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Ausgangslage, Fragestellung und Methodik EULER HERMES
Ausgangssituation ZIS () EEEEE
Insolvenzgefahr weiter auf hohem Niveau

Zwar Riuckgang der Unternehmensinsolvenzen in 2007 im Vergleich zum
Vorjahr. Anfang der 90er Jahre Insolvenzzahlen allerdings nur halb so hoch.

Kleine und mittlere Unternehmen besonders gefahrdet

Von 30.400 Insolvenzen 2006 entfielen 65% auf Unternehmen mit Umsatz < 0,5
Mio. Euro, rund ein Drittel auf Unternehmen mit Umsatz 0,5 bis 5 Mio. Euro, und
nur ein kleiner Prozentsatz auf Unternehmen mit Umsatz tUber 5 Mio. Euro.

Finanzierung wird aktuell schwieriger

Hypothekenkrise nimmt Einfluss auf Finanzierungsmaglichkeiten der
Unternehmen. Kreditgeber werden restriktiver, Kredite werden teurer.

A company of 3
8 Rettung aus der Insolvenz. 22.11.2007
Allianz @)



Ausgangslage, Fragestellung und Methodik EULER HERMES

Untersuchungen zum Thema Insolvenzen Z1S O S5ias

Universitit Mannheim eV,

2006 Grundlagenuntersuchung zu Insolvenzursachen.
Hauptergebnisse:

» Managementfehler Hauptgrund fur Insolvenzen.

= Situation, in der sich das Unternehmen befindet, wird haufig verkannt
» [nsolvenzantrag wird zu spat gestellt

» Ungenigende Kenntnis und kaum Vertrauen in Insolvenzverfahren

» [nsolvenz bedeutet nicht zwangslaufig Ende des Unternehmens

> Die Insolvenzgrinde sind meist hausgemacht und Unternehmen
verpassen haufig die Chance auf Sanierung
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Ausgangslage, Fragestellung und Methodik EULER HERMES

Untersuchungen zum Thema Insolvenzen ZIS €/ S

Universitit Mannheim eV,

In 2007 Fortfihrung der Reihe mit der Fragestellung:

» Welche Faktoren sind fir die Rettung von Unternehmen entscheidend?
= Welche Unternehmen lassen sich tatsachlich retten?

» Welche Rolle spielt Private Equity fur die Rettung

= Woran scheitern die Sanierungsbemuhungen?
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Ausgangslage, Fragestellung und Methodik EULER HERMES

Methode ZIS O s

Universitit Mannheim eV,

Telefonische Befragung durch das Marktforschungsinstitut KOHORTEN anhand
von Fragebdgen.

Abweichend von der Befragung 2006 wurden diesmal zwei Gruppen befragt:

= 2/3 ausschlieldlich, 1/3 Gberwiegend mit

Unternehmensinsolvenzen betraut

106 Insolvenz- = alle mit langjéhriger Erfahrung

verwalter _ _
= Schwerpunkt: Unternehmen kleiner 5 Mio. Euro
= Aktuell 20.500 laufende Insolvenzverfahren
= Nahezu alle Erfahrungen in Zusammenarbeit mit
42 M&A-Berater Insolvenzverwaltern

14 Private Equity = Schwerpunkt: Unternehmen gréRer 5 Mio. Euro
13 Sanierer Jahresumsatz

= Schwerpunkt: prosperierende Unternehmen

6
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Ergebnisse | - Sanierung: Voraussetzungen und Barrieren EULER HERMES

Kleinen Unternehmen bleibt vorwiegend nur die ZIS O TR
Liquidation

Maoglichkeiten der Weiterfiihrung von insolventen Unternehmen
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209 32

20 -

10 -

o |

Sanierung mit Ubertragende Liquidation
Insolvenzplan Sanierung
® ... bis zu 0.5 Mio Umsatz ® ... 0.5 - unter 5 Mio Umsatz ... 5 - Uber 50 Mio Umsatz
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Ergebnisse | - Sanierung: Voraussetzungen und Barrieren EULER HERMES

