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Turnaround-Sentiment 2010

Die Expertenumfrage

Die Zahl der Insolvenzfille ist im letzten Jahr um gut
16% auf 34.300 Fille gestiegen. Gibt es hierzulande
iiberhaupt ausreichend viele in Turnaround-Situatio-
nen erfahrene Private-Equity-Investoren? Erwarten
Sie eine Zunahme des Wettbewerbs?

Dr. Henrik Fastrich, Geschiftsfiihrer,

Orlando Management:

Der Zahl der Wettbewerber in diesem Segment hat sich
schon lange vor der Krise auf ein beachtliches Maf3 er-
hoht. Das zentrale Problem ist jedoch nicht das Fehlen
von interessierten Investoren, sondern die verhaltnis-
mafdige Diirre an restrukturierbaren Turnaround-Kandi-
daten. Viele Unternehmen befinden sich bereits in solch
schlechter Verfassung, dass es auch fiir Turnaround-Spe-
zialisten unmoglich ist, das Ruder noch einmal herumzu-
reifden. Dazu kommt ein gesundes Maf3 an Vorsicht seitens
der Investoren: Man will nicht der letzte sein, der Geld in
ein Unternehmen steckt, das sich auf dem unabwend-
baren Weg in die Insolvenz befindet.

Dr. Hans-Elmar Déllekes, Principal,

Kienbaum Management Consultants:

Hinsichtlich der Anzahl der Gesellschaften sehe ich hier
weniger Engpéasse. Die Erfahrungen der in die Deals invol-
vierten Personen lassen allerdings haufiger zu wiinschen
tbrig. Zunehmend wird die zweite und dritte Reihe ge-
schickt, die solche Cases zum ersten oder zweiten Mal
durchfiihrt. Eine Zunahme des Wettbewerbs kann ich
derzeit nicht erkennen. Positiv hervorzuheben sind hier
sicher einige Banken, wie z.B. die Commerzbank im Mittel-
stand, die leistungsfahige Instrumente und Workforces
aufgebaut haben und das Financial Engineering sehr pro-
fessionell begleiten konnen.

Andreas Ziegenhagen, Ma-
naging Partner, Salans LLP:
Es gibt zwar geniigend Turn-
around-erfahrene Private-
Equity-Investoren, aber in
vielen Insolvenzfallen ist das
Unternehmen nur noch be-
dingt restrukturierungs-
fahig. Daher steht hier hau-
fig das mit dem Investment
verbundene Risiko nicht
mehr im angemessenen
Verhaltnis zu den Chancen.
Wir gehen weiterhin von
einer hohen Anzahl von Un-
ternehmensinsolvenzen aus,
die nicht im Rahmen einer tibertragenen Sanierung durch
einen Turnaround-Investor restrukturiert werden konnen.
Bei den restrukturierungsfahigen Insolvenzfallen diirfte es
zu einem verstarkten Wettbewerb kommen, da die Turn-
around-Fonds hier investitionsbereit sind.

Andreas Ziegenhagen

Was sind in der Krise die grofdten Hiirden bei
Verkaufs- und Fusionsverhandlungen?

Dr. Walter Bickel, Geschiftsfiihrer,

Alvarez & Marsal Deutschland:

Die Unternehmensbewertung und somit die Kaufpreisver-
handlung, vor allem wenn der Asset Value des Unterneh-
mens Giber dem Enterprise Value liegt. Die zweite grofde
Hiirde ist nach wie vor die Finanzierungsseite, primar die
Finanzierung des Liquiditatsbedarfes, der fiir die Sanie-
rung erforderlich ist. Auch der Druck durch das rigide
deutsche Insolvenzrecht stellt weiterhin eine Hiirde dar.

TURNAROUND-SENTIMENT 2010: ,VERSTARKTER WETTBEWERB"

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen ist 2009 zum
zweiten Mal in Folge gestiegen. Da sich Banken bei der
Kreditvergabe sowie private und Geschaftskunden
weiterhin zuriickhaltend zeigen, bleibt die Suche nach
Eigenkapital in vielen Fallen ein Wettlauf gegen die Zeit.
Ob es ausreichend Turnaround-Investoren in Deutsch-
land gibt, was die grofdten Hiirden bei Verkaufsver-
handlungen sind und welche Ma3nahmen zuerst in
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Angriff genommen werden sollten, verrieten vier Turn-
around-Experten im Rahmen einer Kurzumfrage. Bitte
beachten Sie auch die weiteren Sentiments auf den
Seiten 24 bis 28 (Kapitalmarkt), 38 bis 41 (M&A),

48 bis 51 (Venture Capital und Private Equity) sowie
56 bis 58 (Private-Equity-Dachfonds).

