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Von der KSI-Redaktion fiir Sie nachgefragt:

Restrukturierungs- und
Sanierungspraxis vor neuen
Herausforderungen

Welche Beitriage kann die Hochschulausbil-

dung liefern?

Beantwortet von Teilnehmern am 5. Thesen-Kolloquium Restrukturie-
rung/Sanierung vom 5.7.2023 in Kufstein

Zum fiinften Mal hat sich das Restrukturie-
rungs-Kolloquium als Austauschplattform
fiir Restrukturierungs- und Sanierungs-
experten zusammengefunden. Anlisslich
der diesjahrigen Prasenz-Veranstaltung be-
griiBte am 5.7.2023 Prof. Dr. Markus W.
Exler die anwesenden Referenten und einige
ausgewdhlte Gaste. Getragen wird die Reihe
von den im BDU-Fachverband vertretenen
Professorenkollegen des BDU-Fachverbands
Sanierungs- und Insolvenzberatung: Prof.
Dr. Markus W. Exler, Prof. Dr. Karl-Wilhelm
Giersberg und Prof. Dr. Henning Werner.

Die jeweiligen Studiengdnge wurden kurz
vorgestellt. Die Fachhochschulen schlieBen
hier eine Liicke im Rahmen der universitiren
Ausbildung, wo sich entsprechende Speziali-
sierungen kaum finden. Im Nachgang bot
sich der KSI-Chefredaktion Gelegenheit zum
exklusiven und ausfiihrlichen Meinungs-
austausch.

KSI-Redaktion: Worin besteht der Zweck
des nun zum 5. Mal durchgefiihrten Thesen-
Kolloquiums zur Unternehmensrestrukturie-
rung und -sanierung?

Prof. Dr. Markus W. Exler: Im Rahmen der
gemeinsamen Zusammenarbeit mit den Kol-
legen Giersberg und Werner im BDU-Fach-
verband Sanierungs- und Insolvenzberatung
wurde die Idee geboren, dass BDU-Fachver-
bandskolleginnen und -kollegen und Giste
aus der Unternehmensberatung sowie Ab-
solventinnen und Absolventen einmal jihr-
lich zusammenkommen, um Bachelor-, Mas-
ter und auch Doktorarbeiten zu diskutieren,
insbesondere solche mit hoher praktischer

Relevanz. Dies wurde nun mit den nachfol-
gend ndher beschriebenen Themen in Kuf-
stein fortgesetzt'.

KSI-Redaktion: Beginnen wir wie im Vor-
jahr mit dem diesjahrigen Gastgeber - Wel-
che ,Kufsteiner Akzente* konnten Sie ein-
bringen??

Prof. Exler: Aus Aktualitdtsgriinden haben
wir uns einfithrend mit dem Brennpunkte-
problem der Auswirkungen von Lieferket-
tendisruptionen auf die Strategie von Unter-
nehmen befasst. In seiner Masterarbeit
untersuchte Jirgen Heckner die Auswirkun-
gen der globalen Lieferkettenstérungen auf
die deutsche Automobil- und die Automo-
bilzulieferindustrie im Zusammenhang mit
der Covid-19-Pandemie und dem Krieg in
der Ukraine. Das Hauptziel der Arbeit be-
stand darin, die Auswirkungen der globalen
Lieferkettenstorungen auf die Strategie der
Automobil- und Automobilzulieferindustrie
zu erfassen und in monetér bewertbaren so-
wie nicht monetir bewertbaren Aspekten
darzustellen. Zudem wurde die Rolle der Di-
gitalisierung bei der Bewéltigung dieser He-
rausforderungen untersucht.

Jiirgen Heckner: Durch eine griindliche
Analyse von Daten, Fallstudien und Exper-
teninterviews wurden die verschiedenen
Auswirkungen der Lieferkettenstérungen
auf die strategische Ausrichtung der Bran-
che ermittelt. Die wesentlichen Ergebnisse
waren vier MaBnahmen, welche aufgrund
ihrer Langfristigkeit und Intensitit Auswir-
kungen auf die Strategie haben konnen: (1)
Anpassung Footprint, (2) Erhohung der eige-

nen Wertschopfung, (3) maximale Flexibili-
tét in der Produktion und (4) die Anpassung
der Sourcing-Strategie. Die Digitalisierung
hat zusétzlich die Prioritdten beeinflusst.
Hier werden noch groBe Potenziale gesehen,
um die Lieferketten resilienter zu gestalten
und zukiinftige Krisen zu meistern.

