Inhaltsiibersicht

InhaltSTDErSICRE .........o.ooiiiiiiiiie et e VI
InhaltSVErZEIChNIS .........ccoooiiiiiiiiiiii it e VI
AbKUrzungSVerZeiChIS .........c.cccooiiieeiiiriiaiiceet et er et sttt eb et erssaen e e Xv
Abbildungsverzeichnis ... ......c.ccccccviiiireiinieci e XVl
1 EinfUlifUng ..o ettt e 1
2. GrundIagen ..........coiiiiiiiii e e et beniente et S

3. Sanierungsplanung als Fihrungsaufgabe

auBerhalb und im Rahmen des Insolvenzrechts ..............ccccoiviinnencierciinn, 65
4 Sanierungsplanung als wertorientierte strategische Fiuhrungsaufgabe ................ 122
5. Unternehmungsbewertung im Rahmen einer Sanierungsplanung ......................... 162
6. Wertorientierte generelle Sanierungszielplanung .............cccoeceivennnrnnneenn. 218

7 Planung eines Fuhrungskrifte-Anreizsystems

im Rahmen einer Unternehmungssanienung ............c...ccoccoeierinierierinicnreereveenen, 231
8. Thesenformige Zusammenfassung ..............cccocovveeemiiineenrarins seevirenns ceeriiereeseenas 247
LiteraturverZeiChnis ...............ccocovirieiriiiinic et et e cevere e eveerns 251

Bibliografische Informationen E
) digitalisiert durch |
http://d-nb.info/95715853X BLIOT


http://d-nb.info/95715853X

Vi Inhaltsverzeichns

Inhaltsverzeichnis

InhaltsibErsiCRt ..o vl
Inhaitsverzeichnis Vil
AbKUrzungsverzeiChnis .. ...........ccccooviiriiiiiiii e e e e XIv
AbbildungsverzeiChnis ..............coooooiieiiii e v XVHI
I EBINURIUNG ..ottt ettt eees 1
1.1 Problemstellung .......c.ocoooiiiiiiii e e 1
1.2 Zielund Gang der Arbeit ............c.ocooeiiiiiiiieiecec et e 2
2. GrURdIAZEN ... e e 5
2.1 Unternehmung - Unternehmungsfihrung ..o e 5
2.1.1 Systemtheoretische Kennzeichnung der Unternehmung ...................... 5
2.1.2 Koalitionstheoretische Kennzeichnung der Unternehmung .................. 9
2.1.3 Vertragstheoretische Kennzeichnung der Unternehmung ................... 12

2.1.4 Entscheidungstheoretische Kennzeichnung
der Unternehmungsfuhrung ... ... .21
2.2 UnternehmungskriSe . ........... cocoovivireiiiiiier et sve e en eeie 23
2.2.1 Begriff der Unternehmungskrise ............ ..ot cooiieniiiiiieee e, o .23
2.2.2 Systemtheoretische Kennzeichnung der Unternehmungskrise ....... ..... 27
2.2.3 Koalitionstheoretische Kennzeichnung der Unternehmungskrise ..... .29
2.2.4 Vertragstheoretische Kennzeichnung der Unternehmungskrise ...... .. . 33

2.2.5 Entscheidungstheoretische Kennzeichnung:
Fiihrung in der Unternehmungskrise ............ccocooooivviviciniiiiiienns e, 42
2.3 Unternehmungssanierung ... .........ccoccoiiiniiieriaiieiiecnorneeesesnsreesssssesseesnsneennas 45
2.3.1 Begriff der Unternehmungssanierung .............ccc. woooeeviierns comienens oo o 45
2.3.2 Systemtheoretische Kennzeichnung der Unternehmungssanierung ......... 51
2.3.3 Kaoalitionstheoretische Kennzeichnung der Unternehmungssanierung ..... 53
2.3.4 Vertragstheoretische Kennzeichnung der Unternehmungssanierung . ..... 55

2.3.5 Entscheidungstheoretische Kennzeichnung:
Unternehmungssanierung als Prozef3 ......... e e e 62



Inhaltsverzeichnis T X

3. Sanierungsplanung als Fiihrungsaufgabe

auflerhalb und im Rahmen des Insolvenzrechts .............cccooericviinniininenne 65
3.1 Grundsatzliches ... it e e e e e 65
3.2 Unternehmungsplanung .. ............ ..o oo« e e 65

