welche Li-
quiditat und Ertragskraft ben6tigen, um bestehen zu kénnen.

2.1.1. Abgrenzung der Krise zu anderen Begriffen

Insgesamt ist die Unternehmenskrise durch folgende wesentlichen Merkmale

gekennzeichnet (Federowski 2009:53ff):

1. Nachhaltige ungeplante und ungewollte Existenzgefahrdung des gesamten
Unternehmens,

2. ein ambivalenter Ausgang, womit die Vernichtung oder die Bewaéltigung
der Krisensituation moéglich ist,

3. Geféhrdung von dominanten Zielen,

4. zeitlich begrenzter Prozess.

Neben diesen Hauptmerkmalen sind weiterhin die begrenzte Beeinflussbarkeit
des Krisenprozesses und ein damit andauernder Zeit- und Handlungsdruck
charakteristisch (Klein 2008: 13). Mit diesen Eigenschaften muss die Situation
der Unternehmenskrise von den Begriffen Konflikt, Stérung, Katastrophe und
Risiko abgegrenzt werden, da sie andere Inhalte aufweisen, aber dennoch in
ahnlichen Zusammenhangen Anwendung finden (Rlsen 2009: 55).

Konflikte sind unterschwellige Gegensatze, die nicht unbedingt, wie eine
Krise, zu einer Unternehmensgeféhrdung fihren missen (Klein 2008: 14). Sie
liegen haufig zwischen Personen und Personengruppen vor, wobei dem Kon-
flikt auch ein konstruktives Potenzial innewohnt, welches in Organisations-
formen genutzt werden kann. Konflikte zwischen Interessengruppen entwi-
ckeln sich erst zu Krisen, wenn dominante Ziele des Unternehmens geféhrdet
sind (Rusen 2009: 56).

Bei Storungen handelt es sich um Fehler, die im betrieblichen Ablauf, wie
negative Funktionsabweichungen bei Maschinen und Anlagen, auftreten, wel-
che aber nicht, wie eine Krise, Auswirkungen auf die dominanten Ziele des
Unternehmens haben (Klein 2008: 15). Es handelt sich um einfache Unterbre-
chungen, die nicht das Problembewaltigungspotenzial des Unternehmens (-
berschreiten (Grethe 2010: 15).

Katastrophen wiederum sind Ereignisse, deren Wirkung meist mit der Ver-
nichtung des Unternehmens endet, und damit kaum die Mdoglichkeit einer



8

Chance innehaben (Risen 2009: 55f). Deshalb kénnen Katastrophen als die
aullerste Form von Krisen angesehen werden (Klein 2008: 15). Beispielweise
kann es sich um technische Anderungen handeln, wie das Gelingen oder Miss-
lingen von Innovationen in der Pharmaindustrie (Schmidt-Gothan 2008: 21f).
Auch Naturkatastrophen im Sinne von hoherer Gewalt fallen in diesen Be-
reich.

Risiken sind generelle Gefahren, die den Prozess der Zielerreichung beglei-
ten (Grethe 2010: 15). Sie stehen neben der Chance, welche zusammen das
unternehmerische Handeln ausmachen (Klein 2008: 15). Es kénnen — durch
das Eingehen von Gefahren — Unternehmenskrisen als eine Folge von Risiken
angesehen werden. Anzumerken ist, dass Risiken aus der Unsicherheit zukinf-
tiger Ereignisse resultieren, die mit einem unvollkommenen Informationsstand
einhergehen (Filipiuk 2008: 10ff).

2.1.2. Auswirkungen der Unternehmenskrise

Abbildung 1: Krisenbeteiligte

Interessen

Banken - Aupsfallbefiirchtung von Zins- u. Tilgungszahlungen
- Erhalt der Absatzquelle

Kunden - Sicherung von spezifischen Lieferanten-Know-how

- Generierung zukinftiger potenzieller Ertragschancen

Lieferanten - Rettung von Forderungen
- Erhalt der Absatzquelle

Staat - Ersparnis von sozialen Aufwendungen
- Erhalt der Steuerquelle

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an: Riisen 2009: 77; Liebig 2010: 38.

Das Phanomen eines Unternehmensniedergangs wirkt sich neben den offen-
sichtlichen Unternehmensbeteiligten, wie Mitarbeitern und Geschaftsfiihrung,
auch auf die verschiedenen Interessengruppen aus, die in Kontakt zum Unter-
nehmen stehen. VVon diesen sind einige in der Abbildung 1 aufgefihrt. Invol-
vierte Gruppen haben neben dem Unternehmen selbst ein Interesse an dessen
Fortbestand. So mussen Banken beispielsweise den Verlust ihres Kreditenga-
gements beflirchten, wenn ihnen keine ausreichende Sicherheit zur Verfligung
gestellt wurde. In diesem Sinne sind auch auf’enstehende Beteiligte bereit, ein
Krisenunternehmen zu unterstiitzen.



2.2. Ursachen und Anzeichen von Unternehmenskrisen

Um eine Unternehmenskrise erfolgreich bewaltigen zu kdnnen, ist das Wissen
uber die wirklichen Ursachen wichtig, wobei viele mégliche Griinde in Be-
tracht geraten (Hommel u.a. 2006: 36). Dies erschwert die ldentifikation des
eigentlichen Grundes.

2.2.1. Krisensymptome

Die Symptome sind Begleiterscheinungen der Unternehmenskrise, wobei es
zur Verwechselung mit den eigentlichen Griinden kommen kann (Grethe
2010: 22). Anzeichen mussen von den Ursachen getrennt werden, da die Sym-
ptome nur als Indikatoren auf das Entstehen einer Krise hindeuten und nicht
den eigentlichen Grund des Problems darstellen (Przybilla 2007: 52f). Ferner
sind Symptome nicht statisch und &ndern sich im Verlauf des Krisenprozesses.
Mdogliche Anzeichen fir Unternehmenskrisen sind (Schmidt-Gothan 2008:
114):

Schwache Marktposition,

Verlust von Marktanteilen,

Innovationen und Produktsubstitute,

zunehmender Wetthewerbsdruck,

Umsatzriickgang durch Preisverfall oder Absatzriickgang,

Uberkapazitaten,

Ineffizienz und Produktivitéatsrickgang.

NoabkowdE

Mit dem Auftreten solcher Symptome muss das Unternehmen reagieren, denn
andere Gruppen, welche in Beziehung zum Unternehmen stehen, nehmen ih-
rerseits diese Anzeichen und das Verhalten des Unternehmens wahr, welche
fir sie Symptome fiir eine problematische Unternehmenssituation darstellen
(Lutzenrath u.a. 2006: 12). Kapitalgeber sehen es beispielsweise durch die
Uberziehung von Kreditlinien ohne ersichtlichen Grund, und Lieferanten
nehmen das Problem durch die Nichteinhaltung von Zahlungszielen wahr. In-
teressengruppen werden reagieren, wenn Probleme auftreten, die sich zuséatz-
lich zum Nachteil fir das Unternehmen erweisen. Deswegen darf das Unter-
nehmen nicht zu spét reagieren, um die verursachenden Griinde anzugehen.

2.2.2. Krisenursachen

Die eigentliche erfolgreiche Bewaltigung wie auch eine gute Vermeidung von
Unternehmenskrisen setzt die Kenntnis der mdglichen Griinde voraus (Przy-
billa 2007: 52f). Die Ursachen fur die Krisensituation kénnen in interne und
externe Krisenursachen eingeteilt werden (Hommel u.a. 2006: 1226). In der
Regel mussen aber mehrere Griinde zusammenwirken, um eine Krise hervor-
zurufen (Klein 2008: 23). Es handelt sich oft um mehrstufige Ursache-
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Wirkungs-Zusammenhange.

2.2.2.1. Interne Krisenursachen

Die inneren Ursachen fur Krisen liegen im Einfluss und Verantwortungsbe-
reich des Unternehmens (Ltzenrath u.a. 2006: 6ff). Der Grofiteil aller Unter-
nehmenskrisen ist auf diesen Ursachenbereich zurtickzufiihren. Hierfir kon-
nen verschiedene Beispiele genannt werden, wie Finanzierungsliicken, falsche
Produktionsplanungen, Investitionsfehler oder ein nicht vorhandenes Control-
ling (Hilse 2010: 74). Schlussendlich fuRen interne Schwachen auf Manage-
mentfehlern. Auch wenn die Fiihrung nicht direkt fir ein Problem verantwort-
lich ist, kann sie dennoch mit ihrer Aufgabe Uberfordert sein und Handlungen,
wie die Schaffung von Transparenz, unterlassen haben (Mdller 2010: 164).
Viele Unternehmer verfligen tber die nétigen fachlichen Kompetenzen, die fiir
die Herstellung der Produkte oder Dienstleistungen nétig sind, aber haufig
fehlt die Fahigkeit, ein Unternehmen zu fuhren (Hommel u.a. 2006: 1226f).
Eine geringe Eigenkapitalausstattung stellt in diesen Zusammenhang einen
krisenbegiinstigenden Faktor dar, welcher Schwierigkeiten bei der Fremdfi-
nanzierung hervorruft. Aber es muss angemerkt werden, dass Krisen trotz ei-
ner guten Eigenkapitalquote auftreten kénnen, und eine zu hohe Quote eine
innovationshemmende Wirkung inne hat und somit wiederum eine Krise her-
vorrufen konnte (Przybilla 2007: 54f).

2.2.2.2. Externe Krisenursachen

Bei den duferen Griinden handelt es sich um Ereignisse, die im Umfeld des
Unternehmens vorkommen und einen wesentlichen Einfluss auf die Wettbe-
werbsfahigkeit ausuben, aber nicht oder nur bedingt von dem Unternehmen
beeinflusst werden konnen (Grethe 2010: 24f). Forderungsausfélle, schlep-
pende Zahlungseingénge oder der Konkurs eines GrolRkunden sind nur einige
direkte Beispiele, durch die ein Unternehmen in eine Krisensituation geraten
kann (Hommel u.a. 2006: 1231). Schwerwiegender sind strukturelle Verande-
rungen innerhalb einer Branche wie ein technologischer Sprung, wodurch es
zu einem Wandel des Kauferverhaltens kommt (Przybilla 2007: 56f). Weiter-
hin kann eine aggressive Preispolitik der Konkurrenten genannt werden, die
zum Preisverfall fuhrt oder auch eine Marktsattigung, die durch Substitutions-
produkte beschleunigt wird (Litzenrath u.a. 2006: 8f). Insgesamt I6sen solche
Begebenheiten einen strategischen Anpassungsdruck fir Unternehmen aus.
Und eine Krise ist dabei nur das Ergebnis von unterlassenen unternehmeri-
schen Handlungen. Externe Faktoren haben nur eine verschéarfende Wirkung
(Grethe 2010: 27). Erst in einem Extremfall im Sinne einer Katastrophe, bei
dem keine Mdglichkeit besteht, Vorbereitungen zu treffen, kann wirklich von
einer externen Krisenursache gesprochen werden. Es zeigt sich aber, dass
schlechte wirtschaftliche Bedingungen alle Unternehmen einer Branche tref-
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fen (Krlger u.a. 2006: 154). Einigen gelingt es innerhalb dieser Einflisse, ein
Wachstum zu generieren, wéhrend andere Unternehmen in eine Krise geraten
konnen. Der unternehmerische Erfolg liegt dabei in der besseren Nutzung oder
ErschlieBung von zur Verfligung stehenden Ressourcen.

2.3. Das Erkenntnisproblem

Das Wissen um eine Unternehmenskrise und das darauf folgende Handeln zur
Bewaltigung der Situation folgt keinem Automatismus (Sievers 2006: 50).
Nicht nur wegen mangelnder Systeme werden Probleme nicht angegangen,
auch das Problembewusstsein des Managements kann die Situation verschar-
fen, da die Fluhrungskrafte um ihre Arbeitsplatze flrchten missen, sollte eine
Unternehmenskrise ersichtlich werden. Es soll aber angemerkt werden, dass
die Betroffenen einer Unternehmenskrise, insbesondere die Eigentiimer einer
Gesellschaft, einen Schock durchlaufen, der sie in ihren Handlungen behin-
dert, bevor sie nachdriicklich gezielte GegenmalRnahmen ergreifen kénnen
(Risen 2009: 67ff). Haufig nehmen Unternehmer die Krisensituation als ein
hochst persénliches Problem wahr. Viele hoffen auf eine Besserung der Lage
durch Veranderungen der Umweltbedingungen. Somit werden Gegenmali-
nahmen als irrelevant eingestuft. Problematisch kann sich fir die Fihrung in
diesem Sinne das Zielsystem des Unternehmens erweisen (Schmidt-Gothan
2008: 27). Bei Zielkonflikten handeln die Manager subjektiv und es kommt zu
Fehlverhalten. In diesen Zusammenhang werden Probleme lediglich nach der
jeweiligen Befahigung und Qualifikation des Managements gelst.

2.4. Verlauf der Unternehmenskrise

Um das eigentliche Ziel — die Krisenbewaltigung — zu erreichen, ist es zweck-
maRig, die Krise in ihrem Verlauf zu begreifen, da sie haufig eine schleichen-
de Abfolge durchlauft (Grethe 2010: 27). Je friher dabei die Gefahr erkannt
wird, desto besser kbnnen Gegenmalinahmen ergriffen werden. Hierbei wer-
den die Phasen der strategischen Krise, von der Erfolgs-, zur Liquiditatskrise
und schlussendlich bis zur Insolvenz, von 60 % aller Unternehmen durch-
schritten (Przybilla 2007: 51f). Die restlichen Verlaufe entstehen durch Ereig-
nisse, welche den Krisenprozess mit einer eigentlich spateren Phase beginnen
lassen, aber dann wieder dem Rhythmus folgen (Rusen 2009: 59).