KSI-Redaktion: Im Rahmen der Potentiale ist
auch die Hebung von Synergieeffekten durch
Innovationskraft ein wichtiger Aspekt?

Prof. Exler: Zweifellos, hierzu hat sich Julia
Huber mit der Innovationsleistung in der
Post-Merger-Integration-Phase ndher be-
schiftigt. Zwar ist das Thema Innovation
und ME&A in aller Munde, allerdings ist die
Kombination aus Innovation und Mé&A noch
ein dunkler Fleck am Business-Himmel und
zugleich eine verpasste Chance. Die Post
Merger Integration (PMI) ist oft mit negati-
ven Attributen wie Fremde, Zeitdruck, hoher
Workload und negativen Emotionen behaf-
tet, doch tatsédchlich bringt sie viele Vorteile
mit sich: neue Mirkte, neuen Input, andere
Perspektiven, Diversitdt, Motivation, fri-
schen Geist und vieles mehr. Auf der Basis
von Experteninterviews konnte in einer
Arbeit von Julia Huber ein Framework zur
Realisierung von Innovation in der Post
Merger Integration (PMI) erarbeitet werden.

Julia Huber: Das Eintreten des Synergieef-
fekts Innovationsleistung in der PMI-Phase
héngt maBgeblich davon ab, welche strategi-
schen MaBnahmen im Rahmen des Innova-
tionsmanagements in dieser Sondersituation
zum Einsatz kommen. Im Ergebnis verbessert
ein der Sondersituation angepasstes Innova-
tionsmanagement in der PMI-Phase die In-
novationsleistung. Das Innovationsmanage-
ment allein verliert indes jegliche Wirkung,
wenn das libergeordnete Management in der
PMI die Innovationsleistung im Vorfeld zer-
schlagt, z. B. durch mangelnde Prozessinteg-
ration, intransparente Strategieziele und
weitere dem Innovationsmanagement vor-
gelagerte Aspekte. Eine auf den Ebenen Indi-
viduum, Team und Organisation basierende

1 Zur Auftaktveranstaltung vgl. den Beitrag in KSI
06/2019 S. 275 ff.; ferner fiir 2020 KSI 06/2020
S. 280 ff.; fiir 2021 KSI 06/2021 und fiir 2022 KSI
06/2022.

2 Diese stellen wir den KSI-Lesern gern néiher vor
und lassen dabei neben dem jeweils betreuenden
Projektleiter die jeweiligen Studenten auch selbst
zu Wort kommen.
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Innovationsférderung dagegen erhoht die
Wahrscheinlichkeit des Eintretens des erziel-
ten Synergieeffekts Innovationsleistung. Da-
mit zeigt sich: Innovation in der PMI ist ein
hochkomplexes Thema und bendtigt ein
stringentes Herausarbeiten im Target der
MétA-Transaktionen iiber die Strategie hin zu
Organisation und ihrer Kultur, im Manage-
ment sowie im direkten Einflussfeld der Teams
und Mitarbeiter. Fiir simtliche Ebenen sind
fiir das Heben des Synergieeffekts Innovation
in der PMI ein hohes MaB an Kommunikation
und ein Intervenieren mit flachendeckender
Management Attention erforderlich.

Prof. Exler: Der aktuelle Stand der Wissen-
schaft und Expertenaussagen zeigen, dass
verstanden wurde, dass in der PMI ein gro-
Bes Innovationspotenzial liegt. Gleichwohl
wohnen der Thematik noch viele Hiirden
inne, die in ihrer Breite und H6he noch aus-
reichender erfasst und entsprechende MaB-
nahmen zu deren Uberwindung gepriift wer-
den sollten. Denn: Innovation kann nicht
verordnet, sondern lediglich iiber den (vor)
gegeben Rahmen getriggert werden.

KSI-Redaktion: Aus Heidelberg konnten
welche Beitrdge prasentiert werden?

Prof. Werner: Unserseits lag der Veranstal-
tungsfokus zunichst mit einem Beitrag von
Julia Ziehm auf den Erfolgsfaktoren von
PMO-Organisationen, auf der Transforma-
tion von Geschiftsmodellen infolge der ak-
tuellen Megatrends und der Krisenfriih-
erkennung.