Schnelles Handeln ist das A&O nach dem ZIS O S
Insolvenzantrag

Wesentliche Weichenstellungen bereits vor der Glaubigerversammlung

MalRnahmen zur Sicherung der Weiterfuhrung nach der

Glaubigerversammlung (spontane Nennungen
Frihere Antragstellung ist das A&O

Nach der ersten Glaubigerversammlung ist es zu spat 25
Abschaffung resp. Modifizierung des § 613a BGB 17
Entwicklung von Qualitatsstandards fur Insolvenzverwalter
Erleichterung der Kapitalaufnahme

Forderung von Kommunikationsfahigkeit der Beteiligten
Gewahrleistung der Insolvenzgeldvorfinanzierung

o O OO O ©

Verkirzung / Vereinfachung des Sanierungsverfahrens
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Ergebnisse | - Sanierung: Voraussetzungen und Barrieren EULER HERMES

Wichtige Mitarbeiter zu halten ist wesentlich fur ZIS O Sakes
die Restrukturierung

Voraussetzungen fur ein Restrukturierungskonzept (Auszug)

Das Unternehmen muss noch am Markt aktiv sein
Die notigen Mitarbeiter missen noch vorhanden sein
Es mussen noch Auftrage vorhanden sein
Es mussen begonnene Arbeiten fertig gestellt 83
und die Produkte verkauft werden kdnnen
Die Ursachen, die fur eventuelle Verluste
vor der Insolvenz verantwortlich waren,

missen erkennbar und zu beseitigen sein

0 50 100

A company of 9
- Rettung aus der Insolvenz. 22.11.2007
Allianz @)



Ergebnisse | - Sanierung: Voraussetzungen und Barrieren EULER HERMES
Insolvenzgeld wichtigstes Mittel fur die ZIS O S
Restrukturierung von Unternehmen

Natzlichkeit von Hilfen flr die Restrukturierung von Unternehmen (Auszug)

Beanspruchung von Insolvenzgeld -
Kostenreduzierungsmafl3nahmen
Konsequenter Einsatz von Kostenrechnungs-
und Controlling-Instrumenten

Einsatz eines Insolvenzverwalters,

der Uber Erfahrungen mit kleineren,
mittelstandischen Unternehmen verfligt

0 50 100
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Ergebnisse | - Sanierung: Voraussetzungen und Barrieren EULER HERMES

Ubertragende Sanierung: 71S 0
Kernproblem § 613a BGB

und Sanierung an der
Universitit Mannheim eV,

Schwierigkeiten bei einer tibertragenden Sanierung (Auszug)

§ 613a BGB

Investoren versuchen, den Prozess zu beherrschen
und den Insolvenzverwalter zu instrumentalisieren

Betriebsrat oder Gewerkschaft stellen sich quer

Extrem unterschiedliche Interessen der Beteiligten

IIIIH

50 100

o
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Ergebnisse | - Sanierung: Voraussetzungen und Barrieren EULER HERMES

Seltene Anwendung des Insolvenzplanverfahrens ZIS O S
liegt nicht an fehlender Praxis

Universitit Mannheim eV,

Erfahrungen mit Insolvenzplanverfahren gemal § 217 ff InsO

Keine Erfahrungen

Insolvenzplanverfahren
gemal § 217 ff. InsO
durchgeflhrt
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Ergebnisse | - Sanierung: Voraussetzungen und Barrieren EULER HERMES

Fehlende Liquiditat ist das Kernproblem des ZIS O Sakes
Planverfahrens

Hirden fur die Anwendung des Planverfahrens gemald § 217 ff. InsO (Auszug)
Ausreichende Liquiditat ist nicht vorhanden
und kann nicht erwirtschaftet werden
Die Vorgaben der InsO zum
Insolvenzplanverfahren sind zu umstandlich

Neue Finanzinvestoren verfolgen andere Interessen

mehrheitlich ftr den Insolvenzplan

Der Schuldner ist mit der vorgeschlagenen
LAsung nicht einverstanden

Glaubiger entscheiden sich nicht

0 20 40 60 80
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Ergebnisse | - Sanierung: Voraussetzungen und Barrieren EULER HERMES