2.4.1. Strategische Krise

Die erste Phase des Krisenverlaufs kennzeichnet die strategische Krise (Muller
2010: 11). Hierbei sind die langfristigen Erfolgspotenziale gestort und strate-
gische Ziele werden verfehlt. Es kommt zu einer verschlechterten Wettbe-
werbsposition bei noch positiven Ergebnissen. Dabei sind alle markt- und pro-
duktspezifischen Ressourcen gefahrdet, die bendtigt werden, um friihzeitig die
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Voraussetzungen zu schaffen, um in spéteren Perioden Erfolge zu erzielen
(Grethe 2010: 17). Probleme liegen beispielsweise in der Produktentwicklung,
den Produktionskapazitdten und einer effizienten Unternehmensorganisation.
Es besteht in diesem Stadium kaum Handlungsdruck, weil die Anzeichen fir
diese Krisenform kaum zu erkennen sind (Sievers 2006: 50). Vielmehr missen
schwache oder schlecht strukturierte Informationen eher interpretiert werden,
bevor sich eindeutige Signale zeigen. Hierbei kommt es zur Krise, weil tech-
nologische Entwicklungen oder Marktbedrfnisse nicht beachtet wurden (Lt-
zenrath u.a. 2006: 4).

2.4.2. Erfolgskrise

Im weiteren Verlauf des Prozesses manifestiert sich die strategische Krise in
eine Erfolgskrise (Muller 2010: 11). Charakterisiert wird diese Phase durch
eine dauerhafte Unterschreitung von Erfolgszielen wie Gewinn und Rentabili-
tat (Klein 2008: 20). Gefahrlich fir das Unternehmen ist diese Phase, da sie
sich in Umsatz- und Ertragsriickgangen zeigt, welche auf verschiedenste
Griunde zuriickzufihren sein kénnen (Liebig 2010: 31). Es besteht Unklarheit
bezlglich der eigentlichen Situation des Unternehmens. Es konnte ein Prob-
lem existieren, oder die Unstimmigkeiten sind nur voriibergehender Natur. Es
werden jedoch Verluste erzielt und das Eigenkapital wird langsam aufge-
braucht, sodass (ber langere Zeit die Gefahr der Uberschuldung droht
(Hommel u.a. 2006: 35).

2.4.3. Liquiditatskrise

Wenn anhaltende Zahlungsmittelabflisse und Verluste sowohl die liquiden
Mittel als auch das Eigenkapital aufzehren, entsteht aus der Erfolgskrise eine
Liquiditatskrise (Grethe 2010: 18). Erst mit den drastischeren Zeichen dieser
beiden Krisenabschnitte wird die Gefahrdung des Unternehmens deutlich
(Sievers 2006: 50). Charakteristisch fur die zunehmende Existenzbedrohung
ist die Reihenfolge — Liquiditatsprobleme, Uberschuldung und die Aufzehrung
der Unternehmenssubstanz —, welche sich in diesem Stadium zu einer konkre-
ten Bedrohung entwickelt (Liebig 2010: 31). Da in diesem Zusammenhang die
Zahlungsfahigkeit nicht mehr gewéhrleistet ist, entsteht ein Vertrauensverlust
seitens der finanzierenden Bank, der betroffenen Lieferanten und der eigenen
Belegschaft (Lutzenrath u.a. 2006: 5). Die Unternehmenskrise gefahrdet dem-
nach alle verbundenen Interessensgruppen.

2.4.4. Insolvenz

Die Insolvenz stellt an und fur sich das Endstadium des Krisenprozesses dar,
wobei das Unternehmen zu diesem Zeitpunkt noch erhalten werden kann, ob-
wohl die Gesellschaft schon illiquide oder tberschuldet ist (Klein 2008: 19f).
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Nach Insolvenzrecht kann die gemeinschaftliche Befriedigung der Glaubiger
sowohl durch die Liquidation des Unternehmens als auch durch die weitere
Fortfiihrung erfolgen (Blatz u.a. 2006: 16). Die Insolvenz ist, wenn sie aktiv
genutzt wird, nicht das Ende des Betriebes, sondern vielmehr ein Gestal-
tungsmittel fir eine Restrukturierung, um Uberholte Unternehmensstrukturen
zu verandern.

Zahlungsunféhigkeit (8§ 17 InsO), die drohende Zahlungsunféhigkeit (818
InsO) und die Uberschuldung (§ 19 InsO) sind die drei Griinde, welche zur
Erdffnung eines Insolvenzverfahrens fiihren und damit das Ende des Krisen-
unternehmens einleiten kénnen (Litzenrath u.a. 2006: 21). Sollte eine Uber-
schuldung oder Zahlungsunféhigkeit vorliegen, so hat die Geschaftsfiihrung
nach § 64 GmbHG, § 92 AktG und § 130 HGB ohne schuldhaftes Zdgern,
spatestens binnen drei Wochen, nach Eintritt des Insolvenzgrundes, die Bean-
tragung zur Eréffnung eines Insolvenzverfahrens vorzunehmen (Hommel u.a.
2006: 33). Sollte ein Unternehmen diesen Punkt erreicht haben und es zur Er-
0ffnung des Insolvenzverfahrens kommen, verliert der Eigentimer nach § 27
InsO die Verflgungsgewalt tiber das gesamte Unternehmen (Mdaller 2010: 35).
Dann geht es nur als Vermdgensmasse auf den Insolvenzverwalter tber und
dieser wird — soweit wie moglich — die Forderungen der Glaubiger bedienen.
Damit entscheidet der Insolvenzverwalter (iber den weiteren Fortbestand oder
das Ende der Gesellschaft. Aber bei frihzeitiger Anmeldung der Insolvenz,
zum Zeitpunkt der drohenden Zahlungsunfahigkeit, kann der Unternehmer den
Insolvenzprozess malgeblich aktiv beeinflussen und damit das Unternehmen
retten (Blatz u.a. 2006: 18).

2.5. Handlungsdruck und Zeitverlust

In der Entwicklung einer Unternehmenskrise nimmt der Handlungsdruck mit
jedem weiteren Stadium kontinuierlich zu, wobei die Zeichen fir die sich an-
bahnende Gefahr in gleicher Weise an Deutlichkeit gewinnen. Entgegen dieses
Erkenntnisprozesses verlauft das zur Verfiigung stehende Handlungsvermo-
gen. Gerade in der Phase der Insolvenz sind nur noch Gegenmaf3nahmen von
kurzfristiger Natur moglich, welche das Unternehmen nicht nachhaltig aus der
Krise fihren kénnen (Miller 2010: 11). In diesem Sinne kann die Unterneh-
menskrise auch in ihrer Handhabbarkeit betrachtet werden (Klein 2008: 21).
Hierbei beginnt der Krisenverlauf in der potenziellen Krise, quasi der Normal-
zustand des Unternehmens (Grethe 2010: 20). Der Gedanke an mogliche Prob-
leme ist zu diesem Zeitpunkt eher eine theoretische Uberlegung. Es bietet sich
vielmehr an, dieser gedanklichen Richtung zu folgen, um mdgliche Gegen-
malnahmen vorab zu definieren, damit Aufwand und Zeit bei einer eventuel-
len Krisenbewaltigung gespart werden kdnnen (Klein 2008: 21). Bei der fol-
genden latenten Krise liegt das Problem bereits verdeckt im Unternehmen vor,
nur dass sie mit herkdmmlichen Instrumenten nicht wahrgenommen wird. Mit
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entsprechenden Methoden zur Friiherkennung und geeigneten praventiven
Malinahmen kann aktiv Einfluss auf die Situation genommen werden, aber es
liegt kein dringender Handlungsdruck vor. Gefahren in dieser Phase werden
vielmehr als temporére Stérungen aufgefasst (Litzenrath u.a. 2006: 2f). Mit
Voranschreiten der Situation entsteht die akute aber beherrschbare Krise, bei
der destruktive Wirkungen sichtbar werden (Grethe 2010: 20). Die Dringlich-
keit der Situation nimmt nun zu, da der Entscheidungsdruck und die Anforde-
rungen steigen, aber das Handlungsvermdgen sinkt. Das Endstadium markiert
die nicht beherrschbare Krise (Klein 2008: 22). Dieser Punkt wird erreicht,
wenn es nicht gelingt, den voranschreitenden Prozess zu stoppen. Zu diesem
Zeitpunkt reichen die vorhandenen Potenziale des Unternehmens nicht mehr
aus, der Situation Herr zu werden.

Abbildung 2: Typischer Krisenverlauf

Wirkungshorizont der GegenmafBnahmen

A langfristiz i mittelfristig i kurrfristig
+ | | —

Insolvenz
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ume.apard s ssunpuer |
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o mittel - I \ 4

schwach
>

Ausprigung der Krisensymptome

Quelle: Riisen 2009: 66.

2.6. Zwischenergebnis

Mit einer Gegentiberstellung der Phasen — von strategischer Krise bis hin zur
Insolvenz und der Handhabbarkeit — zeigen sich die giinstigsten Ansatzpunkte
fir die Bewadltigung von Unternehmenskrisen. Wéhrend eine strategische Kri-
se vielmehr ein potenzielles Problem darstellt, welches effizient bewéltigt
werden kann, stellt sich ab der Liquiditatskrise ein unbedingter auffalliger
Handlungsdruck in einer akuten Situation ein, die nur mit groRem Aufwand
kontrolliert werden kann. Neben der Beeinflussbarkeit zeigt sich als weiteres
wesentliches Merkmal innerhalb dieses Punktes der Krise klar die Existenzge-
fahrdung. Aber selbst mit der Insolvenz steht noch die Mdglichkeit einer
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Wende der Situation offen (Przybilla 2007: 57ff). Diese ergibt sich durch den
positiv wirkenden Druck, mit dem erstarrte Strukturen aufgebrochen und neue
zukunftsorientierte Konzepte umgesetzt werden kdnnen, die nicht ohne groRe-
re Anreize hétten realisiert werden konnen.

Abbildung 3: Bedrohung im Krisenprozess

Strategische Krise

Erfolgskrise

Liquidititskrise/Insolvenz

Akute/beherrschbare Nicht beherrschbare

Potenzielle Krise Latente Krise

Quelle: Klein 2008: 23.

Aber die Handlungsmaoglichkeiten in diesen spaten Phasen sind sehr gering.
Damit zeigt sich das Problem in der Krisenbewaéltigung. Im strategischen Sta-
dium der Krise kann die Situation des Unternehmens am einfachsten neu aus-
gerichtet werden, aber es besteht hierflr kein sichtbarer Handlungsbedarf. An-
zumerken ist, dass der abgebildete Ablauf eine logische Reihenfolge darstellt,
welche so nicht unbedingt vorkommen muss (Klein 2008: 20ff). Krisen kon-
nen auch in einer spéteren Phase einsetzen, nehmen dann aber wieder die dar-
gestellten Entwicklungsschritte ein, wobei mehr als die Halfte aller Krisen
diese Abfolge aufweisen. Insgesamt gab es 2009 162.907 Insolvenzen in
Deutschland.! Problematisch dabei ist, dass die genaue Zahl der Unternehmen,
die sich in einer Krise befinden, unbekannt ist, da statistisch nur das Endstadi-
um erfasst wird (Grethe 2010: 19). Nach Schétzungen stecken viermal so viele
Unternehmen in einer Erfolgs- und Liquiditatskrise und achtmal so viele Un-
ternehmen in einer strategischen Unternehmenskrise. Dies stellt sich als ein
unabldssiges Risiko heraus, welches nicht nur fir das Unternehmen, sondern
auch fur alle Interessengruppen besteht, die in wirtschaftlichem Kontakt zum
Unternehmen stehen. Richtige Handlungen sind nétig, um Gber die Krisen-
symptome hinauszusehen und die eigentlichen Probleme anzugehen. Dabei
I6st das Wissen um ein Problem nicht unbedingt Handlungen aus, besonders,

! Vgl. http://de.statista.com/statistik/daten/studie/4898/umfrage/anzahl-von-

insolvenzen-in-deutschland/, 11.24 Uhr, 21.02.2011.
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da sich die Fuhrung eigene Fehler eingestehen muss, weil der Grofiteil aller
Krisen auf Managementschwaéchen zurtickzufihren ist (Lutzenrath u.a. 2006:
6f).

Im Sinne des Autors muss der theoretische Krisenverlauf als ein Leistungs-
konzept verstanden werden, der entscheidende Punkt hierbei ist, dass getroffe-
ne Entscheidungen sich in ihrer Ausfuhrung als kontraproduktiv erweisen. Das
Unternehmen befindet sich in ihren Handlungen auf einem falschen Weg.

Anhand dieser Feststellung reicht es nicht aus, die Unternehmenskrise nur
mit neuen finanziellen Mittel abzuwenden und wieder in die gleichen Hand-
lungsweisen zu geraten, sondern die typische Schwache im Inneren des Unter-
nehmens ist zu beheben. Dies bedeutet nicht unbedingt eine Auswechselung
der Flhrung, vielmehr kénnen durch neue Anreize, welche von den Eigentu-
mern ausgehen, entsprechende Schritte eingeleitet werden, die notig sind, eine
Krise auch schon in ihrem frihesten Stadium zu bewaltigen, da vermeintlich
sichere Unternehmen durch den Einfluss der Eigentiimer in Bewegung gesetzt
werden.

3. Mittelstand und Finanzierungsprobleme

Der folgende Abschnitt rickt den Mittelstand und die Finanzierungsanforde-
rungen, welche sich in der Unternehmenskrise ergeben, in den naheren Fokus.
Dafir wird erst der Begriff des Mittelstandes néher erldutert und seine speziel-
len Merkmale aufgezeigt. Darauffolgend werden die Finanzierungswege nach
ihren Eigenheiten flr die Krisensituationen betrachtet, damit sich zum Schluss
dieses Abschnittes ein Bild der Bedingungen und Mdoglichkeiten von mittel-
stdndischen Krisenunternehmen herausschalt.