KSI-Redaktion: Dass der Einsatz von Pro-
jekt Management Offices ein zunehmend
wichtiges Thema ist, ldsst sich auch daran
erkennen, dass KSI-Leser in diesem Heft
dazu auch den Beitrag von xxx ab S. xxx
finden. In Heidelberg wird daran an der SRH
Hochschule schon lidnger geforscht?

Prof. Dr. Henning Werner: Wir beschiftigen
uns mit den Erfolgsfaktoren wirksamer
PMO-Organisationen in der Restrukturie-
rung. Aufgrund der aktuellen Umstinde
sollten Unternehmen proaktiv handeln und
sich somit vor den bestehenden oder zusitz-
lichen exogenen Verdnderungen wappnen.
Hierzu kénnen MaBnahmen ergriffen wer-
den, die fiir eine Restrukturierung bzw. Neu-
ausrichtung des Unternehmens sorgen. Die
entwickelten MaBnahmen miissen letztend-
lich umgesetzt werden. Hierzu kann in der

Praxis ein Projekt Management Office (PMO)
unterstiitzen. In der Vergangenheit hatten
PMOs einige Schwierigkeiten bei der Einhal-
tung der zeitlichen Vorgaben sowie andere
Projekt- bzw. MaBnahmenziele. Schlussfol-
gernd muss vor der eigentlichen Umsetzung
der MaBnahmen sichergestellt werden, dass
das PMO verschiedene Faktoren erfiillt, die
fiir den Erfolg verantwortlich sind. Daher
stellte sich fiir Julian Ziehm die Frage: Wel-
che Erfolgsfaktoren wirksamer PMO-Orga-
nisationen in der Restrukturierung gibt es
und wie konnen die Erfolgsfaktoren sicher-
gestellt werden?

Julian Ziehm: Mithilfe einer Literaturrecher-
che sowie Experteninterviews wurde die For-
schungsfrage beantwortet und anschliefend
eine praxisbezogene Handlungsempfehlung
abgeleitet. Die Ergebnisse zeigen, dass fiir
eine erfolgreiche PMO-Organisation in der
Restrukturierung vier Faktoren ausschlag-
gebend sind. Hierzu z&hlen die Governance-
Struktur, das PMO-Team, die Kommunikation
sowie der Bereich Erfolgsmessung, Monito-
ring, und Reporting. Das PMO sollte im obe-
ren Bereich des Organigramms als Stabstelle
eingegliedert und geniigend Durchsetzungs-
kraft besitzen. Ferner sollte das PMO-Team
eine gewisse Diversitdt aufweisen und be-
stimmte Kompetenzen oder Fihigkeiten be-
sitzen. Die Kommunikation als Erfolgsfaktor
steht in Verbindung zu den zuvor genannten
Faktoren und beeinflusst diese. Allgemein
sollte individuell, teilweise auch standardi-
siert, mit den Beteiligten kommuniziert wer-
den. Hierbei gilt es, Vertrauen durch eine
offene und ehrliche Kommunikation bei den
Beteiligten aufzubauen. Der letzte Erfolgs-
faktor umfasst die Erfolgsmessung, das Mo-
nitoring und das Reporting. Damit wird eine
kontinuierliche Steuerung und Uberwachung
der MaBnahmen bzw. des Projekts méglich.

KSI-Redaktion: Wie funktioniert die Trans-
formation von Geschéftsmodellen als zwei-
tes Heidelberger Thema vor dem Hintergrund
der sog. Megatrends und welche sind das?

Max Maier: Die heutige Gesellschaft lebt in
einem andauernden Wandel. Noch nie gab es
einen schnelleren technologischen Fort-
schritt. Die Globalisierung und die immer
weiter sinkenden Kosten der Mobilitit lassen
Menschen weltweit immer stirker zusam-
menwachsen. Im Wandel sind auch die Ge-
schlechterrollen und das moderne Familien-