Je grol3er das insolvente Unternehmen, desto ZIS O TR
mehr Ansprechpartner fr die Investorensuche

Wichtigste Ansprechpartner fur Investorensuche

Unternehmen < 0,5 Mio Unternehmen 0,5-5 Mio Unternehmen > 5 Mio

= Wettbewerber = Wettbewerber = Strategische
= Familienmitglieder = Strategische Investoren
= Mitarbeiter Investoren = Wettbewerber
= Kunden = Familienmitglieder = Finanzinvestoren
= Mitarbeiter (Private Equity)
= Finanzinvestoren * Auslandische
(Private Equity) Unternehmen
= Auslandische * Kunden
Unternehmen = M&A-Berater

(als Vermittler)
= Familienmitglieder
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Ergebnisse | - Sanierung: Voraussetzungen und Barrieren EULER HERMES

Restriktive Haltung der Banken ist Haupthindernis Z1S O S5ias
far Sanierung

Risikoscheu der Banken, die Kredite lieber an
Investoren als an kriselnde Unternehmen vergeben

Mangelnde Bereitschaft von Finanzinvestoren, sich mit
kleinen, insolventen Unternehmen zu beschaftigen

Unerfahrene Insolvenzverwalter

Vom Gericht falsch ausgewahlte Insolvenzverwalter
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Ergebnisse Il - Kénnen Finanzinvestoren helfen? EULER HERMES

Starkeres Engagement von Private Equity 7S €L Sonse
gewulnscht, aber kaum erwartet

Insolvenzverwalter wiinschen sich mehrheitlich (56%) grél3ere Beteiligung von
Private Equity Gesellschaften, nur 39 % glauben auch daran.

Klnftiges Engagement von Private Equity-Gesellschaften

100% - 100% -
90% - (5) sehr hoch 90% - (5) sehr hoch
80% - 80% -
70% - 70% | 25 Q)
60% - 29 4) 60% -
50% - 50% -
40% - 40% - 38 (3)
30% - 29 (3) 30% -
20% - 20% -
(2)
10% - 2) 10% - _
0% I (1) gering 0% IR (@) gering
Wunsch der Erwartungen der
Insolvenzverwalter Insolvenzverwalter
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Ergebnisse Il - Konnen Finanzinvestoren helfen?

EULER HERMES

Bedeutung von Private Equity fur Unternehmen in ZIS O Sakes
der Krise héher

Einschatzung der eigenen Rolle fir die Sanierung insolventer Unternehmen

und Unternehmen in der Krise

100% 1
90% -
80% -
70% A
60% -
50% A
40%
30% -
20% A
10% -

0%

32

41

A company of
Allianz (i)

(5) sehr wichtig

(4)

3)

(2)

2 (1) nicht wichtig

insolvente Unternehmen

100% ~
90% -
80% A
70% A
60% -
50% -
40% A
30% -
20% -
10% A

0% -

“ (5) sehr wichtig

(4)

3)

1) nicht wichtig

Unternehmen in der Krise
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Ergebnisse Il - Kénnen Finanzinvestoren helfen? EULER HERMES

Das Engagement bei insolventen Firmen lohnt Z1S O S5ias
sich far Private Equity nur bedingt

Profitabilitdt des Engagements im Vergleich

100% - (5) Hat sich LY 7 (5) Hat sich
90% - sehr gelohnt 90% 1 18 sehr gelohnt
80% - 80% -
70% - 29 BR 70% -
0f - 046 -
60% 60% @)
50% - 50% A
40% - 26 (3) 40% -
30% - 30% A
20% - @) 20% -
(1) Hat sich 34 3
10% - _ 10% -
nicht gelohnt
0% A 0% |
insolvente Unternehmen Unternehmen in der Krise
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Ergebnisse Il - Konnen Finanzinvestoren helfen?