3.1. Der Mittelstand

Die Mehrzahl aller Insolvenzen betrifft mittelstandische Unternehmen
(Hommel u.a. 2006: 1225). Hierunter fallen zum Grofteil familien- oder ei-
gentlimergefihrte Unternehmen (Fischl 2006: 3). Unabhéngig von der Grolie
wird unter dem Mittelstand eine selbstdndige wirtschaftende Einheit verstan-
den, welche aufgrund dieser starken Eigentiimerbindung eine Kongruenz zwi-
schen Eigentum und Risiko herstellt (Kruger u.a. 2006: 35). Die Existenz des
Eigentimers baut auf der des Unternehmens auf, weshalb dessen Einfluss in
samtlichen Unternehmensbereichen vorhanden ist. In Zahlen erstreckt sich der
Begriff des Mittelstandes von einer Beschéftigtenzahl von bis zu 500 Mitar-
beitern und einem Umsatz von bis zu 50 Millionen Euro (Maurenbrecher
2008: 16). In der Regel haben sie dabei keinen Zugang zum Kapitalmarkt.
Weitere charakteristische Eigenschaften des Mittelstandes sind Ressourcen-
knappheit, hohe Spezialisierung — besonders bei Nischenmarkten —, Flexibili-
tat und personlicher Kontakt zu Kunden und Lieferanten (Przybilla 2007: 31).
Der finanzielle Schwerpunkt liegt auf der Selbstfinanzierung, wobei als
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Fremdfinanzierung die Kreditaufnahme durch die Hausbank dominiert. Es
zeigt sich eine durchschnittliche Eigenkapitalquote von rund 10 % und damit
bewegen sich diese Unternehmen, besonders mit Blick auf das Risiko einer
Unternehmenskrise, generell in einer Gefahrenzone (Muller 2010: 12). Aber
diese Finanzverhéltnisse sind historisch gewachsen, weil mit der langfristigen
Beziehung Banken eher bereit sind, Unternehmen zu finanzieren, was fiir die
Gesellschaft Stabilitdt und eine Begrenzung des Informationsabflusses birgt
(Przybilla 2007: 37). So bestand die Finanzierung vor Basel Il viel mehr aus
Vertrauen und einem personlichen Kontakt. Dabei fuldt der néchste Schritt mit
Basel 111 auf der von Basel 1l eingefiihrten Risikogewichtung, welche mit neu-
en Liquiditatsvorschriften und Risikopuffern erganzt wird (Hassa 2010: 10).
Die Situation des Mittelstandes verschérft sich damit, weil Banken mehr Ei-
genkapital hinterlegen mussen, was zu hoheren Anforderungen an die Kredit-
nehmer fuhrt (Smith 2011: 106ff).

Die bisherige Auswahl der Finanzierungsmittel war beim Mittelstandler op-
portunistisch gepragt, was zu Problemen fiihrte, da strategische Aspekte nicht
berlcksichtigt wurden (Marwyk 2010: 6). Dies unterstreicht auch das fehlende
kaufmannische Wissen (Fischl 2006: 6). Entscheidungen werden zu unsyste-
matisch getroffen. Das Interesse, besonders bei mittelstandischen Krisenunter-
nehmen, liegt auf dem operativen Bereich (Becker u.a. 2010: 423ff). Dabei
werden strategische Aspekte vernachlassigt und wichtige Informationen nicht
generiert, Probleme nicht erkannt und schlussendlich werden nétige Abstim-
mungen verpasst. Besonders Familienunternehmen leiden unter dem Problem,
dass sie nicht tber geniigend qualifiziertes Management, aufgrund der Beset-
zung von Fuhrungspositionen durch Familienmitglieder, verfligen (Risen
2009: 141). Mit dem Mangel an ausreichenden Ressourcen sehen sich Mittel-
standler nicht in der Lage, hinreichende Kapazitaten fiir Beobachtungen ihres
Umfeldes und der Méarkte bereitzustellen (Kriiger u.a. 2006: 157). Dabei ist
der Unternenmer gefordert, besonders bei Defiziten die notigen externen Ma-
nagementkompetenzen zu erschlielen (Maurenbrecher 2008: 30).

Es liegt dagegen bei den Eigentiimern die Tendenz vor, alles allein machen
zu wollen (Waschbusch 2009: 689ff). Diese Eigenstandigkeitsbestrebungen
haben sich langsam verandert, was an einer Offnung nach auBen zu sehen ist
(Kriiger u.a. 2006: 45). Mittelstandler gehen Kooperationen mit anderen Un-
ternehmen ein, bleiben dennoch in ihrer Tatigkeit unabhéngig. Aber aufgrund
von starken Spezialisierungen, wie sie bei Kooperationen eingegangen wer-
den, sind Kompensationen, die sich aus dem Spannungsfeld zwischen Innova-
tion und Wettbewerb ergeben, im Krisenfall nicht mdglich (Becker u.a. 2010:
423ff). Gerade bei Nischenmarkten ergeben sich Probleme aufgrund von
Strukturverdnderungen der Branche oder eines Preis- und Mengendruckes. Da
keine Medienwirkung, wie bei groflen Unternehmen vorliegt, ist die Unter-
stutzung der 6ffentlichen Hand bei kleinen und mittleren Unternehmen gering
ausgepragt (Schmidt-Gothan 2008: 2). Diese charakteristischen Eigenschaften
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stellen Rahmenbedingungen dar, welche die Problemfelder der mdoglichen
Krisenentstehung aufzeigen (Przybilla 2007: 31). Dariber hinaus beeinflussen
sie mal3geblich die Mdoglichkeiten zur Krisenbewéltigung von mittelstandi-
schen Unternehmen.

3.2. Finanzierungsanforderungen in der Krise

Die ambivalente Zukunftsentwicklung und die hochgradige Geféhrdung des
Unternehmens engen die zur Verfugung stehenden Mittel wegen der Anforde-
rungen und Schutzbedirfnisse der Kapitalgeber ein (Muller 2010: 160f). Ge-
sellschaften in der Krise benotigen zur Uberbriickung des Krisenbewalti-
gungszeitraumes, um Insolvenzgrinde abzuwenden und Restrukturierungen zu
vollziehen, frisches Kapital (Grethe 2010: 48). Aus diesem Grund mussen die
fir die Verwendung mdoglichen Finanzinstrumente dem Risiko des Kapitalge-
bers angepasst werden (Grunow u.a 2006: 62). Dabei muss die Unternehmens-
finanzierung der Unternehmensstrategie untergeordnet werden, sonst folgt, be-
sonders in der Krise, aus der Finanzierungsstruktur eine Erschwerung fur das
operative Geschaft (Marwyk 2010: 6). Ob eine Finanzierungsform geeignet ist
(Mdller 2010: 161), die Handlungsspielrdume wieder herzustellen, hangt von
ihrer Fahigkeit ab, drohende Insolvenzgriinde abzuwenden sowie Uber die ne-
gativen Eigenschaften, wie hohe Verschuldung, einem geringen Eigenmittel-
anteil und den Mangel an liquiden Mitteln, hinwegzusehen (Eilenber-
ger/Haghani 2008: 132f).

3.2.1. Fremdkapital

Charakteristische Eigenschaften des Fremdkapitals sind die Laufzeitbegren-
zung, der Zinsanspruch und der feste Riickzahlungsbetrag (Hommel u.a. 2006:
964). Daruber hinaus erfolgt fir die Kapitalgeber keine Erfolgsbeteiligung und
ebenso ist die Haftung aufgrund der Glaubigerstellung ausgeschossen (Eilen-
berger/Haghani 2008: 88). Da aber generell das Risiko besteht, aus der Haf-
tungsmasse nicht umfassend befriedigt zu werden, verlangen die Kapitalgeber
entsprechende Covenants, welche von dem Kapitalnehmer einzuhalten sind.
Weiterhin wird mehr Transparenz gefordert, um die mit der Finanzierung ver-
bundenen Risiken besser einschéatzen zu kdénnen (Grunow u.a. 2006: 2). Die
Voraussetzung fir weiteres Kapital aus dieser Richtung ist aber eine gute Bo-
nitat, welche sich durch nachhaltige Ertrége, einer adaquaten Liquiditat und
auch aus der Qualitat des Managements ergibt (Fischl 2006: 4). Aber diese
Faktoren sind in den spateren Phasen der Unternehmenskrise nicht mehr ge-
geben. Gerade mit der sich ergebenden Bedrohung fir die Kapitalgeber durch
Forderungsausfalle entsteht ein Vertrauensverlust in das Management, wo-
durch externe Fachleute von Seiten der Kapitalgeber erwartet werden, die im
Unternehmen die nétigen Eingriffe durchfiihren kdnnen (Blatz u.a. 2006: 51).
Eine solche Fuhrung durch Fremde ist aber nicht im Interesse der Eigentlimer.
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Der eigentliche Vorteil von Fremdkapital liegt in der Wahrung der unterneh-
merischen Handlungsfreiheit durch die exakte Planbarkeit von Mittelaufwen-
dungen, zusammen mit deren Verpflichtungen (Grunow u.a. 2006: 138). Ne-
gativ ist hierbei die unbedingte Notwendigkeit, den Schuldendienst zu leisten,
der geringe Spielraum fur spatere Nachverhandlungen der Konditionen und
die vertragliche Einschréankung der Mittelverwendung.

3.2.2. Eigenkapital

Weiteres Eigenkapital sorgt in der Krise fir eine Verbesserung der Eigenkapi-
talquote, was nicht nur die Bonitat und Liquiditat, sondern auch eine positive
Signalwirkung gegentber allen involvierten Interessengruppen birgt (Muller
2010: 89). Als Folge kdnnen nicht nur wegen der besseren Kapitalausstattung,
sondern auch wegen des Engagements weitere finanzielle Quellen wie Banken
gewonnen werden. Aber aufgrund der Eigenschaften und der Entwicklung der
Unternehmenskrise sind alle zur Verfligung stehenden Ressourcen ausgereizt
(LUtzenrath u.a. 2006: 73). Die Gesellschafter sind nicht mehr in der Lage,
weitere finanzielle Mittel oder weitere Sicherheiten bereit zu stellen. Damit
miussen neue Gesellschafter gefunden werden, die bereit sind, in ein Krisenun-
ternehmen zu investieren. Die Frage ist nur, zu welchen Bedingungen sind
AuBenstehende dazu bereit? Dabei ist die Nutzung weiteren Eigenkapitals
durch neue Investoren sehr gut geeignet, sich der Belastung und Kontrolle der
Fremdkapitalgeber zu entziehen (Przybilla 2007: 34f). Aber in mittelstandi-
schen Unternehmen spielt die Aufnahme weiterer Kapitalgeber eine unterge-
ordnete Rolle, da diese die charakteristischen Eigenschaften des Eigenkapitals
genieBen wirden, was neben den Dividenden besonders die Kontroll- und
Entscheidungsrechte betrifft (Hommel u.a. 2006: 964). Gerade die weiteren
Funktionen, wie eine unbegrenzte Zurverfligungstellung des Kapitals, das
Fehlen von umfassenden Covenants, die Nachrangigkeit gegentber allen an-
deren Kapitalformen, die Beteiligung am Gewinn und Verlust, sind von Vor-
teil fiir ein Krisenunternehmen (Eilenberger/Haghani 2008: 88).

3.2.3. Abwégung zwischen den Grundrichtungen der Finanzierung

Bei der Entscheidung zwischen Fremdkapital und Eigenkapital muss zwischen
einem rigorosen Rickzahlungsplan oder teureren Mitteln abgewogen werden
(Eilenberger u.a. 2008: 91f). Bei der Zufiihrung von weiterem Fremdkapital ist
das Unternehmen gezwungen, die finanzielle Belastung durch Zins und Til-
gung auch in der Unternehmenskrise zu tragen (Muller 2010: 136). Weiterhin
mussen die geforderten Covenants des Kapitalgebers eingehalten werden, um
den Finanzkontrakt nicht zu gefédhrden. Zu einem friheren, leichteren Stadium
der Krise kann dies noch méglich sein, doch solchen Anforderungen ist das
Unternehmen in einer fortgeschrittenen Unternehmenskrise nicht mehr ge-
wachsen. Zum Zeitpunkt einer ausgepragten Krise wird neues Kapital bendtigt
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und Fremdkapital wiirde nur das Risiko einer Uberschuldung verstarken
(Hommel u.a. 2006: 809). Deswegen riickt das Eigenkapital in den Fokus zur
Krisenbewéltigung. Da aber von Seiten des Unternehmens diese Mdglichkeit
ausgereizt ist, benétigt das Unternehmen neue Investoren. Aber eigentiimerge-
fihrte Unternehmen und besonders Familienunternehmen weigern sich, neue
Gesellschafter aufzunehmen. Dennoch wird dieses Verhalten bei drohender
Insolvenz von Seiten der Unternehmensfiihrung aufgegeben (Rusen 2009:
133f). Hierbei weisen circa dreiviertel aller Krisenunternehmen, die eine Kapi-
talerhohung durchfiihren, nachhaltige positive Ergebnisse auf (Blatz u.a. 2006:
21). Zwar ist das Eigenkapital teurer, aber verleiht der Krisenbewaltigung eine
hohere Geschwindigkeit und Glaubwaurdigkeit, welche durch den Eigenkapi-
talgeber gewahrleistet ist (Muller 2010: 152). Dartiber hinaus kdnnen weitere
Investoren zusatzliche Leistungen bereitstellen, wie einen Wissenstransfer,
welcher das Unternehmen zukunftsfahiger macht und wodurch es sich den
Mérkten besser anpassen kann (Eilenberger u.a. 2008: 90f). Aber der Eigen-
timer ist nicht mehr der alleinige Herr des Unternehmens.