bild. Das zwingt Unternehmen dazu, bei
steigendem Fachkriftemangel auf die Inter-
essen der Arbeitnehmer mehr einzugehen.
Die erneuerbaren Energien und die E-Mobi-
litdt sind allgegenwértig und bestimmen
wegweisend die Richtung der Zukunft. Indi-
vidualitdt und Nachhaltigkeit werden zu-
nehmend von der Bevolkerung gefordert.
Diese Veridnderungen der Welt fuBen auf
Megatrends. Werden erfolgreiche Geschéfts-
modelle nicht stetig transformiert, sind sie
schnell tiberholt und nicht mehr fihig, sich
am Markt zu halten. Der finnische Mobil-
telefonproduzent Nokia ist hier als Parade-
beispiel zu nennen: Lange Zeit galt Nokia als
Technologievorreiter und wurde am Ende
durch eine falsche Ausrichtung des Ge-
schiftsmodells konkurrenzunfihig. Es zeigt,
dass auch erfolgreiche Geschédftsmodelle
sich stetig dem Wandel anpassen miissen.

Prof. Werner: Wir befassen uns dazu ins-
besondere mit dem deutschen Autohandel,
der aktuell ganz besonders von Megatrends
und der Neuanpassung von Geschéftsmodel-
len betroffen ist. Er muss sich den Verdnde-
rungen des Makroumfelds anpassen und sie
in seinem Mikroumfeld implementieren. Das
ist relevant fiir jeden Akteur im Branchen-
umfeld des Autohandels. Die wissenschaft-
liche Arbeit von Max Maier widmet sich
genau dieser zentralen Forschungsfrage:
Welche Megatrends haben den stirksten
Einfluss auf den Automobilhandel, wozu
fiilhren diese in der Weiterentwicklung des
Geschiftsmodells bei den Hindlern und wel-
che Konsequenzen resultieren daraus?

Maier: Der Automobilhandel muss sich
selbst transformieren, um den wirkenden
Megatrends gerecht zu werden. Hierfiir miis-
sen grundlegende Verdnderungen im Ge-
schiftsmodell vorgenommen werden, so die
Umstellung auf das sog. Agenturgeschift bei
Neuwagen. Diese Anpassungen erfolgen na-
tiirlich nicht ohne Konsequenzen im Be-
triebs- bzw. Handelsalltag. Jedoch sind diese
unausweichlich, um als ,Mobilitatshiandler
der Zukunft* im Markt zu bleiben.

KSI-Redaktion: Wie ein roter Faden spannt
sich das Thema Frithwarnsystem durch Ihre
Themenprogramme der letzten Jahre, so
auch in 20237

Prof. Werner: Im Laufe der letzten Jahr-
zehnte hat sich die Notwendigkeit, auf un-
vorhergesehene Ereignisse und Entwicklun-



gen vorbereitet zu sein, zweifellos verstarkt.
Externe Faktoren wie Globalisierung, dis-
ruptive Trends, Wertewandel, technologi-
scher Fortschritt, Klimawandel, Vernetzung
von Wertschopfungsketten oder politische
Verdnderungen haben dazu gefiihrt, dass das
Unternehmensumfeld zunehmend komplex
und dynamisch geworden ist. Daher ist es fiir
Unternehmen essenziell, externe Verdnde-
rungen kontinuierlich zu tiberwachen und
anpassungsfihige Strategien zu entwickeln,
um langfristige Stabilitdt und Wachstum zu
gewdhrleisten. Konstantin Miildner hat sich
bei uns nidher mit dem Aufbau strategischer
Frithwarnsysteme fiir Unternehmen befasst.

Konstantin Miildner: Meine Arbeit widmet
sich der Thematik des Aufbaus strategischer
Frithwarnsysteme fiir Unternehmen unter
Einbeziehung verschiedener Analysemetho-
den. Im Fokus der Betrachtung stehen hier-
bei die PESTEL-Analyse, die Branchenstruk-
turanalyse sowie die Analyse von
Megatrends. Das Ziel der Arbeit besteht da-
rin, die Rolle dieser Analysemethoden fiir
den Aufbau eines effektiven strategischen
Frithwarnsystems zu evaluieren. Im Ergebnis
hat die Untersuchung bestétigt, dass die
kombinierte Anwendung der vorgenannten
Methoden fiir die Entwicklung eines strate-
gischen Frithwarnsystems von Vorteil ist.
Diese Methoden bieten eine breite und tief-
gehende Analyse des externen Umfelds und
tragen somit bedeutend zur Identifizierung
potenzieller Risiken und Chancen bei. Die
empirischen Erkenntnisse deuten jedoch
auch darauf hin, dass diese Methoden nicht
isoliert oder in einer starren Weise durch-
gefiihrt werden sollten.