EULER HERMES

und Sanierung an der

Die Anforderungen der Finanzexperten sind noch 71S € St
hoher als die Insolvenzverwalter erwarten

Universitit Mannheim eV,

Worauf legen Finanzinvestoren bei ihrem Engagement besonderen Wert

Darauf legt man

Nicht wichtig groRen Wert
1..25 3 3,5 4 4.5 5
Mdglichkeit, mindestens die Mehrheit zu erwerben : : : &
.................. . \\
Restrukturierungsmaglichkeiten 5 : : : A
............... Insolvenzverwalter . _~—" -
Unternehmensumsatz tber 10 Mio., méglichst 5 : : R
sogar lber 50 Mio. A

Zukunftstrachtiger Markt
Eindruck einer ,gunstigen Gelegenheit"

Assets des Unternehmens

Eignung als interessante Beimischung fir das
vorhandene Portfolio

Bisherige Profitabilitdt des Unternehmens

R e e ~F
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Ergebnisse Il - Kénnen Finanzinvestoren helfen? EULER HERMES

Die Erfahrungen mit Insolvenzverwaltern sind IS O s
ambivalent
Interesse an Zusammenarbeit ist Erfahrung mit Insolvenzverwaltern
vorhanden, aber es fehlt an 100% - -
. . . n (5) Sehr befriedigend
gegenseitigem Verstandnis. 90% |
80% - @
Teilweise geaul3erte Kritik: 70% - 34
= “verstehen nichts von Wirtschaft” 60% -
= “mehr am Ausschlachten interessiert” 50% -
= “wenig Verhandlungsgeschick® 40% - 36 | (3)
= “schlechte Erreichbarkeit” 30% -
20% -
. (2)
Bewertung der Finanzexperten durch 10% - _ .
Insolvenzverwalter auf ahnlichem Niveau. 0% _mmht befriedigend
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Ergebnisse Il - Kénnen Finanzinvestoren helfen? EULER HERMES
Private Equity auch kunftig nur bedingt an ZIS O #) mmm
Insolventen Unternehmen interessiert

Damit Bestatigung der Einschatzung der Insolvenzverwalter

Kunftiges Engagement von Private Equity-Gesellschaften

100% ~ 24 (5) sehr hoch 100% 1
90% - ®) 90% - (5) sehr hoch
80% - 33 (4) 80% -
70% 1 70% 1 25 WS
60% - 60% -
50% - 50% -
0 35 (3) 0
40% - 40% - 38 (3)
30% - 30% -
20% - (2) 20% - @)
10% - : 10% -
1) gerin :

0% (1) gering 0% (1) gering
Erwartungen der Erwartungen der
Zusatzstichprobe Insolvenzverwalter
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Fazit: Was bedeutet das fiir Unternehmen? EULER HERMES

Fazit: Was bedeutet das fur Unternehmen? ZIS O Sakes

Gefahr durch Forderungsausfalle nimmt zu

Da es an Geldgebern fehlt, nutzen Unternehmen wieder verstarkt den
Warenkredit fir ihre Finanzierung

Krisen frihzeitig erkennen und Insolvenz vermeiden

Nur Unternehmen, die noch aktiv am Markt sind (Auftrdge und wichtigste
Mitarbeiter vorhanden), haben eine Chance auf Sanierung

Auf eine solide Finanzierung achten

Je grofRer das Unternehmen, desto mehr Geldgeber kommen in Frage, ist die
Insolvenz erst eingetreten bleibt kleineren Unternehmen meist nur die
Liquidierung

A company of 22
8 Rettung aus der Insolvenz. 22.11.2007
Allianz @)



Fazit: Was bedeutet das fiir Unternehmen? EULER HERMES

Fazit: Was bedeutet das fur Unternehmen? 7S €L Sonse

Universitit Mannheim eV,

Private Equity Unternehmen fallen fur kleinere Unternehmen als
Geldgeber aus

PE-Investoren haben gesunde Unternehmen mit einem Umsatz von mehr
als 10 Mio. Euro im Fokus

Restriktive Haltung der Banken erfordert, dass Unternehmen
e ihre Liquiditat sichern

« Zahlungseingange regelmafig kontrollieren und rechtzeitig mahnen
» Eigenkapitalsituation weiter verbessern

} Kurz: Unternehmen missen ihr Risikomanagement wieder
mehr in den Vordergrund stellen!
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