3.2.4. Mezzanines Kapital

Bei dieser Kapitalart handelt es sich um eine Mischform aus Eigen- und
Fremdkapital, welche dadurch ausgezeichnet ist, dass es bei der Nutzung zu
keiner Verwasserung der Anteilsstruktur kommt (Fischl 2006: 16). Der eigent-
liche Charakter des Unternehmens, welcher mittels der Eigentlimer vorgege-
ben ist, kann beibehalten werden. Gerade wenn keine Finanzierung durch ech-
tes Eigenkapital zur Verfugung steht, bietet sich Mezzanines Kapital als ge-
eignete Alternative an (Eilenberger/Haghani 2008: 84), da es wie Eigenkapital
die Kapitalstruktur des Unternehmers verbessert und daraus folgend andere
Finanzierungsmdoglichkeiten eroffnet (Eilenberger u.a. 2008: 90). Im Falle ei-
ner Insolvenz wird diese Kapitalform nach dem Fremdkapital zuriickgezahit,
was mit einem hoheren Risiko und damit einer hdheren Vergutung einhergeht
(Fischl 2006: 16). Dennoch handelt es sich um kein Eigenkapital, sondern nur
um eine Form mit eigenkapitalahnlichen Attributen (Hommel u.a. 2006: 964).
Durch entsprechende vertragliche Regelungen lasst sich jedoch ein finanziel-
les Mittel gestalten, dessen Eigenschaften entweder ndher am Eigen- oder am
Fremdkapital liegen (Eilenberger/Haghani 2008: 85f). Dabei geht es um die
Abwagung der typischen Eigenschaften der beiden grundsétzlichen Finanzie-
rungsmoglichkeiten: Eine befristete Laufzeit, Zinszahlungen und ein fester
Rickzahlungsanspruch auf den Fremdkapitalbereich oder die Dividenden und
eine Partizipation an der Unternehmensentwicklung aus dem Bereich des Ei-
genkapitals. Darlber hinaus ist es auch mdoglich, Kontroll- und Entschei-
dungsbefugnisse zu gewahren, was dann aber zu einem Einfluss auf das Un-
ternehmen fuhrt.
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3.3. Zwischenergebnis

Mittelstandische Unternenmen verfiigen (ber verschiedene Charakteristika,
welche ihr Handeln beeinflussen. Sollten sie in eine Unternehmenskrise gera-
ten, werden diese Eigenschaften ihre Mdglichkeiten fiir eine erfolgreiche Kri-
senbewaltigung maligeblich beeinflussen. Neben dem Fehlen eines Zugangs
zum Kapitalmarkt und der geringen Eigenkapitalquote sticht hier die starke
Eigentumerorientierung heraus. Eine besonders ungunstige Auswirkung
kommt zum Tragen, wenn der Eigentiimer sich zu sehr im operativen Geschaft
engagiert und wegen seines unternehmerischen Risikos eigenstandig bleiben
mochte. Aber gerade in der fortgeschrittenen Krise bendtigt das Unternehmen
finanzielle Mittel, um sich den nétigen Handlungsspielraum zu erschlief3en.
Fremdkapital wirkt in diesem Fall nur situationsverschlechternd, Eigenkapital
dagegen verschafft nicht nur die nétige Zeit, sondern kann auch weitere Fi-
nanzierungsquellen erschliefen, um der Situation Herr zu werden (Mduller
2010: 61). Wenn kein Zugang zum Kapitalmarkt besteht, bleibt, um an Eigen-
kapital zu gelangen, nur der Weg lber Beteiligungskapital durch neue Investo-
ren (Hilse u.a. 2010: 101). Diese stehen aber kontrahierend zu den Unabhan-
gigkeitsbestrebungen eines Unternehmers.

Abbildung 4: Kapitalrisiko

Rendite

Risiko

Quelle: Eilenberger/Haghani 2008: 86.

Von Seiten der Finanzierungsinstrumente aus gesehen, bietet sich nur noch
das Mezzanine Kapital an, um mit &hnlicher Wirkung, aber anderen Eigen-
schaften, wie dem geringeren Eingriff in der Unternehmenspolitik, die Finan-
zierungsliicke zu schliel3en. Mit der Unternehmenskrise liegt ein hdheres Risi-
ko fur die Investoren vor, welches das Unternehmen mit einer entsprechenden
Rendite entlohnen muss, wenn es an dem Engagement eines Investors interes-
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siert ist, wobei mit dem Eigenkapital die zu leistende Entlohnung fir den In-
vestor groRer ist als bei der mezzaninen Form. Es bieten sich in diesem Rah-
men Private Equity Investoren als mogliche Finanzierungsquelle an, die trotz
der Umstande bereit sind, Mittel beizusteuern (Fischl 2006: 14). Aufgrund
dieser Risikobereitschaft soll im weiteren Verlauf der Arbeit die Betrachtung
von Private Equity Investoren auf das Problem der Unternehmenskrise bezo-
gen werden.

Dennoch soll nach Meinung des Autors festgehalten werden, dass die Be-
reitstellung von neuem Kapital, welche eine positive Signalwirkung fur Inte-
ressengruppen inne hat, die Unternehmenskrise nur verzdgert. Die eigentli-
chen Krisengriinde missen aktiv angegangen werden, hierbei werden die Fi-
nanzierungswege auf ihren Grund gefiihrt, da besonders die fortgeschrittene
Krise erhOhte Anforderungen an die Kapitalnehmer u. —geber stellt. Viel ent-
scheidender ist, mit welchen Finanziers der Unternehmer in eine Beziehung
treten mochte. Es steht nur fest, dass die Renditeerwartungen der Kapitalgeber
aufgrund der Krise erhoht sind. Nur sollte bedacht werden: ist der bisherige
Eigentimer auch in der Lage, fur die notigen Veranderungen zu sorgen, um
diese Erwartungen zu erfullen? Gerade bei den mittelstandischen Unterneh-
men kann aufgrund ihrer Ressourcenknappheit an dieser Eigenschaft gezwei-
felt werden. Diesbeziglich sind kompetente Eigenkapitalgeber interessant,
weil sie nicht nur die Unternehmenskrise vortibergehend stoppen, sondern
auch das Unternehmen neu aufstellen konnen.

4. Private Equity

Der folgende Abschnitt betrachtet den Begriff des Private Equity, um seine
genaueren Eigenschaften zu kennzeichnen und ihn von anderen verwandten
Begriffen abzugrenzen. Weiterhin soll hiermit ein genaues Bild der beteiligten
Investoren und Gesellschaften gezeichnet werden, damit deren Absichten be-
ziiglich der Unternehmenskrise verdeutlicht und Handlungsweisen aufgezeigt
werden.

4.1. Darstellung der Kapitalform Private Equity

Der Begriff Private Equity wird als Sammelbegriff fir Kapitalarten verwendet,
welche Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Mittel von aufen in das Unter-
nehmen einbringen (Landau 2010: 21). Diese Form ist eine wichtige Finanzie-
rungsquelle fur Jung- und Wachstumsunternehmen (Mdaller 2010: 61f). Es
handelt sich aber um aulRerbdrslich gehandeltes Eigenkapital, wobei vornehm-
lich Beteiligungsunternehmen als Finanzinvestoren Anteile anderer Gesell-
schaften kaufen, um diese Portfoliounternehmen zu restrukturieren und
schlussendlich die eigenen Anteile weiterzuverkaufen (Schulte 2006: 128).
Die angestrebte Rendite liegt zwischen 15 und 20 % auf ihrer eingebrachten
Investitionssumme. Es geht um den Handel mit Unternehmensanteilen, die zu
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einem niedrigen Preis gekauft und zu einem hoheren Preis verkauft werden
konnen. Hierfur bendtigen Private Equity Gesellschaften als Investitionsziele
Unternehmen mit groRen Wertsteigerungspotenzialen, um so hohe Gewinne
zu erzielen (Eilenberger u.a. 2008: 70f). Im Zuge dieses Gedankens sind gera-
de Krisenunternenmen interessante Investitionsobjekte, da sie bei einer erfolg-
reichen Krisenbewéltigung diesen Gedanken widerspiegeln. Dies haben Priva-
te Equity Gesellschaften erkannt und sind bereit, neben dem urspriinglichen
Geschaftsmodell, einem Engagement in reife Unternehmen, sich dem relativ
neuen Bereich der Krisenunternehmen zuzuwenden (Schmidt-Gothan 2008:
46). Die Handlungsweise hat sich tber die Zeit hinweg verschoben (Hommel
u.a. 2006: 781). So liegt das heutige Interesse auf der Steuerung des zukdinfti-
gen Eigenkapitalwertes durch eine aktive Wertschopfung, bei der auf unter-
stitzende Weise Finanzinvestoren selbst unternehmerischen Geist beweisen,
indem im Wesentlichen Eigenkapital als vollhaftende Risikomasse ohne aus-
reichende Sicherheiten einem Unternehmen zur Verfligung gestellt wird und
durch Beratungsleistungen Einfluss auf das Unternehmen genommen wird
(Landau 2010: 21).

Die Mittel fiir solche Vorhaben stammen von Pensionskassen, Banken, Ver-
sicherungen und vermdgenden Privatpersonen, die ihr Kapital Gblicherweise
fir zehn Jahre zur Verfugung stellen (Sewing 2008: 1f). Dies beeinflusst das
Verhalten der Private Equity Gesellschaft als eigentlichen Finanzinvestor be-
ziiglich der Portfoliounternehmen. Sie begrenzen ihren Investitionshorizont in
Unternehmen auf drei bis sechs Jahre, um dann das Unternehmen zu verlas-
sen. In diesen Marktbereich flielen wachsende Kapitalstrome, was Finanzin-
vestoren dazu zwingt, gréfiere Summen zu investieren und neue Portfolioun-
ternehmen zu suchen, um sich neue Investitionsalternativen zu erschlie3en
(Eilenberger u.a. 2008: 121). Damit ist auch eine hohe Spezialisierung bei den
Private Equity Gesellschaften zu beobachten, um folglich eine héhere Wert-
entwicklung durch eine bessere Betreuung zu erreichen (Sewing 2008: 129).

Demnach er6ffnen sich neue Finanzierungsquellen fir Unternehmen, sie
konnen sich direkt an Private Equity Gesellschaften wenden und ein Angebot
zur Beteiligung unterbreiten (Eilenberger u.a. 2008: 122). Trotz des Risikos ist
Krisenunternehmen dieser Weg nicht verschlossen, sie kdnnen an die nétigen
Mittel gelangen und dartiber hinaus von dem Restrukturierungsinteresse profi-
tieren. Finanzinvestoren ergreifen in der Unternehmenskrise die Initiative, im
Gegensatz zu Fremdkapitalgebern, welche hdufiger eine Liquidation anstre-
ben, um ihre besicherten Forderungen zu decken. Private Equity Gesellschaf-
ten betreuen ihre Portfoliounternehmen, sie wirken direkt oder indirekt auf das
strategische und operative Geschehen ein (Muller 2010: 70ff). Hierflr werden
Mittel, wie die Nutzung eines neuen Managements, die Besetzung von Bei-
rats- oder Aufsichtsratspositionen, genutzt. Schlussendlich nehmen sie durch
Kontroll- und Betreuungsfunktionen eine aktive Rolle ein, um die angestrebte
Wertsteigerung zu erzielen (Schmidt-Gothan 2008: 43f). Mit Hilfe dieser We-
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ge zeigen Unternehmen, die von Private Equity Gesellschaften unterstitzt
werden, ein hoheres Umsatzwachstum und einen hoéheren Produktivitatszu-
wachs, was konventionell finanzierte Unternehmen nicht aufweisen (Hommel
u.a. 2006: 803).

4.1.1. Begriffsabgrenzung des Private Equity zu Venture Capital

Der Verlauf eines Unternehmenslebens kann in Friihphase, Wachstumsphase
und Spéatphase eingeteilt werden (Landau 2010: 21ff). Wéhrend dieser Ab-
schnitte sehen sich Unternehmen unterschiedlichen Anforderungen gegentber,
was neben dem bendtigten Kapital auch das Management betrifft. Private E-
quity Gesellschaften konnen in allen Phasen investieren, dabei hat sich der
spezielle Begriff des Venture Capitals herausgebildet. Venture Capital Inves-
toren konzentrieren sich auf die Finanzierung von Gesellschaften in friihen
Entwicklungsstadien und versuchen an der Entwicklung eines jungen Unter-
nehmens zu partizipieren (Wirtz 2006: 160). Dabei handelt es sich nur um ei-
nen Unterbegriff des Private Equity, der sich fur die risikoreiche Finanzierung
von Fruhphasenunternehmen herausbildete (Muller 2010: 62). Dennoch kann
der Begriff Private Equity von Venture Capital getrennt betrachtet werden,
denn Private Equity taucht in den spéteren Phasen eines Unternehmenslebens-
zyklus auf (Landau 2010: 21ff).

Abbildung 5: Gegentberstellung Venture Capital und Private Equity

Kriterium Venture Capital Private Equity

Verwendungszweck Auf- und Ausbau Finanzierung eines
des Unternehmens Eigentiimerwechselns

Umfang Geringes Volumen, Hohes Volumen,
Minderheitsbeteiligung Mehrheitsbeteiligung

Risiko Sehr hoch Hoch

Zusatzleistungen Unterstiitzung der Unterstiitzung eines erfahrenen
Unternehmens griinder Managementteams

Quelle: Landau 2010: 25.

In friiheren Phasen wird Kapital fir die Finanzierung des Auf- und Ausbaus
des Unternehmens benotigt. Da es sich um ein junges Unternehmen handelt,
werden auch geringere Kapitalvolumina bendtigt, aber die Entwicklung des
Unternehmens ist sehr unsicher, was ein sehr hohes Risiko birgt. Ein Engage-
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ment in spéteren Lebensphasen von Unternehmen verlangt dagegen eine gro-
Rere Summe an bereit zu stellendem Kapital, aber dafir ist das Risiko nicht
mit dem eines Grindungsunternehmens zu vergleichen. Gerade mit dem Uber-
durchschnittlichen Risiko der Krise ergibt sich fur Investoren eine entspre-
chende Rendite, die erreicht werden kann, wenn die nétigen MaRnahmen zum
Aufbau des Unternehmens vollzogen werden (Freese 2006: 13). Beziglich
dieses Punktes weisen Krisenunternehmen Ahnlichkeiten mit jungen Gesell-
schaften auf. In beiden Fallen werden Mittel fur eine Restrukturierung oder
einen Auf- und Ausbau bendtigt, die bei Erfolg entsprechende tberdurch-
schnittliche Renditen abwerfen kdnnen. Vielmehr handelt es sich in beiden
Fallen um die Finanzierung von auRergewoéhnlichen Situationen, die nicht das
ursprungliche klassische Investitionsziel von Private Equity Gesellschaften
darstellen. In diesem Sinn ist das Engagement in Krisenunternehmen ebenso
ein spezielles Thema des Private Equity wie Venture Capital. Und es kann bei
der Finanzierung von Krisenunternehmen mit dem Ziel der Restrukturierung
von Turnaround Equity gesprochen werden, welches damit als spezielle Form
die letzte Unternehmensphase umschlief3t.