321 Begriff, ProzeB und Triger der Unternehmungsplanung ............. ....... 65
3.2.2 Unternehmungsplanung als System .......... .. i 68
3.2.3 Anforderungen und Funktionen der Unternehmungsplanung ..... ...... .71
3.2.4 Unternehmungsplanung als strategische Fihrungsaufgabe ................. 74
3.3 Sanierungsplanung auflerhalb des Insolvenzrechts . ... 77
331 Begriff, ProzeB und Triger der Sanierungsplanung 77
3.3.2 Sanierungsplanung als System ... ... ...t i e 82
3.3.3 Anforderungen an die Sanierungsplanung . 87
3.3.4 Funktionen der Sanierungsplanung . ... ... cccoocnicineninien o 91
3.3.5 Sanierungsplanung als strategische Fishrungsaufgabe . ............... 94
3.4 Sanierungsplanung im Rahmen des neuen deutschen Insolvenzrechts ............. 96
3.4.1 Grundsitziches ............ ..ot et e e e e e . 96
3.42 Stellung des Sanierungsplans im Insolvenzverfahren ........ ... 97
3.43 Teilplanungskomplexe des Sanierungsplans im Insolvenzrecht ......... 101
3.43.1 Grundsitzliches ... ... ... 101
3.43.2 Darstellender Teil des Sanierungsplans ................... ..... . 102
3.43.3 Gestaltender Teil des Sanierungsplans 104
3.5 Sanierungsplanunginden USA ... 105
3.5.1 Grundsitzliches ............ ... e 105
3.5.2 Sanierungsplanung im Rahmen des Insolvenzrechts ....... ....... ... 106
3.52.1 Erstellung eines Sanierungsplans nach Chapter 11 ...... ..... 106
3.522 Vorteile eines Sanierungsplans nach Chapter 11 ............... 111
3.5.3 Sanierungsplanung auBerhalb des Insolvenzrechts ... ............ ... 113
3.53.1 Erstellung eines ,,out of court” Sanierungsplans .. .... ... 113
3.53.2 Vorteile eines ,,out of court” Sanierungsplans ....... ..... . . 114
3.54 Sanierungsplanung als , Prepackaged bankruptcy” . ... ... . 116
3.6 Sanierungsplanung im Rahmen des Insolvenzrechts

in Deutschland und den USA - Einschatzung und Vergleich ................... 119



Inhaltsverzeichnis

Sanierungsplanung als wertorientierte strategische Filhrungsaufgabe ...................
4.1 Unternehmungswert als oberstes Unternehmungsziel ....................ccocoooo.

4.2 Sanjierungsplanung als Aufgabe

zur Erhaltung und Schaffung von Unternehmungswert .................... . ...
421 Grundsitzliches ... i
422 Erhaltung von Unternehmungswert
als Ziel der Sanierungsplanung ...
4.2.3 Schaffung von Unternehmungswert
als Ziel der Sanierungsplanung ..............cococoeoiinniiincincee .
4.3 Ziele und Strategien potentieller Investoren in Deutschland ................. .
4.3.1 Grundsatzliches ............ccccie v .
43.2 Ziele und Strategien der bisherigen Investoren ............... ..o
4321 Ziele und Strategien der bisherigen Eigentimer ...............
4322 Ziele und Strategien der Glaubiger .............ccooocveees v
4.3.3 Ziele und Strategien neuer Investoren ................c.cccociiiiineien
433.1 Ziele und Strategien von Sanierungs-MBO/MBTI’s ....... .
4332 Ziele und Strategien von Sanierungsakquisitionen ...........
4333 Ziele und Strategien von Sanierungsgesellschaften ..........
4334 Ziele und Strategien von
Kapitalbeteiligungsgesellschaften ............ccc.c.. .. .. . .
4.4 Ziele und Strategien potentieller Investoren in den USA ................... . ... .
441 Grundsdtzliches ..........c.coccoiviiiis coininiennc e+ e
4.42 Aktive Investitionsstrategien: ,,Submit a reorganization plan“ .
4421 Grundsitzliches ...
4422 Become a future stockholder” ................cccoooeeiiirinienn
4423 Bondmail“ .............coooiiiii et

443 Passive Investitionsstrateien ..............ccccoet covrieris erinieerniecnceiens

130

151

154



Inhaltsverzeichnis : Xi

5. Unternehmungsbewertung im Rahmen einer Sanierungsplanung . .............c.c........ 162
5.1 Unternehmungsbewertung ............. ..ot i o 162
5.2 Unternehmungsbewertung als Basis

53

5.4

5.5

der Sanierungswirdigkeitsentscheidung ..o e 164
521 Entscheidungsalternativen im Rahmen

einer Unternehmungssamiernung ... ..o cooe covevee ceeieviinns vinne 164
5.2.2 Entscheidungskalkiil im Rahmen einer Unternehmungssanierung ....... 165