Prof. Werner: Jedes Unternehmen ist in
einem spezifischen Kontext verankert und
die Anwendung dieser Methoden sollte dem-
entsprechend angepasst werden. Es ist von
entscheidender Bedeutung, dass diese Ana-
lysetools auf eine adaptive Weise verwendet
und auf die spezifischen Bediirfnisse und
charakteristischen Merkmale des jeweiligen
Unternehmens zugeschnitten werden. Darii-
ber hinaus kann der Einsatz weiterer Tools in
einem strategischen Frithwarnsystem dien-
lich sein, wie z.B. ein Geschiftsmodell-Ver-
gleich oder spezielle Mitarbeiterbefragungen.

KSI-Redaktion: Der Aufbau strategischer
Frithwarnsysteme fiir Unternehmen ist auch
in Kaiserslautern Forschungsgegenstand?
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Prof. Giersberg: In einer von Charlotte Boll
erarbeiteten Untersuchung liegt als Aus-
gangssituation ein nicht korrekt durchge-
fithrtes bzw. nicht vorhandenes Krisenfriih-
erkennungssystems (KFS) in mittelstandischen
Unternehmen zugrunde. Es wird die Prakti-
kabilitit und Implementierung eines KFS
verdeutlicht.

Charlotte Boll: Den theoretischen Grundla-
gen dieser Arbeit folgt die theoretische Im-
plementierung von KFS in mittelstindischen
Unternehmen. An dieser Stelle wird deutlich,
dass das Risikomanagement nicht nur Risi-
ken erkennen, sondern diese ebenso quanti-
fizieren und aggregieren muss, sodass eine
Einschétzung hinsichtlich der Risikolage des
Unternehmens abgeleitet werden kann. Das
Risikomanagement beinhaltet eine ganzheit-
liche Betrachtung und Einbeziehung aller
Risiken und der daraus entstehenden Krisen-
ursachen. Daneben kdnnen weitere wichtige
Kombinationseffekte realisiert werden.

Als Vorteile eines KFS sind u. a. das Erkennen
von Risiken und Chancen, die Steigerung des
Unternehmenswerts und die Reduktion der
Planungsunsicherheiten zu benennen.

Wie solche Vorteile praktisch erreichbar
sind, wurde im Rahmen eines weiteres Kapi-
tels zur Umsetzung der Entwicklung eines
KFS am Beispiel eines mittelstindischen
Unternehmens beschrieben. Ergebnisse einer
PESTEL-Analyse dienen unterstiitzend als
Grundlage zur Ermittlung und Erfassung der
Risiken im Rahmen einer Risikoinventur. An
dieser Stelle wurde deutlich, dass das Unter-
nehmen einer Vielzahl verschiedenster Risi-
ken ausgesetzt ist. Per Aggregation konnten
sieben Risiken quantifiziert werden.

Prof. Giersberg: Es gelang Charlotte Boll,
die Brutto- und Nettowirkungen der einzel-
nen Risiken vor und nach MaBnahmen auf-
zuzeigen, wobei eine signifikante Reduzie-
rung des Gesamtrisikos unter Anwendung
der MaBnahmen deutlich wird. Festgestellt
wurde, dass das betrachtete Unternehmen
iber ein ausreichendes Risikodeckungs-
potenzial verfiigt, um samtliche im Rahmen
der Risikoaggregation erzielten Risikokom-
binationen kompensieren zu kénnen.

KSI-Redaktion: Gibt es bei aller Notwendig-
keit zur individuellen Betrachtung jeder Kri-
sensituation so was wie eine Sanierungs-
Normstrategie?

Prof. Giersberg: Damit befasst sich bei uns
Oliver Hoffmann; sein Thema lautet: Ablei-
tung und Formulierung einer situationsad-
dquaten optimalen Sanierungs-Normstrate-
gie nach den Krisen-Stadien des IDW mit
Hilfe eines systematischen Analyse-Tools.
Auch der Argumentation vieler Berater, dass
jede Sanierung immer ganz individuell zu
sehen ist, mochte diese Arbeit entgegentre-
ten und zeigen, dass es moglich ist, ein oder
mehrere anwendbare Instrumente (Tools) zu
entwickeln, um eine Unternehmens-Sanie-
rung moglichst wiederkehrend immer gleich
und an Standards orientiert durchzufiihren.