4.1.2. Buyouts und Kaufvarianten

Finanzinvestoren konnen Unternehmenskaufe unter den Erscheinungsformen

der Akquisition und des Buyouts vollziehen (Muller 2010: 68f). Dabei stellen

Buyouts stets eine Form von Akquisitionen dar, mit dem Unterschied, dass

Buyouts nicht strategisch motiviert sind, sondern rein finanzielle Ziele verfol-

gen. Hierbei geht es um den Erwerb eines ganzen Unternehmens oder von An-

teilen einer Gesellschaft (Landau 2010: 25). Es gibt vier grundsétzliche Vari-
anten, welche in der Praxis auf unterschiedliche Weise kombiniert werden

konnen. Dazu gehdren (Grethe 2010: 70):

1. Management Buyout (MBO) — das Management tbernimmt Gesché&ftsan-
teile zur Leitung ihres Unternehmens,

2. Management Buyin (MBI) — ein unternehmensexternes Management (ber-
nimmt Geschéftsanteile und damit die Fihrung des Unternehmens,

3. Institutional Buyout (IBO) — ein Unternehmenskauf welcher auf der Initia-
tive eines Investors aufbaut. Dieser kann dann mit dem bestehenden Mana-
gement zusammenarbeiten oder eigenes Management einbringen,

4. Leveraged Buyout (LBO) — der Unternehmenskauf wird mit einem erhebli-
chen Anteil von Fremdkapital finanziert.

Der Unternehmenskauf kann auf zwei Wegen stattfinden (Jansen 2008: 247).
Durch einen Vermogenserwerb der Sachen und Rechte in Form des Asset
Deals oder durch Kapitalanteilserwerb in Form des Share Deals. Da kein spe-
zielles Unternehmenskaufrecht existiert, erfolgt die Ubertragung gemaR den
allgemeinen Regelungen zum normalen Kauf nach § 433 BGB (Berrens u.a.
2002: 27). Der Asset Deal ist der Kauf des Unternehmens durch einzelne



26

Wirtschaftsglter der Aktiva und Passiva, welcher h&ufig bei Restrukturie-
rungsmaRnahmen von kleineren Unternehmen angewandt wird (Hauser 2009:
7ff). Bei grolien Unternehmen ist diese Variante jedoch zu umfangreich, da al-
le Glter bewertet werden mussten. Beim Share Deal erfolgt der Unterneh-
menskauf durch Ubertragung in Form von Anteilen. Alle wirtschaftlichen
Rechte und Verpflichtungen werden vom Kéaufer ibernommen. Es erfolgt nur
ein Wechsel des Eigentimers, was diese Variante wesentlich einfacher und
handhabbarer in der Praxis macht. Neben diesen klassischen Varianten kann
ein Investor auch Uber den Kauf von ausstehenden Verbindlichkeiten des je-
weiligen Zielunternehmens Einfluss auf die Gesellschaft erlangen, indem er
seine erworbenen Forderungen als Eigenkapital in das Unternehmen einbringt
(Hommel u.a. 2006: 177).

4.2. Finanzinvestoren hinter Private Equity

Private Equity Gesellschaften sind Finanzintermedidre und fuhren damit die
Finanzierungsfunktionen fir Kapitalnehmer und die Investitionsfunktionen fir
Kapitalgeber aus. Um dieses in beiderseitigem Interesse abzusichern, folgt
weiterhin eine grélRere Kontroll- und Betreuungsfunktion (Landau 2010: 26f).
Hiermit kénnen nicht nur gewiinschte Gewinne erzielt, sondern auch bestimm-
te Regionen und Technologien gefordert werden. Die Mittel fir diese Zwecke
flieBen hierfiir in verschiedene Arten von Private Equity Gesellschaften, wo-
bei die durch Fonds finanzierten Gesellschaften berwiegen (Midiller 2010:
70ff, 122). Hierbei gibt es die Kategorie der Independents, welche ihre Mittel
von externen Investoren erhalten und die Variante der Captives, welche im
Besitz einer tbergeordneten Gesellschaft stehen, von der sie ihre Mittel erhal-
ten. Aufgrund dieser Mittelherkunft sind Captives gegeniiber ihrem einen In-
vestor weisungsgebunden, wéhrend Independents diesbeztiglich aufgrund ih-
rer vielen Investoren unabhéngiger sind (Landau 2010: 35).

Als Mischform kdnnen Private Equity Gesellschaften dariiber hinaus in die
Fondsvariante der Semi-Captives eingeteilt werden. Hierbei verfligen sie Uber
einen oder wenige Kapitalgeber, womit sie nicht vollkommen unter der Kon-
trolle eines einzelnen Investors stehen, aber immer noch im generellen Interes-
se der wenigen Investoren gefuhrt werden. Innerhalb dieser Formen kdnnen
Fonds noch einmal beziiglich ihrer Laufzeit betrachtet werden. Open-End-
Fonds dhneln dabei dem Geschaftsmodell von Kreditinstituten (Maller 2010:
127). Sie nehmen im Rahmen ihres Einlagengeschéfts laufend Gelder ein und
verleihen diese wieder, ohne dabei einer zeitlichen Beschrankung zu unterlie-
gen. Closed-End-Fonds akquirieren dagegen eine bestimmte Investitionssum-
me, mit dem Ziel, in entsprechende Zielunternehmen zu investieren und mog-
lichst alle finanzierten Projekte innerhalb eines festgelegten Zeitraums mit
hochstmdglicher Wertsteigerung zu veraul3ern.
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4.3. Investitionen in Krisenunternehmen

Mit den wachsenden finanziellen Mitteln, die den Private Equitiy Gesellschaf-
ten zur Verfligung stehen, nimmt der Wettbewerb um attraktive Investitions-
maoglichkeiten zu (Schmidt-Gothan 2008: 47). Dennoch ist es fir Unterneh-
men nicht einfacher geworden, an Kapitalbeteiligungen zu gelangen (Ltzen-
rath u.a. 2006: 80f). Erschwerend fir mittelstandische Unternehmen ist, dass
sie normalerweise nicht von Interesse fur diesen Markt sind, da sie mit kon-
stanten Ertrags- und Wachstumsaussichten keine tiberproportionalen Gewinne
erzielen und damit das klassische Investitionskriterium der Private Equity Ge-
sellschaften — das Wachstumspotenzial — nicht erfullen (Schulte 2006: 130).
Aber im weiteren Sinne geht es hierbei um die Bereitschaft, mit einem fahigen
Management den Unternehmenswert zu steigern. Am besten liegt hierflr eine
Marktflihrungsposition oder das Potenzial, sich als Marktfiihrer zu etablieren,
vor. Trotzdem geben sich auch Mittelstandler und insbesondere Krisenunter-
nehmen mit der Restrukturierung als Alternative zum klassischen Private E-
quity Geschéft ab, da sie durchschnittlich mehr Rendite versprechen.

Die Gewinnmdglichkeiten beruhen auf der Unvollkommenheit dieses Mark-
tes, welcher durch Intransparenz und Illiquiditdt gekennzeichnet ist (Grethe
2010: 91). Gerade unerfahrene Finanzinvestoren schrecken vor diesen Bedin-
gungen zurlick. Dabei kdnnen die groReren und erfahreneren Private Equity
Gesellschaften auf ein umfassendes Netzwerk aus Markt- und Branchenexper-
ten zuruckgreifen, um entsprechende Krisenunternehmen auszumachen (Wirtz
2006: 168). Ebenso birgt die Unternehmenskrise das Risiko in sich, nicht -
berwunden zu werden, und selbst wahrend einer erfolgreich verlaufenden Re-
strukturierung erwirtschaftet das Unternehmen nicht die Ertrage wie vor der
Krise (Muller 2010: 152f). Diese erschwerenden Eigenschaften schlagen sich
in einem entsprechend niedrigeren Kaufpreis nieder, welcher in Verbindung
mit der Restrukturierung den Wertzuwachs fur den Investor ermdglicht. Dies-
bezlglich existiert auch im Finanzierungsvolumen eine Gemeinsamkeit mit
dem Venture Capital. Besonders mit Eigenkapital finanzierte Finanzinvestoren
zeigen sich in diesem Krisenmarktsegment. Im Vergleich zum klassischen
Private Equity Geschéft konnen diese in Auktionen nicht die entsprechend ho-
hen Kaufpreise bieten, wie es fremdfinanzierte Investoren kénnen, aber sie
brauchen keinen nachhaltigen Ertrag, um ihre Schulden in Form von Zins- und
Tilgungsleitungen an die eigentlichen Fremdkapitalgeber zu bezahlen oder
miussten Ricksprachen und Auflagen dieser einhalten. Damit zeigt sich, dass
sich sehr erfahrene und verantwortungsvolle Finanzinvestoren im Geschéft um
Krisenbewéltigung engagieren.

4.4. Grundsatzliche Investitionsstrategie

Um die Maximierung des eingesetzten Kapitals zu erreichen, existieren ver-
schiedene Variationen bezliglich der Haltedauer, der Hohe der Rendite oder
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der Risikostruktur, dennoch liegen zwei grundlegende Strategien vor (Eilen-
berger u.a. 2008: 123). Die passive Investitionsstrategie zielt darauf ab, von
der zu erwartenden Bewertungsanderung zu profitieren. Der niedrige Kauf-
preis beziiglich des Krisenunternehmens stellt hierbei den wesentlichen Wert-
steigerungshebel dar. Bei einer aktiven Strategie soll sichergestellt werden,
dass es zu einer Wertsteigerung kommt, deswegen beeinflussen aktive Inves-
toren auch gezielt die Reorganisation des Unternehmens (Grethe 2010: 80).
Diese Vorgehensweise wird natlrlicherweise bei dem hohen Risiko einer Un-
ternehmenskrise bevorzugt. Typischerweise geschieht dies innerhalb von
Gremienarbeiten, wie Beiraten oder Aufsichtsréten, als aktive Ratgeber fiir die
Fuhrung (Landau 2010: 31f). Bei dieser Vorgehensweise bleibt aber die Un-
ternehmensfihrung in den Handen des Managements.

Dennoch zeigen sich aktive Fonds als Experten auch in operativen Berei-
chen und konnen auf die Probleme des jeweiligen Unternehmens Einfluss
nehmen (Muller 2010: 129). Sie verfugen Uber ein umfassendes Wissen be-
zuglich Finanzierung, Analyse und der Markte. Selbst bei weniger aktiven
Fonds erfolgt eine Kontrollfunktion im weiteren Sinne ber die Abweichun-
gen von finanzwirtschaftlichen Kennzahlen, wohingegen ublicherweise passi-
ve Fonds nur an der Unternehmensentwicklung partizipieren und kaum Ein-
fluss auf das Unternehmen ausiiben. Sie steuern damit aber auch kein zusatzli-
ches Know-how zur Krisenbewaltigung bei. In diesem Fall muss das Mana-
gement selbst in der Lage sein, die Situation zu tberstehen. Hierbei dominiert
vielmehr ein spekulatives Motiv, welches auf Arbitragegewinnen basiert, die
durch einen niedrigen Kaufpreis und einen hoheren Verkaufspreis resultieren
(Berrens u.a. 2002: 49). Aber im Grunde bauen auch die aktiven Investoren
auf ein solches spekulatives Motiv auf, mit dem Unterschied, dass der passive
Investor in ein zu niedrig bewertetes Unternehmen investiert und auf eine
Neubewertung seitens des Marktes, zu Gunsten des Investors, wartet (Grethe
2010: 81), wohingegen der aktive Investor das zukinftige Ereignis einer er-
folgreichen Restrukturierung seiner Wertsteigerung zugrunde legt.

Die entscheidende Frage ist hierbei, welchen Wert das Unternehmen haben
konnte, wenn es im Interesse des Investors durch ein fahigeres Managements
geflhrt werden wirde (Berrens u.a. 2002: 45). Innerhalb dieser Fragestellung
mussen Unternehmen denken, wenn sie an einer Partnerschaft mit einem akti-
ven Finanzinvestor interessiert sind. Krisenunternehmen sind in der Lage,
durch entsprechende Restrukturierungen Renditen zu erwirtschaften, die tber
den Erwartungen der Private Equity Gesellschaften liegen (Blatz u.a. 2006:
45f). Unternehmen mussen es nur schaffen, Investoren von diesen Potenzialen
zu Uberzeigen. Hierfir ist die Darstellung des Verhéltnisses aus Chancen und
Risiken in Zusammenhang mit dem Leistungsvermégen des Managements
entscheidend (Grunow u.a. 2006: 67). Rein finanzwirtschaftliche Kennzahlen
reichen flr das Werben nicht aus, da sie keine Aussagen tber die Qualitat des
Geschaftsmodells oder die Fahigkeiten des Unternehmens, die angestrebten
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Ziele auch zu erreichen, treffen (Pies u.a. 2011: 30f). Das Bild des Unterneh-
mens muss neben einem Rickblick starkeres Gewicht auf die Zukunftsper-
spektive legen (Grunow u.a. 2006: 7f). Hierfir ist eine nachvollziehbare un-
ternehmerische Strategie notwendig, die in geschaftstypischem Umfeld statt-
findet und weiterhin Ausdruck in Informationen ber den Umgang mit even-
tuellen Mitwirkungs- und Mitspracherechten, Controlling- und Steuerungssys-
temen findet. Damit wird es mdglich, einen kritischen Eigentiimer in das Un-
ternehmen zu holen, welcher zu Verbesserungen der Unternehmensfihrung,
mittels Kontroll- und Beratungsfunktionen, in der Lage ist, zu einer Uberpro-
portionalen Wertgenerierung des Unternehmens beizutragen (Miuller 2010:
85).