Torsten Palsmann



Dr. Hans-Elmar Doéllekes,
Principal, Kienbaum
Management Consultants:
Die Anzahl der Falle und
die Komplexitat sind in
den letzten zwei Jahren
deutlich gestiegen. Gleich-
zeitig verbleibt immer
weniger Zeit durch sich
diskontinuierlich und teils
unvorhersehbar veran-
dernde Marktbedingun-
gen. In dieser Situation
extrem zligig fiir Trans-
parenz auf beiden Seiten
zu sorgen, ist zwingende Voraussetzung fiir einen
Abschluss und derzeit die grofite Herausforderung.

Dr. Hans-Elmar Dollekes

Andreas Ziegenhagen, Managing Partner, Salans LLP:
Die grofste Hiirde in der Krise ist, alle Stakeholder — Banken,
Warenkreditversicherer sowie Arbeitnehmer, Betriebsrat,
Gewerkschaften, Vermieter, Zulieferer und Kunden —zu
iiberzeugen, an dem Sanierungskonzept im Rahmen des
Erwerbs mitzuwirken. Potenzielle Erwerber miissen inso-
weit auf entsprechende Bedingungen (Closing Conditions)
im Rahmen des Unternehmenskaufs in der Krise bestehen,

da dies nur vor dem Erwerb mit entsprechendem Entschei-
dungsdruck der jeweiligen Parteien erreicht werden kann.

Welche Kiufergruppen sehen Sie fiir 2010 in
Turnaround-Situationen?

Dr. Henrik Fastrich, Geschiftsfiihrer,

Orlando Management:

2009 haben wir gesehen, dass haufig strategische Inves-
toren als Sieger aus Bietergefechten hervorgingen. Nicht
nur, weil sie hohere Preise zahlten, sondern auch, weil sie
bei Verkdufern auf hohere Akzeptanz gestofden sind, als es
bei Finanzinvestoren der Fall war. Zudem konnten sie Kauf-
preisfinanzierungen haufig aus vorhandenen Finanzierungs-
linien oder sogar aus Cashreserven bereitstellen. Fiir 2010
erwarten wir, dass sich dieser Wettbewerbsnachteil fiir
Finanzinvestoren wieder legen wird. Zum einen resultierte
dieser Nachteil aus einem krisenbedingten Sicherheits-
reflex der Beteiligten und zum anderen aus der fehlenden
Verfligbarkeit von Akquisitionsfinanzierungen.

Dr. Walter Bickel, Geschiftsfiihrer,

Alvarez & Marsal Deutschland:

Spezialisierte Private-Equity-Unternehmen, Hedgefonds,
aber auch einige Banken {iberlegen derzeit einen Ein-
stieg in Unternehmen tiber einen Debt-for-Equity-Swap.
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Dr. Hans-Elmar Déllekes, Principal,

Kienbaum Management Consultants:

Die klassischen Akteure sind nach wie vor Private-Equity-
Gesellschaften und Hedgefonds mit Turnaround-Fokus.
Daneben zeigen sich Konzerne und zunehmend auch
Unternehmer, die ihre Marktposition deutlich verbessern
wollen und die giinstigen Marktbedingungen dazu antizyk-
lisch nutzen. Teils erleben wir auch Privatinvestoren und
Family Offices, die nach ,,besonderen* Herausforderungen
und Renditechancen suchen. Nicht zu vernachlassigen
sind inzwischen auch russische, chinesische und indische
Player — wie das Beispiel Escada zeigt.

Welche Maf2nahmen sollten bei einer Sanierung
zuerst in Angriff genommen werden?

Dr. Henrik Fastrich, Geschiftsfiihrer,

Orlando Management:

Hier gilt: ,A penny saved is a penny got.“ Sanieren funktio-
niert nur Giber strikte Liquiditatsfokussierung. Bildlich ge-
sprochen sollte sich jemand auf die Kasse setzen und jede
Zahlung einer strikten Uberpriifung unterziehen. Das
klingt natiirlich einfacher, als es umgesetzt werden kann,
aber im Wesentlichen geht es ausschlief3lich darum.

