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Die Zahl der Restrukturierungsfille in Osterreich bleibt hoch. Warum Unternechmen

te Gefahr lautet:
Too little, too late*

oft zu spat handeln, weshalb ein Chief Restructuring Officer (CRO) vor allem
Umsetzer und weniger Berater ist und welche Rolle Juristen dabei spielen, erkldaren
Thomas Tschol und Gerhard Wiiest von VALTUS Management Factory.

TREND: Die Zahl der Restrukturie-
rungsfille ist in den vergangenen
Jahren deutlich gestiegen. Handelt
es sich dabei um eine voriibergehen-
de Entwicklung oder um eine neue
Normalitit?

THOMAS TSCHOL: Ich hoffe nicht,
dass es die neue Normalitét ist. Fakt ist
aber, dass viele sterreichische Unter-
nehmen nach mehreren Jahren ohne
nennenswertes Wachstum, aber hoher
Inflation und steigenden Kosten an Wett-
bewerbsfihigkeit verloren haben. Beson-
ders im Vergleich zu internationalen
Mitbewerbern haben sich Nachteile auf-
gebaut. Gleichzeitig fehlen wichtige
Strukturreformen. Das fiihrt zwangs-
laufig zu mehr Restrukturierungsfillen.
GERHARD WUEST: Wir sehen keine
weitere Zunahme der Fille, sondern
eine Stagnation auf hohem Niveau. Die-
se Situation wird uns vermutlich noch
einige Jahre begleiten. Eine rasche Ent-
spannung erwarten wir derzeit nicht.

Welche Branchen stehen aktuell
besonders unter Druck?

GERHARD WUEST: Die Industrie lei-
det massiv unter den gestiegenen Ener-
giekosten. Besonders deutlich sehen wir
die Probleme in der Automobilzuliefer-
industrie, die eng mit der Entwicklung
der deutschen Automobilbranche ver-
bunden ist. Ein zweiter Schwerpunkt ist
der Handel. Der stationére Einzelhan-
del steht durch die Digitalisierung vor
einer riesigen Herausforderung.
THOMAS TSCHOL: Hinzu kommt der
Maschinen- und Anlagenbau. Diese Un-
ternehmen stehen unter starkem inter-
nationalem Wettbewerbsdruck. Auch
hier treten Anbieter aus China mit
deutlich anderen Kostenstrukturen und
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ZU DEN PERSONEN.

Thomas Tschol ist einer der beiden Griin-
dungspartner von VALTUS Management
Factory. Als Executive Interim Manager war
er unter anderem in CFO- und Restruktu-
rierungsfunktionen bei Unternehmen wie
Zumtobel, Mayr-Melnhof Holz, Trenkwalder
und Kreisel Electric tatig. Fir seine Experti-
se im Turnaround- und Restrukturierungs-
management wurde er 2017 zum ,,Interim-
Manager des Jahres” gewahlt.

Gerhard Wilest ist der zweite Griindungs-
partner von VALTUS Management Factory
und einer der Wegbereiter des Executive
Interim Managements in Osterreich. Er ver-
flgt Uber mehr als zwei Jahrzehnte Erfah-
rung in Restrukturierung, Turnaround-Ma-
nagement und Unternehmensentwicklung.
Zudem ist er in mehreren Aufsichtsraten
und Stiftungen tatig (u. a. Fischer Sports,
MPreis und Zumtobel).
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Preisen auf. Das verschérft die Situation
zusitzlich.

Der Chief Restructuring Officer ist
in Osterreich noch vergleichsweise
wenig etabliert. Wann braucht ein
Unternehmen einen CRO?
GERHARD WUEST: Besser zu friih als
zu spéit. Die meisten Unternehmens-
krisen beginnen als strategische Krise.
Marktanteile gehen verloren, die Posi-
tionierung passt nicht mehr zum Wett-
bewerbsumfeld, oder das Geschéiftsmo-
dell gerdt unter Druck. In dieser Phase
wire der optimale Zeitpunkt zum Ein-
greifen. In der Praxis kommt ein CRO
allerdings meist erst dann ins Unter-
nehmen, wenn bereits eine operative
Krise oder sogar eine Liquiditétskrise
vorliegt.

THOMAS TSCHOL: Spitestens wenn
operative Verluste drohen, sollte man
iiber externe Restrukturierungsexper-
tise nachdenken. Restrukturierung ist
ein Vollzeitjob. Selbst wenn im Unter-
nehmen geeignete Personen vorhanden
sind, fehlt oft die notwendige Zeit, um
einen solchen Prozess zusétzlich zum
Tagesgeschift zu steuern.

Sie arbeiten iiberwiegend vor-
insolvenzlich. Warum ist die auf3er-
gerichtliche Restrukturierung meist
der bessere Weg?

GERHARD WUEST: Aus unserer Sicht
profitieren sowohl Unternehmen als
auch Glaubiger von einer auflergericht-
lichen Losung. Studien zeigen, dass die
Riickfithrungsquoten hiufig héher sind
als in gerichtlichen Verfahren. Gericht-
liche Verfahren haben auch den Nach-
teil der Publizitatswirkung, was zusétz-
lichen Schaden verursachen kann. Der
Nachteil ist allerdings, dass alle wesent-
lichen Stakeholder dem Restrukturie-
rungsplan zustimmen miissen. Ein ein-
zelner Beteiligter kann einen Prozess
blockieren.