4.5. Zwischenergebnis

Private Equity Gesellschaften investieren in Krisenunternehmen, gerade weil
diese sich in der Krise befinden (Muller 2010: 119). Hier kdnnen sie ihre Po-
tenziale als aktive Begleiter ausspielen und an der von ihnen begleiteten Ren-
diteentwicklung partizipieren. In dieser Position eignen sich diese Finanzin-
vestoren besonders fir mittelstandische Krisenunternehmen, da sie neben wei-
terem Kapital auch die Fahigkeit zur Unternehmensrestrukturierung mitbrin-
gen (Becker u.a. 2010: 42). Als Nachteil fir einen Unternehmer ist die aktive
Mitwirkung zu nennen, welche von diesen neuen Investoren ausgeht, da sie
den Unabhangigkeitsbestrebungen der Eigentlimer entgegenwirkt. Aber mit
der aktiven Einwirkung und der kritischen Auseinandersetzung mit der Unter-
nehmensfihrung sorgt Private Equity dafir, dass mittelstandische Unterneh-
men im globalen Wettbewerb bestehen kdnnen (Hilse u.a. 2010: 147).

Das Streben nach Wachstum ist hierbei eine der Grundvoraussetzungen fiir
den Erfolg im Wettbewerb (Raisch u.a. 2010: 3). Ein gleichmé&liiges Wachs-
tum von Umsatz und Gewinn fiihrt zu der hochsten Rendite. Damit wird eine
profitable Entwicklung Uber einen langeren Zeitraum von den aktiven Finanz-
investoren angestrebt. Die Mittel der Fonds setzen sich hierbei aus verschie-
densten Quellen zusammen, wobei grundsatzlich Fremd- und Eigenkapital
verwendet werden kann. Aber mit dem Risiko und den geringeren Preisen der
Krisenunternehmen engagieren sich verstérkt ausschlief3lich mit Eigenkapital
finanzierte Fonds. Diese unterscheiden sich nicht wesentlich von den restli-
chen Private Equity Gesellschaften, welche eine aktive Investitionsstrategie
verfolgen, da aber Eigenkapital teurer ist und in Folge dessen auch eine hohere
Verantwortung von dem Finanzinvestor getragen wird (Muller 2010: 138ff).
Insbesondere mit diesen Investoren, aber auch generell, mussen sich Unter-
nehmen darauf einstellen, dass im Zuge einer Private Equity Finanzierung ein
neues Mitglied in das Unternehmen eintritt, das vornehmlich nicht im operati-
ven Bereich tétig ist, aber aufgrund seiner Rolle dennoch intensiv in das Un-
ternehmen eingreifen wird (Eilenberger/Haghani 2008: 32). Die angesteuerten
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Renditen konnen aber nur erreicht werden, wenn die Private Equity Gesell-
schaften in die Strategie des Unternehmens als aktiver Investor eingreifen
(Jansen u.a. 2008: 149ff). Hierbei gibt es plakative Beispiele von Unterneh-
men, welche von Investoren zerschlagen wurden. Andererseits zeigen sich e-
benso Gesellschaften, welche nach dem Engagement besser da stehen. Die Be-
firchtung, von einer Private Equity Gesellschaft ausgenutzt zu werden, ist
diesbeziiglich unbegriindet, da ihr Gesché&ftsmodell auf VVerdulRerungsgewinne
abzielt (Landau 2010: 59). Ein gesundes reorganisiertes Unternehmen ist dies-
beztglich ein kaufpreiserhthender Faktor fiir den anschliefenden K&ufer. Der
eigentliche Nachteil ist hierbei, dass aufgrund des fehlenden organisierten
Marktes fiir Beteiligungen, Unternehmen kaum befahigt sind, Informationen
fur den Vergleich von Finanzinvestoren zu bekommen und Transaktionen da-
mit nicht oder zu spét vollzogen werden (Kirsten u.a. 2006: 96f).

Der Sammelbegriff stellt, nach Auffassung des Autors, den entscheidenden
Punkt in der Finanzierung iiber Private Equity dar.? Ohne gréReren Aufwand
ist es fiir einen Unternehmer auf3erordentlich schwierig, einen méglichen Fi-
nanzier einzuschatzen. Uber die Gefahr hinaus, durch den Kapitalgeber ausge-
nutzt zu werden, ist die Beziehung zwischen dem Kapitalnehmer u. —geber
entscheidend. Um die Zusammenarbeit zu ermdéglichen, missen Finanzinves-
toren diese Barrieren durch eine héhere Transparenz und mittels Sicherheiten
flr den Eigentimer Gberwinden. Hierbei ist ebenso wie im Themengebiet des
Venture Capital auf die besonderen Eigenschaften von Krisenunternehmen
einzugehen. Hervorzuheben ist der Aspekt, dass mit dem Wegfall des sich an-
gekindigt habenden Investors das Unternehmen wieder ungebremst in die
Krise stlrzt und ebenso Widerstande eines bestehenden Managements zu U-
berwinden sind. Dementsprechend missen professionelle Finanzinvestoren
sich auf diese Bereiche einstellen, damit die brachliegenden Potentiale des
Krisenunternehmens genutzt werden konnen.

5. Das Restrukturierungskonzept

Die Restrukturierung eines Unternehmens kann von einer einfachen Umorga-
nisation bis hin zu einer schwerwiegenden finanziellen Wandlung der Kapital-
verhaltnisse reichen (Grethe 2010: 38). Es geht hierbei um die Gesamtheit al-
ler geplanten tiefgreifenden Veranderungen in der Struktur einer Gesellschatft.
Die MaRRnahmen beziehen sich auf die unmittelbare Existenzgefahrdung, zur
Vermeidung von akuten Krisensituationen. Die Ausgestaltung der VVorkehrun-
gen ergibt sich aus den Ursachen und dem Grad der Bedrohung. Hierbei rei-
chen finanzwirtschaftliche MaRnahmen fur eine dauerhafte Gesundung des
Unternehmens allein nicht aus, da sie nur die Symptome, aber nicht die Ursa-
chen beriihren (Przybilla 2007: 61).

2 Vgl. http://www.handelsblatt.com/unternehmen/banken/finanzinvestoren-droht-

renditeverlust/2693858. html?p2693858=all, 13.12 Uhr, 01.05.2011.
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In diesem Sinne werden der Restrukturierungsprozess aus Sicht der Private
Equity Gesellschaften und die tblichen Malinahmenbereiche aufgezeigt, um
darzustellen, wie Finanzinvestoren, tiber die Nutzung von Zahlungsmittel hin-
aus, an die Restrukturierung eines Krisenunternehmen herangehen und welche
Umstéande sich damit fur das Unternehmen ergeben.

5.1. Investitionsprozess

Abbildung 6: Wirkungsbereich der Private Equity Gesellschaften

Kapitalsammel - Investitions- Haltephase Exitohase

Verkaufs-
vorbereitung

Umstrukturierung Zentrales Halten

Quelle: Landau 2010: 41.

Wie in der Abbildung 6 zu sehen ist, gliedert sich der Investitionsprozess eines
Finanzinvestors in vier Phasen, wobei nur in der Haltephase das Unternehmen
durch die Private Equity Gesellschaft maligeblich beeinflusst wird. Alle ande-
ren Abschnitte sind nur zur VVor- oder Nachbereitung des eigentlichen Investi-
tionsprojekts angelegt. Die VVorgehensweise fir eine Unternehmensrestruktu-
rierung ist unter den Bedingungen der fortgeschrittenen Krise eingeschrankt,
hierbei liegt der Fokus auf der Herstellung der kurzfristigen Uberlebensfahig-
keit und die nachhaltige Wiedererlangung der Wettbewerbsfahigkeit (Hommel
u.a. 2006: 133f). Mit der Erkennung der Krisensituation muss das Unterneh-
men Sofortmalinahmen ergreifen, wie liquiditatsverbessernde Schritte (Klein
2008: 66). Diese schaffen die nétige Atempause zur Realisierung eines nach-
haltigen Sanierungskonzeptes, aber da sie aus der Not heraus geboren sind,
stehen sie nicht selten im Zielkonflikt zu spateren Malinahmen. In dieser Kriti-
schen Situation muss ein Krisenunternehmen es schaffen, um einen Investor
zu werben, so lange zu berleben, bis sich ein entsprechendes Finanzengage-
ment findet. Gerade in den dufl3eren Entwicklungen der Unternehmenskrise ist
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eine Problemlésung nur durch die Unterstlitzung der einzelnen Interessen-
gruppen maoglich, weswegen diese systematisch in den Bewaltigungsprozess
mit einbezogen werden mussen (Hommel u.a. 2006: 55).

5.1.1. Kapitalsammelphase

Fur die Private Equity Gesellschaft beginnt der Investitionsprozess mit ersten
Gesprachen und dem Werben um Investoren (Grethe 2010: 92f). Hierbei wer-
den Angaben zur Investitionsstrategie und zum Chancen und Risiko Profil
gemacht (Muller 2010: 123). Wenn sich dann geniigend finanzielle Mittel fin-
den lassen, wird typischerweise die Fondsgesellschaft mit der Private Equity
Gesellschaft und den Investoren gegrundet. Die Einzahlungsart hat sich ber
die Zeit gedndert. Anfangs ubertrugen die Investoren sofort ihre Gelder, wah-
rend in letzter Zeit die Einzahlungen nun zu einem bestimmten Prozentsatz er-
folgen, um so das Risiko flr die Investoren zu verringern, da haufig die Priva-
te Equity Gesellschaft zu Beginn ihres Engagements nicht die gesamte Fonds-
summe bendtigt, weil der finanzielle Bedarf noch nicht vorhanden ist. Dieses
Konzept hat sich sogar zu einer Just-in-time Variante entwickelt. Damit kon-
nen die Investoren erheblichen Einfluss auf die VVorgehensweise der Private
Equity Gesellschaft austiben, da sie sich das Recht einrdumen, ihre Einzahlun-
gen zu verweigern, sollten sie mit den Ergebnissen unzufrieden sein. In dieser
Kette wirken die Investoren indirekt durch den Fonds auf das Geschehen in
den Unternehmen ein.

5.1.2. Investitionsphase

Bei der Suche nach Investitionsmdglichkeiten in Krisenunternehmen wird ver-
sucht, auf dem schnellsten Weg die Unternehmenssituation einzuschatzen und
hierbei die Wertsteigerungs- und Restrukturierungsansétze zu identifizieren
(Grethe 2010: 95, 198). Der eigentliche Investitionsprozess beginnt, nachdem
die Mittel beschafft wurden, der wie ublich die Kontaktaufnahme, Vorpriifung
und Potenzialanalyse mit einbezieht, wobei nur bei einem Drittel aller Félle
die Initiative von dem kapitalsuchenden Unternehmen ausgeht. Private Equity
Gesellschaften werden Uber Dritte, wie Rechtsanwaélte, Wirtschaftsprifer und
Insolvenzverwalter, auf ein mdogliches Krisenunternehmen aufmerksam ge-
macht. Hierbei ist es wichtig herauszufinden, wie groR das Ausmal’ der Prob-
leme ist und ob es Uberhaupt mdglich ist, die Krise zu tberwinden (Przybilla
2007: 66). Dabei muss herausgefunden werden, welche Beteiligungsgruppen
ein Interesse an dem Fortbestand des Unternehmens haben. Das eigentliche
Problem besteht hierbei nicht nur in der Fahigkeit, die Krise zu tberstehen,
sondern auch in der Vorstellung des angestrebten Zielzustandes, welcher im
Rahmen der Restrukturierung verfolgt werden soll (Hommel u.a. 2006: 47).
Der Entwurf dieses Zustandes wird maligeblich von den Interessen und
Kenntnissen der Entscheidungstrager beeinflusst.
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In der Regel bestehen nur 5 % aller Unternehmen die Anforderungen einer
Private Equity Gesellschaft. Bei Krisenunternehmen liegt diese Quote auf-
grund des Risikos und der beschriebenen Umstande nur bei 2 bis 3 %, welche
am Ende der Unternehmensanalyse zu einer Partnerschaft gelangen (Grethe
2010: 94ff). Die Betrachtungen richten sich in einem ersten Schritt auf die
Grundvoraussetzungen, welche fir eine erfolgreiche Investition benétigt wer-
den und auf den Interessenfokus des Finanzinvestors. Hierzu z&hlen Unter-
nehmensgroRe, Branchenzugehorigkeit und das Krisenstadium. Sollten alle
Ergebnisse zufriedenstellend sein, richtet sich die Analyse weiterhin auf das
Geschaftsmodell, Management, die Produkte, Méarkte und Finanzen. Aber im
Vordergrund steht das zur Verfligung stehende Potenzial, welche Mittel noch
bendtigt werden, welcher Restrukturierungsansatz moglich ist und wie eine
maogliche Exit-Strategie aussehen konnte, in Verbindung zu der damit verbun-
denen Rendite.

5.1.3. Haltephase

In der Haltephase kommt es zum eigentlichen Wirken der Private Equity Ge-
sellschaft, sie wird von dem Buyout und dem Exit umschlossen (Landau 2010:
41f). Hierbei vollzieht sich die zentrale Umstrukturierung, nach welcher der
Finanzinvestor mehrere Jahre weiterhin Einfluss auf das Unternehmen nimmit.
Die betreffenden Malinahmen werden im kommenden Abschnitt der Restruk-
turierungsmaflnahmen naher erlautert. Schlussendlich wird wahrenddessen der
Verkauf mit einer angedachten EXxit-Strategie systematisch vorbereitet. Ent-
scheidend fir das Gelingen des Restrukturierungskonzeptes ist, trotz der Be-
drohung durch die Krise, das Uberwinden von institutioneller Tragheit und in-
dividueller psychologischer VVerdnderungsbarrieren, da letztlich fir den dauer-
haften Erhalt organisatorische Verbesserungen nétig sind (Schmidt-Gothan
2008: 71f). Diese schlieRen die FOrderung des Humankapitals ein, damit das
Ziel der Steigerung des 6konomischen Kapitals erreicht werden kann.