Dr. Walter Bickel,
Geschiftsfiihrer, Alvarez &
Marsal Deutschland:

In Phase 1 die Schaffung von
Transparenz Giber Liquiditat
und Kapital-/Finanzierungs-
bedarfe; in Phase 2 die Defi-
nition des Restrukturie-
rungskonzepts, inklusive
Neuausrichtung des Unter-
nehmens sowie Verabschie-
dung des Businessplans; in
Phase 3 die operative Um-
setzung der Restrukturie-
rungsmafinahmen sowie
Umbau der Aktiv-und
Passivseite der Bilanz.

Dr. Walter Bickel,

Dr. Hans-Elmar Déllekes, Principal,

Kienbaum Management Consultants:

Die Erfahrung zeigt, dass jeder Fall am Ende sehr indivi-
duell ist. Sanierung ist aber auch ein wenig wie Unfallchi-
rurgie, und da zahlen Kopf, Herz und Blut - hier sind es
Fiihrungsstruktur, Mitarbeiter und die Finanzen. Neben
der zwingend notwendigen finanziellen Stabilisierung
braucht das Unternehmen schnellstmoglich eine glaub-
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hafte und erfahrene Fiihrung sowie eine klare Kommuni-
kation an Mitarbeiter, sonst konnen Sie gleich wieder ein-
packen. Wenn 13.000 Mitarbeiter einen Tag lang ,flurfun-
ken“, gehen Ihnen 60 Mannjahre Workload verloren ...

Andreas Ziegenhagen, Managing Partner, Salans LLP:
Im Rahmen der Sanierung muss primar die aktuelle Unter-
nehmensstrategie auf ihre Wettbewerbsfahigkeit hin tiber-
priift werden, um das Leitbild des sanierten Unternehmens
zu ermitteln. In diesem Zusammenhang muss die Finanzie-
rungs- und Kostenstruktur des Unternehmens entspre-
chend angepasst werden. Dies fithrt wiederum regelmaf3ig
zu Verhandlungen mit den jeweiligen Stakeholdern, die im
Rahmen der Sanierung mitwirken und insoweit auch von
dem Sanierungskonzept iberzeugt werden miissen.

Die Prognose fiir das Wirtschaftswachstum 2010
fallt verhalten aus. Welche Industrien werden erst
jetzt in die Krise rutschen, welche werden sich lhrer
Meinung nach stirker erholen?

Dr. Henrik Fastrich,
Geschiftsfiihrer,

Orlando Management:

Wir sind keine Experten fiir
branchenspezifische Pro-
gnosen, aber es spricht vie-
les dafiir, dass noch einige
Sterne vom Unternehmens-
himmel fallen werden. Gera-
de diejenigen Unterneh-
men, die zu Beginn der
Krise iber gut gefiillte Auf-
tragsbiicher verfligten,
konnten jetzt Probleme mit
Anschlussauftragen bekom-
men. Umgekehrt haben vie-
le Krisenunternehmen der ersten Welle jetzt bereits ihre
Hausaufgaben gemacht und kénnen sich wieder intensiv
aufs Geschaft konzentrieren.

Dr. Henrik Fastrich

Dr. Walter Bickel, Geschiftsfiihrer,

Alvarez & Marsal Deutschland:

Im schwierigen wirtschaftlichen Umfeld bewegen sich die
Automobilbranche (vor allem Autohandel), der Maschinen-
bau, die Elektrotechnik, der Grof3handel und die Logistik-
branche. Erholen werden sich demgegeniiber die Indus-
triebereiche Konsumgiiter, Gebrauchsgiiter, Chemie sowie
Dienstleistungen im Bereich Gesundheit und Freizeit.

Andreas Ziegenhagen, Managing Partner, Salans LLP:
Der Maschinenbau, die Automotive-Branche inklusive der
Autohéndler sowie die Reedereien werden 2010 voraus-
sichtlich weiterhin starker als andere von der Krise betrof-
fen sein. Auch der Einzelhandel wird weiter unter dem
Preis- und Margendruck leiden. Dagegen wird etwa im
Bereich Pharma/Gesundheit, Chemie oder in der IT-Bran-
che bereits mit einer starkeren Erholung gerechnet. [