Unternehmungsbewertungsmethoden im Rahmen

einer Unternehmungssanierung ............c..cccooieiririiieeceeneeeereeeve e e o 169
5.3.1 Substanzwertmethode .................cccoceiniiiiiiniiiii e e 169
5.3.1.1 Grundsitzliches ...............cccccois v e, 169
5.3.1.2  Zerschlagungswertmethode .................cccccciiei e, 170
5.3.2 Discounted Cash-flow-Methode 170
5.3.2.1 Grundsatzliches 170
5.3.2.2 Emmittlung differenzierter Unternehmungskapitalwerte ..... 172
Ermittlung des Unternehmungswertes mit Hilfe der APV-Methode ............ 174
54.1 Grundsitzliches
5.42 Ermittlung der Kapitalkosten ............ .. .
5.43 Ermittlung der freien Cash-flows .......... ... ..o .
5.4.4 Ermittlung der finanzierungsbedingten Nebeneffekte
und des Endwertes der Unternehmung ... ....... .cc.oooooiiiiiiiinn o 184
Liquidationswert der Krisenunternehmung ..............c..ccooceei v e 186
5.5.1 Grundsitzliches . ... ..o it it v 186
5.5.2 Verduflerungswert der Krisenunternehmung ... ... oo 188
5.52.1 Grundsitzliches ........ ... .o cie e . 188
5.5.2.2 EinfluBgroBen auf den VerduBerungswert .............. ... ... 188
5.5.3 Zerschlagungswert der Krisenunternehmung ... ..............c.c.ooein o 191
5.531 Grundsitzliches ... i 191

5.5.3.2 EinfluBgroBen auf den Zerschlagungswert ..................... 192



Inhaltsverzeichnis

5.6 Potentialanalyse der Krisenunternehmung ..............cccccovevnininiiinenicinenens 195
5.6 1 Grundsatzliches ... ..........
5.6.2 Analyse der Krisenursachen
5.6.3 Analyse verbleibender Unternehmungsressourcen ................c....c..... 198
56.3.1 Grundsdtzliches .. .. .. . ... 198
5.6.3.2 Analyse der Kernkompetenzen ........ ... coeernienn. 198
5.6.3.3  Analyse weiterer Unternehmungsressourcen ... ........... 200
5 6.4 Analyse relevanter Unternehmungsumfelder ........................ . ... . 202
5.6.4.1 Branchenstrukturanalyse ...............ccoeiere oo e oo 202
5.6.42  Analyse weiterer Umfeldeinfliisse .............c.cocoeeenennen . 206
5.6.5 Analyse des Umstrukturierungspotentials .................ccocoooverervennne - . 208
5.7 Fortfuhrungswert der Krisenunternehmung ... ... ... 209
5.7.1 Grundsitzliches ... e e 209
5.7.2 Prognose der Cash-flows auf Basis der
leistungs- und finanzwirtschaftlichen Sanierungsplanung ............. ... 212
Wertorientierte generelle Sanierungszielplanung ...............cccoooov et 218
6.1  Grundsdtzliches ..o 218
6.2 Vision als Grundlage der generellen Sanierungszielplanung ... ......... ... . 219
62.1 Grundsitzliches ... v .. 219
6.2.2 Bedeutung einer Vision
im Rahmen einer Unternehmungssanierung .............c.cccoooornnecnene 220
6.2.3 Generierung und Vermittlung einer Vision
im Rahmen einer Unternehmungssanierung ...............c.c.... . cooovene . 221
6.3 Planung genereller Ziele im Rahmen einer Unternehmungssanierung ... ...... 223
6.3.1 Grundsatzliches ... .. ... e, 223
6.3 2 Planung von generellen Wertzielen
im Rahmen einer Unternehmungssanierung ...............ccccocoooveennine. 226
6.33 Planung von generellen Sachzielen
im Rahmen einer Unternehmungssanierung ..................cocoococvvvrn oo 228
6.3.4 Planung von generellen Sozialzielen
im Rahmen einer Unternehmungssanierung 7..........c..cccooiiinins o 229



Inhaltsverzeichnis T X1

7.  Planung eines Fiihrungskrifte-Anreizsystems

im Rahmen einer Unternehmungssanierung ............ccccoooeveierienenicrnins covvevicienee 231
71 GrundsitzliChes ..........cccoco oot i et e e 231
7.2 Besonderheiten und Anforderungen an ein Fithrungskrifte-

Anreizsystem im Rahmen einer Unternehmungssanierung ............cccc.vevevee 233
7.3 Grundsitzliches zur Ausgestaltung eines Fithrungskrifie-

Anreizsystems im Rahmen einer Unternehmungssanierung ........................ 237
7.4 Fuhrungskrifte-Anreizsystem der Scott Paper Company ..........c.c...... ...... . 240
7.5 Fuhrungskrifte-Anreizsystem der

Horst Plaschna Management GmbH & Co. KG ..............ccoooiiiiis v 243

8. Thesenformige Zusammenfassung ..............c.cccoreecerririeiineienrerreieseier s 247

LAteraturverzZeiChnIS .............ccoiviiiiiiiciie s et e eteaeea 251