THOMAS TSCHOL: Wir bevorzugen
trotzdem grundsitzlich den aufier-
gerichtlichen Weg, weil hier die Gestal-
tungsmoglichkeiten wesentlich grofier
sind. Wenn es gelingt, Eigentiimer,
Banken und weitere Gldubiger auf einen
gemeinsamen Plan einzuschwéren,
entstehen Handlungsspielrdume, die
ein gerichtliches Verfahren oft nicht
bietet.

Welche Rolle spielen Anwiilte, Auf-
sichtsriite und Stiftungsvorstinde in
Restrukturierungsprozessen?
GERHARD WUEST: Eine sehr wichtige.
Juristinnen und Juristen sind haufig Auf-
sichtsrite, Stiftungsvorstinde oder enge
Vertrauenspersonen von Eigentiimern.
Nicht selten sind es Anwiilte, die den Im-
puls geben, einen CRO ins Unternehmen
zu holen. Sie erkennen den Handlungs-
bedarf oft frither und mit gréfierer emo-
tionaler Distanz als die Eigentiimer.
THOMAS TSCHOL: Zudem sind sowohl
Glaubiger als auch Unternehmen in
Restrukturierungsverfahren anwaltlich
vertreten. Das sorgt fiir professionelle
Ansprechpartner auf beiden Seiten und
beschleunigt den Prozess. Erfahrene
Restrukturierungsanwilte kennen die
Interessenlagen der Beteiligten und
helfen dabei, Losungsspielraume rasch
auszuloten.

Die ersten 100 Tage eines CRO gelten
als entscheidend. Worauf kommt es
in dieser Phase an?

GERHARD WUEST: Der groite Fehler
wire, zu glauben, man hétte die Losung
bereits nach wenigen Tagen gefunden.
Ein guter CRO hort zunichst zu, stellt
Fragen und versucht, die Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter hinter sich zu brin-
gen. Ohne die Mannschaft kann keine
Restrukturierung gelingen. Erst danach
werden die ersten Restrukturierungs-
thesen entwickelt und umgesetzt.
Gleichzeitig muss der CRO die Kon-
trolle iber die Liquiditit gewinnen.
Liquiditéat ist in dieser Phase der
entscheidende Faktor.

THOMAS TSCHOL: Kommunikation
ist zentral. Nach innen muss Klarheit
herrschen, damit keine widerspriichli-
chen Botschaften entstehen. Gleichzeitig
miissen Banken, Finanzierungspartner
und Eigentiimer frithzeitig eingebunden
werden. Vertrauen entsteht durch Trans-
parenz und einen klaren Plan.

Welche Rolle spielen Instrumente wie
die Fortbestehensprognose und recht-
liche Rahmenwerke wie die Restruk-
turierungsordnung (ReO) oder das
Unternehmensreorganisationsgesetz
(URG)?

THOMAS TSCHOL: Das zentrale In-
strument ist fiir uns die Fortbestehens-
prognose. Dort laufen Ursachenanalyse,
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Mafinahmenplanung, Finanzplanung
und die Beitrége aller Beteiligten zusam-
men. Sie schafft Transparenz und gibt der
Geschiftsfithrung Sicherheit, auf welcher
Grundlage Entscheidungen getroffen
werden konnen. Gleichzeitig ist sie die
Basis fiir die weitere Umsetzung der
Restrukturierung,

GERHARD WUEST: Wir verstehen die
Fortbestehensprognose nicht als blofRes
Rechtsdokument. Fiir uns ist sie vor al-
lem ein Controllinginstrument. Die dar-
in enthaltenen Ziele und Manahmen
werden laufend tiberpriift und bei Be-
darf angepasst. Das URG spielt in der
Praxis hingegen kaum eine Rolle. Auch
bei der Restrukturierungsordnung se-
hen wir bislang nur wenige Anwen-
dungsfille. In gerichtlichen Verfahren
dominieren nach wie vor die klassischen
Sanierungsverfahren.

Gibt es Muster, die sich durch erfolg-
reiche Turnarounds ziehen?
THOMAS TSCHOL: Ja. Erfolgreiche
Turnarounds beginnen meist mit einer
ehrlichen Analyse der Wettbewerbsfihig-
keit. Danach folgen operative und organi-
satorische Themen wie klare Verantwort-
lichkeiten, belastbare Zahlen und eine
saubere Entscheidungsgrundlage. Unter-
nehmen beschéftigen sich haufig sehr in-
tensiv mit operativen Problemen, ohne
die grundlegende Frage zu stellen, ob ihre
strategische Positionierung noch stimmt.

Viele verbinden Krisen ausschlief3-
lich mit Risiken. Sie sprechen oft
auch von Chancen. Warum?
GERHARD WUEST: Weil Krisen Verin-
derungen ermdglichen, die im Normal-
betrieb oft nicht durchsetzbar wiren. Je
frither gehandelt wird, desto grofier sind
die Handlungsspielrdume. In der Realitét
wird aber haufig erst dann gehandelt,
wenn der Druck bereits sehr hoch ist.
THOMAS TSCHOL: Genau in der Krise
liegt eine Chance. Viele Unternehmen
versuchen zunichst, mit kleinen Korrek-
turen gegenzusteuern. Doch die Wettbe-
werbsnachteile, die sich tiber Jahre auf-
gebaut haben, lassen sich nicht mit kos-
metischen Mafinahmen beseitigen. Wer
eine Krise erfolgreich meistern will, muss
oft bereit sein, grofle und mutige Schritte
zu setzen. Die grofite Gefahr lautet: ,,Too
little, too late” — also zu wenig zu tun und
zu lange zu warten. T
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