5.1.4. Exitphase

Mit dem Zeitpunkt der Verdul3erung der Beteiligung erfolgt die wesentliche
Wertgenerierung fir die Private Equity Gesellschaft (Muller 2010: 80). Alle
Malinahmen, die zur Wertsteigerung wéahrend der Haltephase durchgefiihrt
wurden, zielten nur darauf ab, den moglichen zu erzielenden VerauRerungser-
I6s zu maximieren. Erste Gedanken fiir den Verkauf der Anteile werden schon
wéhrend der Analyse des Unternehmens gemacht und eine mdgliche EXit-
Strategie wird Uber den gesamten Prozess kontinuierlich verfolgt, damit das
Unternehmen zielfuhrend auf eine Verkaufsvariante vorbereitet wird, von der
bei Abweichungen auf eine andere Mdéglichkeit zurtickgegriffen werden kann.
Erleichternd fiir den weiteren Verkauf ist, dass Unternehmen, welche von ei-
nem Finanzinvestor mit gefihrt wurden und durch eine erfolgreiche Restruk-
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turierung gingen, Uber eine effizientere Flhrung und vorhandene Wachs-
tumsmaoglichkeiten verfliigen (Borowicz u.a. 2006: 84). Damit lassen sich wei-
tere Investoren finden und eine dauerhafte Beteiligung kann quasi im Unter-
nehmen verbleiben.

5.2. Restrukturierungsmalinahmen

Neben den im ersten Schritt stabilisierenden Malinahmen wird bei einer Un-
ternehmenskrise ein Paket von Handlungen bendtigt, welches der Rickgewin-
nung der Handlungsfahigkeit und des Vertrauens aller Beteiligten dient
(Schmidt-Gothan 2008: 88). Die Ansétze hierflr sind aus Unternehmenssicht
dann besonders erfolgreich, wenn diese im ersten Zug einer Konsolidierung
folgen, um die Uberzéhligen Kosten zu reduzieren und anschlieRend eine
Wachstumsphase folgen zu lassen, die auf die ErschlieBung neuer Méarkte oder
die Konzentration auf Kernkompetenzen aufbaut (Blatz u.a. 2006: 28). Parallel
dazu muss das Unternehmen es schaffen, eine aktive Kapitalstrategie mit dem
Ziel der Gewinnung neuer Investoren zu verfolgen. Private Equity Gesell-
schaften haben hierbei verschiedene Moglichkeiten durch direkte MalRnahmen,
wie Desinvestitionen, operative Effizienz, Wachstum, Optimierung der Bi-
lanzstruktur, auf das Krisenunternehmen einzuwirken (Grethe 2010: 125f). In-
direkt geschieht dies tUber Betreuung und Anreizsysteme.

Die folgenden Abschnitte betrachten die typischen MaRnahmen von Private
Equity Gesellschaften in den Kategorien finanzielle, operative und strategi-
sche Restrukturierung, um darzustellen, auf welche Schritte sich ein Krisenun-
ternehmen seitens des Finanzinvestor einstellen muss.

5.2.1. Finanzielle Restrukturierung

Mit der Einbringung von Eigenkapital oder eigenkapitalahnlichen Finanzin-
strumenten sorgen Private Equity Gesellschaften fur eine Verbesserung der
Bilanzstruktur (Muller 2010: 67). In erster Line beseitigt dies aus mittelfristi-
ger Sicht die Insolvenzausloser, aber langfristig ist der Erfolg nur mit der
Kombination von leistungswirtschaftlichen MalRnahmen maoglich, welche die
Selbstfinanzierungskraft wieder herstellen (Przybilla 2007: 80ff). Neben der
reinen Zufiuhrung von Kapital seitens des Finanzinvestors, kann dieser auch
die Umwandlung von Fremdkapital in Eigenkapital, einen Rangricktritt oder
einen Forderungsverzicht bestimmter Glaubiger initialisieren (Hommel u.a.
2006: 137f). Hierfiir missen die Fremdkapitalgeber in den Gesamtprozess mit
eingebunden werden, da ihr grundsétzliches Motiv, wegen des Vertrauensver-
lustes, auf den Abbruch der Geschéftsbeziehung abzielt.

Desinvestitionen, die VerduRerung von nicht betriebsnotwendigen Vermo-
genswerten, bewirken finanzielle VVerbesserungen (Grethe 2010: 140ff). Aber
Entscheidungen diesbeziiglich kdnnen nicht ohne Berlcksichtigung des opera-
tiven Geschéaftes geschehen, da beispielsweise bei Lagerbestdnden der Bedarf
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und die Sicherung der operativen Ablaufe mit bertcksichtigt werden mussen.
Desinvestitionen sind vielmehr mdoglich, wenn kein direkter Zusammenhang
zur unternehmerischen Leistungserstellung oder Vermdogensgegenstande zu-
kiinftig nicht mehr bendtigt werden, bedingt durch eine neue strategische
Handlungsweise. Private Equity Gesellschaften nutzen diese Mittel selten, da
besonders mittelstdndische Unternehmen kaum uberfliissige Vermdgenswerte
besitzen und im Vorfeld der Krisenentwicklung das Unternehmen haufig
schon zusammengestrichen wurde.

5.2.2. Operative Restrukturierung

Um auf operativer Seite die Effizienz zu steigern, werden Kostensenkungen
und Umsatzsteigerungen durchgefuihrt (Grethe 2010: 127). Hierbei wird ver-
sucht, die Wettbewerbsfahigkeit durch die Optimierung von Prozessen und
Ablaufen zu steigern (Sievers 2006: 60f). Im Zuge der Unternehmenskrise ha-
ben sich in den verschiedensten Bereichen des Unternehmens Probleme ent-
wickelt (Przybilla 2007: 77ff). Hier bieten sich h&ufig die Reduktion der
Durchlaufzeiten und Zwischenlager, Rabatt-, Bestell- und Preisanpassungen
an. Wobei Eingriffe in den operativen Bereich einem Frevel gleich kommen,
obwohl gerade die hdufigsten Probleme in der Produktion bei den Lagerbe-
stdnden liegen (Knoch 2011: 26ff). Aber um MaRnahmen im operativen Be-
reich durchzusetzen, ist die uneingeschrankte Unterstiitzung des Managements
notwendig. Aus diesen Grunden kommen seitens der Private Equity Gesell-
schaften Eingriffe in den operativen Bereich vor, die aber htchst selten sind
(Landau 2010: 166).

In der Regel werden Ziele fir den nachhaltigen Erfolg vereinbart, welche
auf Benchmarking-Verfahren aufbauen, da langfristige Erfolge auf einer bes-
seren Performance im Vergleich zum Wettbewerb aufbauen (Hommel u.a.
2006: 139f). Somit ist es mdglich, aus der ungewissen Situation heraus eine
Grundrichtung fur Zielhdhen einzuschlagen. Problematisch ist hierbei, dass,
um die notwendigen Ergebnis- und Liquiditatsverbesserungen zu erreichen,
der Schwerpunkt auf Kostensenkungen im personellen und materiellen Be-
reich liegen muss. Aber nur die unmittelbare Uberlebensfahigkeit darf diesbe-
ziiglich gesichert werden. Eine zu weitreichende unfokussierte Kostensenkung
fiihrt zu einer Demotivation der Mitarbeiter und des Managements. Vielmehr
ist es den Mitarbeitern maoglich, die Arbeitsablaufe in den verschiedenen Be-
reichen zu optimieren und Einsparungen bei Prozess- und Materialkosten zu
realisieren (Nerdinger u.a. 2010: 83).

5.2.3. Strategische Restrukturierung

Mit den finanziellen MaRnahmen ist aus mittelfristiger Sicht die Uberlebens-
fahigkeit des Unternehmens wieder gesichert, dies stellt aber nur die VVoraus-
setzung flr weitere Schritte dar (Sievers 2006: 58f). Selbst wenn es dem Un-
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ternehmen mdglich ist, durch einfache operative MaRnahmen wieder in die
Gewinnzone zuriickzukehren, ist dies keine Garantie fur einen langerfristigen
zukunftigen Erfolg (Schmidt-Gothan 2008: 88ff). Deswegen wird eine Wachs-
tumspolitik notwendig, die das Hauptinteresse von Finanzinvestoren darstellt.
Sie verwendet im Wesentlichen strategische MaRnahmen, womit sie auch Un-
ternehmen sucht, welche die Grundrichtungen des Wachstums, die Erweite-
rung der Produktpalette oder die Expansion in neue Mérkte erreichen kénnen
(Grethe 2010: 142).

Immaterielle Vermdgensgegenstande beeinflussen diesbeziiglich maligeb-
lich die Mdglichkeiten eines Unternehmens und wirken sich somit auf dessen
Bewertung aus (Gramlich u.a. 2007: 32ff). Hierzu gehort das Know-how der
Mitarbeiter. Sie bewegen das Unternehmen, erfinden und entwickeln neue
Produkte oder Dienstleistungen. Flhrungsinstrumente und Veranderungspro-
zesse konnen dabei nur so effizient sein, wie die Geisteshaltung der Men-
schen. Unternehmenswachstum setzt die Fahigkeit eines menschlichen Veran-
derungs- und Wachstumswillens voraus. Gefahren wie Entlassungen, Verlage-
rungen oder EntgelteinbulRen innerhalb eines strategischen Konzeptes flihren
zu Entlassungswellen und damit zu einem massiven Verlust an Kernkompe-
tenzen (Nerdinger u.a. 2010: 66f). Folglich werden auch diese Mittel vorsich-
tig genutzt.

5.2.3.1. Neuausrichtung

Eine strategische Neupositionierung des Unternehmens kann nur tber die Er-
schlieBung neuer Handlungsspielrdume erreicht werden, welche das Unter-
nehmen von der Konkurrenz abheben, wobei eine reine Betrachtung auf das
Unternehmen aus Marktsicht die Gefahr der Vernachlassigung der eigentli-
chen Kompetenzen und F&higkeiten des Unternehmen beinhaltet (Muller
2010: 33ff). Dabei dient die strategische Neuausrichtung der Wiedererlangung
beziehungsweise dem Ausbau der ziunftigen Erfolgspotenziale (Przybilla
2007: 75ff). Hierbei storen aber die knappen finanziellen Ressourcen seitens
des Unternehmens und ebenso der ungewohnlich kurze Zeitraum zur Planung,
bedingt durch die Krisensituation. Deswegen muss mit dem Grobkonzept be-
reits die Richtung herausgeschalt werden (Hommel u.a. 2006: 140). Ziel ist es,
eine moglichst exakte Positionierung des Unternehmens im Wettbewerb auf-
zuzeigen. Hierzu gehort, welche Markte zukinftig mit welchen Produkten er-
schlossen werden sollen. Erst an diesem Punkt klart sich flr ein Unternehmen,
ob es Uberhaupt die Mdglichkeit zur VerdulRerung von Vermdgensgegenstan-
den hat.

Zu den strategischen Mitteln gehdren Produktinnovationen, Reduzierung
der Produktpalette, Erh6hung der Produktqualitat und Anderungen der Servi-
cepolitik. Im Zuge einer strategischen Neuausrichtung findet sich auch eine
organisatorische Neugestaltung, welche schlanke und schnittstellendarmere Un-
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ternehmensstrukturen aufweist. Finanzinvestoren setzen zudem in hohem Ma-
Re auf die Erschliefung neuer Markte oder die Entwicklung neuer Produkte,
wobei auch die stérkere Durchdringung von bestehenden Markten angestrebt
wird (Grethe 2010: 149f). Fir ein Krisenunternehmen erweist sich diese Aus-
richtung als besonders wertvoll, da die Mdglichkeit zum Wachstum einen e-
normen Erfolgsfaktor fir den Krisenbewéltigungsprozess darstelit.

5.2.3.2. Chancen- und Risikoorientierung in der Unternehmensuntersiitzung

Private Equity Gesellschaften involvieren sich stark in die Entscheidungen des
Krisenunternehmens (Grethe 2010: 175f). Die aktive Investitionsstrategie wird
dabei durch eine intensive informelle Betreuung generiert. Die Zusammenar-
beit zwischen Finanzinvestor und dem Unternehmen findet durch Positionen
in Beirdten, Fihrung oder die Tatigkeit in Projekten statt. Wenn das Know-
how des Managements nicht ausreicht, erfolgt eine inhaltliche Beratung bei
Fachfragen sowie eine Methoden- und Prozessunterstitzung (Landau 2010:
160). Hierbei profitiert das Unternehmen von den Kontakten der Private Equi-
ty Gesellschaft. Das finanzielle Engagement des Investors findet in diesem
Sinne seinen Ausdruck in Kontroll- und Mitwirkungsrechten, anhand derer
durch strategische Entscheidungen Einfluss auf das gesamte Unternehmen ge-
nommen wird (Eilenberger/Haghani 2008: 29). Hierbei kommt es auch zu
Verbesserungen innerhalb der Kontrollsysteme, da sie zur Sicherung der
Transparenz und Unterstutzung der Fuhrung benétigt werden (Hommel u.a.
2006: 140f). Die Wertsteigerung entsteht priméar durch alle MaRnahmen, wel-
che die finanzielle Ertragskraft steigern (Landau 2010: 162ff). Unterstitzt und
ermdglicht wird dies aber durch die indirekten Aktivitaten in der Betreuung
und in den Kontrollstrukturen. Gerade Mittelstandler gewinnen mit ihren
meist unzureichenden Controllingsystemen von dem Engagement der Finanz-
investoren, da es ihnen ermoglicht wird, ihre Geschéaftsfelder genauer und
zeitnaher zu analysieren (Lutzenrath u.a. 2006: 7). Weiterhin werden Anreiz-
systeme eingesetzt, welche das Management motivieren, die erforderlichen
Ziele einzuhalten und es der Flhrung ermdglichen, priméare Wertschopfungs-
hebel verstérkt einzusetzen. Dabei kennzeichnet die Unternehmenskontrolle
die Risikoorientierung des Finanzinvestors und die Betreuung die Chancenori-
entierung (Grethe 2010: 171).