Oliver Hoffmann: Die neuen gesetzlichen
Grundlagen stellen die Grundlage fiir die
Unternehmenssanierung im neuen Sinne
und den Rahmen fiir die Entwicklung eines
bzw. mehrerer Analysetools zur Identifizie-
rung des moglichst optimalen Weges zum
sanierten Unternehmen dar. Die Analyse-
tools bereiten aufbauend auf der ausfiihrli-
chen Situations-Analyse sozusagen den Weg
bzw. die Strategie vor, dass Unternehmen
erfolgreich erneut am Markt zu positionie-
ren. In diesem Sinne versucht diese Arbeit
auch, eine Standardisierung des Prozesses
der Unternehmens-Sanierung zu unterstiit-
zen und Empfehlungsleistungen aus der Si-
tuations-Analyse heraus mit Hilfe eines
Analyse-Instruments, konkret dem sog. Sa-
nierungs-Kompass bzw. -Tachometer, abzu-
leiten. Der Sanierungs-Kompass bzw. -Ta-
chometer leitet nach der Einschitzung des
Krisenstadiums dann konkret nach der
Schwere der Krise Handlungsempfehlungen
ab bzw. zeigt einen moglichen Weg auf, um
an den Sanierungsaufgaben orientiert den
Zielzustand méglichst optimal zu erreichen’.

KSI-Redaktion: Und zum Schluss noch mal
Kufstein: Herr Exler, konnen Sie die ver-
schiedentlich schon KSI-Beitrigen aufge-
stellte Prognose bestdtigen, dass sich schon
in naher Zukunft der Einfluss der CO,-Bilanz
auf die finanzwirtschaftliche Restrukturie-
rung von Unternehmen erhéhen wird?*

Prof. Exler: Das wird so kommen. Ziel der
EU ist es bekanntlich, bis 2050 klimaneutral
zu werden. Wir haben deshalb eine Master-

3 Nihere Erlduterungen demnéchst vertiefend in
der KSL

4 Vgl. beispielsweise Eva Ringelspacher in KSI
03/2023 S. 101 ff.
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arbeit von Lukas Bichler aufgesetzt, die sich
mit dem Einfluss der CO,-Bilanz auf das Ra-
ting von Unternehmen in der finanzwirt-
schaftlichen Restrukturierung befasst und
die Frage zu beantworten versucht, ob die
CO,-Bilanz die Chance auf Gew&hrung einer
Fremdfinanzierung wéhrend der finanzwirt-
schaftlichen Restrukturierung erhéht.

Lukas Bichler: Das Ergebnis dieser Master-
arbeit lautet, dass die CO,-Bilanz von Unter-
nehmen in der finanzwirtschaftlichen Re-
strukturierung rasch an Bedeutung gewinnt.

Bereits heute sollten Unternehmen aktiv an
der CO,-Bilanz von Unternehmen arbeiten.
Denn die CO,-Bilanz wird mittelfristig auch
das Rating von Unternehmen beeinflussen
und auch die Chance, iiberhaupt eine Finan-
zierung zu erhalten, wird davon maBgeblich
abhédngen. Allgemein wird durch die gesetz-
lichen Vorgaben der Druck auf CO,-inten-
sive Geschiftsmodelle steigen und diese
werden zu einem Umdenken bzw. zu einer
Reduktion der CO,-Bilanz gezwungen. Der-
zeit stehen bei den Banken noch die Risiko-
betrachtungen im Vordergrund, das konnte

sich aber bereits in geraumer Zeit wesentlich
dndern. Die Auswirkungen auf das Rating
beginnen bereits, die Umstellung dieser Sys-
teme wird aber noch Zeit in Anspruch neh-
men. Dennoch sind sich die Experten einig,
dass der Stellenwert der CO, Bilanz mittel-
fristig im Rating deutlich hoher gewichtet
wird.

KSI-Redaktion: Wir danken allen Teilneh-
mern fiir ihr Engagement und freuen uns auf
ein Wiedersehen in Kaiserslautern/Zweibrii-
cken im Juni 2024.