Die Restrukturierung kann nur erfolgreich sein, wenn die getroffenen Mal3-
nahmen zur Krisenbewaltigung dauerhaft in der Unternehmensorganisation e-
tabliert und durch entsprechende Kontrollen gesteuert werden, damit Fehlent-
wicklungen entgegengewirkt werden kann (Hommel u.a. 2006: 1373). Sonst
drohen Erfolge im Nichts zu verschwinden. Diesen Umstande liegt das Prob-
lem der unvollstandigen Vertrdge zugrunde, da der Finanzinvestor nicht alle
bestehenden und zukinftigen Eventualitdten beriicksichtigen kann (Grethe
2010: 161f). Dabei missen aber die Motivation und die Spielrdume von op-
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portunistischem Verhalten auf Unternehmensseite eingeschrankt werden. Die
asymmetrische Informationsverteilung zugunsten des Managements wird
durch eine Gleichschaltung der Ziele des Managements mit denen der neuen
Miteigentiimer reduziert (Klein 2008: 27ff). Diesbeztglich sichern sich Fi-
nanzinvestoren neben den Informations- und Mitwirkungsrechten auch mit
Abbruchrechten ab, denen aber insbesondere hinsichtlich der finanziellen
Spielrdume des Krisenunternehmens Grenzen gesetzt sind (Grethe 2010: 163).

5.3. Zwischenergebnis

Das Restrukturierungskonzept von Private Equity Gesellschaften fur Krisen-
unternehmen unterliegt grundsatzlich den Mechanismen um den klassischen
Investitionsprozess der Private Equity Gesellschaften, in welchem die entspre-
chenden Malinahmen realisiert werden, welche den Wert des Unternehmens
steigern und damit die Krisensituation beheben kdnnen. Hervorzuheben ist
hierbei, dass Finanzinvestoren an die Regelungen gebunden sind, die sie mit
ihren Kapitalgebern wahrend der Mittelsammlung vereinbart haben. Diese ur-
sprunglichen Kapitalgeber nehmen in Folge dessen Einfluss auf das Verhalten
der Private Equity Gesellschaft wahrend der gesamten Investitionsphase.
Hierbei werden enorme Anforderungen an ein Investitionsobjekt gestellt, wo-
durch nur sehr wenige Unternehmen in den Genuss eines entsprechenden En-
gagements gelangen.

Das Ziel der Restrukturierung ist aus Sicht des Finanzinvestors die Steige-
rung des moglichen zu erzielenden VeraulRerungserloses. Dieser wird systema-
tisch Uber den gesamten Beteiligungszeitraum vorbereitet und zielflhrend in
einer beabsichtigten Exit-Strategie verfolgt. Als erfolgreiche Restrukturierun-
gen erweisen sich diesbeziiglich die Verknupfungen aus einer vorgelagerten
Konsolidierung mit einer nachfolgenden Wachstumsphase (Tag u.a. 2010: 18).
Diese Grundteilung wird wéhrend der Haltephase durch verschiedenste MaR-
nahmen erreicht. Jedoch sind die Schaffung von Transparenz und das nachhal-
tige Engagement der Unternehmensfiihrung unabdingbar (Schmidt-Gothan
2008: 168). Hierflr wird innerhalb der strategischen Ebene, welche den
Hauptansatzpunkt der Private Equity Gesellschaften darstellt, besonders mit
Beratungen, Kontroll- und Anreizsystemen versucht, nachhaltig die entspre-
chenden Wertsteigerungen zu erzielen (Grethe 2010: 179f). Finanzielle und
besonders operative Eingriffe spielen diesbeziglich eine untergeordnete Rolle
(Landau 2010: 300). Der Hauptansatz liegt auf der Schaffung von giinstigen
Rahmenbedingungen und der zielgerichteten Unternehmensfihrung.

Aus den Darlegungen, méchte der Autor festhalten, dass mit der Fokussie-
rung der Finanzinvestoren auf strategische Aspekte und dem nattrlichen Inte-
resse von mittelstdndischen Unternehmern an dem operativen Bereich, es zu
einer perfekten Erganzung in der Unternehmensfihrung kommen kann. Ent-
scheidend ist hierbei, Uber welche Fahigkeiten der Finanzinvestor verfligt oder
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welche er aktivieren kann. Der urspriingliche Eigentimer bleibt weiterhin
selbststandig, nur mit der Einschrankung, dass ihm ein aktiver Mitunterneh-
mer zur Seite steht, kein passiver Kapitalgeber, welcher die Handlungsweisen
des Unternehmens mit Auflagen einschrankt, sondern ein Partner, welcher mit
zur Problemlosung der Krise beisteuert. Dieses Engagement ist naturlicher-
weise vortibergehend, denn der Finanzier beabsichtigt eine Rendite zu erzie-
len, welches aber mit dem Ziel einer Wertsteigerung des Unternehmens im
Zuge des Verkaufes der Anteile realisiert werden soll. Dieses Motiv schiitzt
formlich das Unternehmen, da der Eigentiimer nur darauf achten muss, mit
welchen Mitteln die Wertsteigerung erreicht werden soll. Hierbei ist die Kom-
petenz des neuen Unternehmens zu hinterfragen, aber nicht auf operativer E-
bene, da es sonst zu keinen ergadnzenden Wirkungen fir das Unternehmen
kommen kann, sondern vielmehr in wie weit der Finanzier neue strategische
Veranderungen beabsichtigt und vorantreiben will.

6. Zusammenfassung

Festzuhalten ist, dass dem Lowen der Metapher eine Reihe von Ereignissen
vorangegangen ist und die Grunde fir den Niedergang des Biiffels im Inneren
lagen. Ahnlich verhalt es sich in Unternehmenskrisen. Sie manifestieren sich
generell in einer Reihenfolge von Stadien, eine urpl6tzliche Katastrophe stellt
die Ausnahme dar, wobei das Management eine weitreichende Schwachstelle
ist. Die Krise an sich ist ein existenzieller Wendepunkt, welcher in einem Un-
tergang oder aber in einer erfolgreichen Bewéltigung mindet. Aber dieses Er-
eignis berlhrt alle Gruppen, die im Kontakt zum Unternehmen stehen. Mit
weiter fortgeschrittenem Krisenstadium wird die Bewadltigung aussichtsloser
(Schawel u.a. 2009: 116). In den friheren Phasen, wie der strategischen Krise,
welche quasi den Normalzustand darstellt, kann das Problem am erfolgver-
sprechendsten angegangen werden, nur dass diese nicht durch die Nutzung
von einfachen Controllinginstrumenten erkannt werden. Gerade Mittelstandler
verfligen haufig nicht Gber diese Mittel, dariiber hinaus ist fur sie auch eine
geringe Eigenkapitalquote charakteristisch. Krisenunternehmen brauchen aber
dringend frisches Kapital, welches die Handlungsfahigkeit wieder herstellt
und Mittelstandler sind mit diesen Bedingungen besonders eingeschrank.
Fremdkapital ist aufgrund der Krise ausgeschlossen, wobei diese Kapitalge-
ber nicht direkt in das unternehmerische Geschehen eingreifen konnen, folg-
lich bleiben nur noch Eigen- oder Mezzanines Kapital, welche von risikoberei-
ten Investoren zur Verfligung gestellt werden. Aber diese greifen in die Unter-
nehmensfihrung ein. Private Equity Gesellschaften treten in der Finanzierung
von Krisenunternehmen auf und bieten neben dem Kapital auch zusétzliches
Know-how. Hierbei zeigt sich, dass diese Finanzinvestoren unternehmerisch
sind, was sich nicht nur an der Investition in Krisenunternehmen, sondern
auch an den bekannteren Engagements in junge Unternehmen, welche in &hn-
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lichen Umstanden stecken, zu sehen ist. Aber Eigentlimer flrchten das mogli-
che opportunistische Verhalten von Finanzinvestoren und sind dartber hinaus
durch deren Wirken in ihren Unabhéngigkeitsbestrebungen gestort (Horzella
2010: 54f). Es wird davon ausgegangen, dass Investoren um jeden Preis ihre
Ziele verfolgen. In dieser Hinsicht bemiihen sich Unternehmen zu selten selbst
um Beteiligungskapital (Hilse u.a. 2010: 145), weswegen auch die Bedurfnis-
se und Potenziale der moglichen Private Equity Gesellschaften unzureichend
reflektiert sind. Anzumerken ist aber, dass unzureichende Informationen, wie
sie im Mittelstand anzutreffen sind, sich als hinderlich erweisen, um entspre-
chende Unterstitzer in das Unternehmen zu holen (Allert u.a. 2007: 23). Diese
bringen sich auf aktive Weise in die Krisenbewaltigung mit ein und schaffen
die Voraussetzungen fir einen langen Weiterbestand des Unternehmens. Diese
Beteiligung findet innerhalb des Investitionsprozesses von Private Equity Ge-
sellschaften statt. Der Beitrag zur Restrukturierung liegt dabei vornehmlich
auf strategischer Ebene in Form von Beratungen, Anreizsystemen und einer
strategischen Neuausrichtung. lhr Geschaftsmodell zielt darauf ab, das ur-
springliche Krisenunternehmen wieder in die Wettbewerbsfahigkeit zu flihren
(Hilse u.a. 2010: 130). Sie profitieren von dem Verkauf ihrer Anteile. Deswe-
gen verfolgen sie eine nachhaltige Restrukturierungsstrategie, weil ein gut
aufgestelltes Unternehmen ein Verkaufsargument darstellt (Landau 2010: 60).
Und damit stimmen die Interessen von Unternehmer und Finanzinvestoren (-
berein, da sie beide den langfristigen Erhalt des Unternehmens anstreben und
sich gegenseitig aus operativer und strategischer Richtung erganzen (Mauren-
brecher 2008: 3).

Innerhalb dieses Ziels bezieht eine erfolgreiche Restrukturierung interne
und externe Verénderungen mit ein, dabei ist ein Krisenunternehmen nicht si-
cher nur, weil die operative Handlungsfahigkeit wieder hergestellt ist
(Schmidt-Gothan 2008: 166). Nach einer Konsolidierungsphase ist eine strate-
gische Fokussierung auf Wachstum notwendig, mit der erfolgreich die Bewal-
tigung der Unternehmenskrise vollzogen wird. Private Equity Gesellschaften
treiben diese Mechanik voran. Fir sie ist der entscheidende Punkt, welche
Entwicklung das Unternehmen vollziehen kénnte, wenn es mit einer umfas-
senden Unterstiitzung geflihrt werden wiirde. Und diese Perspektive muss ein
Unternehmen im Werben um Investoren nachvollziehen.

Hierbei zeigt sich auf beiden Seiten Handlungsbedarf. Eigenttimer firchten
den unbekannten und zu grofRen Einfluss von Finanzinvestoren, dennoch bie-
ten sich geringe Beteiligungssummen oder Mezzanines Kapital an, um erste
Erfahrungen mit Private Equity Gesellschaften zu sammeln (Blatz u.a. 2006:
53). Mit Zwischenformen aus Eigenkapital und Fremdkapital ist es moglich,
eine Beteiligung zu kreieren, welche weniger aktive Entscheidungsmacht, aber
daftir eine héhere Vergitung fir Finanzinvestoren bietet (Olfert u.a. 2008:
268ff). In solchen Variationen kann gedacht werden, um eine bessere Zusam-
menarbeit durch ein leichteres Kennenlernen zu erreichen. Ferner werden Me-
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thoden bendtigt, welche relativ sicher und schnell das Potenzial eines Krisen-
unternehmens analysieren, ohne dabei die knappen Ressourcen zu Ubersteigen
und ohne dass das mogliche Engagement selber zum Risiko wird. Investoren
bendtigen Informationen Uber die Unternehmensstrategie, Mitwirkungsrechte
und Steuerungssysteme. In diesem Zusammenhang missen L&sungen noch
geklart werden. Einerseits bendétigt das Unternehmen Sicherheit in der Finan-
zierungsplanung, wahrend Investoren andererseits Sicherheiten wie Abbruch-
rechte fordern. Hierbei sind stimmige Leistungskontrollen nétig, um diese Ge-
gensatze auszugleichen. Ebenso muss geklart werden, in welcher Form ein Fi-
nanzinvestor seine Wirkungsrechte entfalten kann, ohne dabei in einen zu
starken Kontrast zum Eigentlimer zu stehen. Beiratspositionen kénnten eine
Gewohnungsphase dieser Gegensatze ermoglichen. Diesbeziglich kénnten
Losungsansatze aus den Erfahrungen mit Venture Capital entstehen, da die
Forderer von Griinderunternehmen vor dhnlichen Problemen, in der Bewer-
tung der Geschéftsidee und der Unterstiitzung des Managements, stehen. Der
Unterschied liegt hierbei darin, dass bei den Grindern weniger auf dem Spiel
steht als bei einem Krisenunternehmen, mit seiner Fille an Interessengruppen,
und das Management einer Kkritischen widerspiegelnden Unterstiitzung bedarf.

Denn die grundlegende Starke der Private Equity Gesellschaften liegt im
Konflikt zur Unternehmensfiihrung. Sie bilden im Unternehmen ein Korrektiv,
welches Strategien hinterfragt und Uberarbeiten kann, das Unternehmen aus
einer anderen Perspektive begreift (Eilenberger u.a. 2008: 125). Denn Goethe
sagte schon: ,,Das Gleiche lasst uns in Ruhe, aber der Widerspruch ist es, der
uns produktiver macht“ (Hilse u.a. 2010: 146).
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