FIRMENSANIERUNG

Westfalische Bonanza

Monatelang kdmpfte Europas groSter Mobelhersteller vergebens
ums Uberleben. Doch selbst in der Pleite gibt es Gewinner:
Eine Heerschar von Beratern und Anwiélten verdiente gut dabei.

Demonstrierende Schieder-Mitarbeiter*: Rennen um die Rettung verloren

m Nachmittag des 15. Juni reichte
AInterimsgesch'aftsfiihrer Ulrich Wle-

cke beim Amtsgericht Detmold den
Insolvenzantrag ein: Das Rennen um die
Rettung von Europas grofStem Mobelher-
steller war verloren.

Monatelang hatten Kohorten von Bera-
tern die Schieder Mobel Holding GmbH in
der Néhe des westfilischen Herford durch-
leuchtet. Geldhiuser, Investmentbanken
und Hedgefonds kauften und verkauften
im Hintergrund die Schulden des Unter-
nehmens, verhandelten iiber Quoten und
Anteilsiibernahmen.

Im April wurde ein erster Insolvenz-
antrag in letzter Sekunde abgewendet. Im
Juni griff die Staatsanwaltschaft ein, und
der Firmengriinder Rolf Demuth und drei
Manager wanderten zeitweise wegen des
Verdachts der Bilanzmanipulation in Un-

* Am 18. April vor der Zentrale der Deutschen Bank in
Frankfurt am Main.

tersuchungshaft. SchlieBlich war die wahr-
scheinlich groBte Pleite des Jahres 2007
mit Finanzschulden von rund 400 Millio-
nen Euro unvermeidbar.

Die Verlierer sind das Unternehmen mit
rund 11000 Mitarbeitern und die meisten
der etwa 48 Gldubigerbanken, die auf ei-
nem groBen Teil der ungesicherten Kredi-
te sitzenbleiben.

Doch auch in der Pleite gibt es Gewin-
ner: Im Umfeld des neuen Kapitalismus
der Finanzinvestoren ist auch in Deutsch-
land eine ,,Restrukturierungsindustrie®
entstanden. Zu ihr gehoren Sanierungs-
berater und Interimsmanager, Insolvenz-
berater und Rechtsanwilte, die sich gegen
stolze Honorare am Turnaround ange-
schlagener Unternehmen versuchen.

Solange alles gutgeht und alle Investoren
an dem Geschift verdienen, gehoren die
Honorare zu den gutgehiiteten Geheim-
nissen. Doch in der westfilischen Provinz
ging etwas schief. Und deshalb lésst sich

S;\LOME KEGLER / DPA

am Fall Schieder aufzeigen, wie das Re-
strukturierungsgeschéft funktioniert.

Dort hielt 2005 der globale Kasinokapi-
talismus Einzug. Zwar hatte Demuth aus
einem Betrieb mit 27 Mitarbeitern Europas
groBBten Mobelbauer mit rund 115 Gesell-
schaften im In- und Ausland gemacht.
Aber in jenem Jahr erhielt das Unterneh-
men mit den Entscheidungsstrukturen ei-
nes Dorfvereins unter anderem mit Hilfe
der WestLB eine internationale Finanzie-
rung der Champion-League-Klasse, mit der
es nicht umgehen konnte. Die Firma woll-
te an neue Investoren und frisches Geld, die
Banken wollten das Risiko breiter streuen.
Die groe Zahl der Bankverbindungen der
verschiedenen Schieder-Gesellschaften soll-
te zusammengefasst werden.

Uber 320 Millionen Euro Kreditvolumen
wurden verteilt; mit bis zu 15 Prozent Zins-
satz je nach Risiko, wie Insider berichten.
Am Ende gab es vier Glaubigergruppen
aus deutschen Banken und deren auslédn-
dischen Tochtern, Investmentbanken und
angelsdchsischen Fondsgesellschaften, de-
ren Kredite unterschiedlich gut besichert
waren. Mancher Geldgeber war gleich in
mehreren Gruppen vertreten. Fortan war
Schieder also nicht mehr allein deutschen
Mittelstandsbanken rechenschaftspflichtig,
sondern auch renditeorientierten Invest-
mentbankern und Hedgefonds.

Das Schicksal nahm seinen Lauf, als Pa-
triarch Demuth im Januar 2007 in London
vor Investoren Probleme in der Bilanz er-
wihnte. Die Tatsache als solche war nicht
dramatisch, die Investoren aber wurden
misstrauisch. Kreditversicherer begannen
ihre Versicherungen aufzukiindigen.

Und so beauftragten die Schieder Mobel
Holding und vier ihrer Téchter die Invest-
mentbank Houlihan Lokey am 31. Januar
mit der Beratung des Unternehmens bei
der ,Finanziellen Reorganisation®; ge-
meint war damit die ,,Neuordnung der
Verbindlichkeiten® in allen denkbaren Va-
rianten bis hin zum Verkauf von Vermo-
genswerten und Schulden der Firma.

Ab dem 20. Februar sollten diese Bera-
ter ein monatliches Honorar von 165000
Euro zuziiglich Mehrwertsteuer erhalten.
Zugleich wurde ,ein Honorar in Hohe
von 2% des Reorganisationsvolumens
(das Festhonorar), in jedem Fall aber
EUR 3 Mio.“ vereinbart. Grundlage bei
der Berechnung des Festhonorars war das
Volumen bestehender Verbindlichkeiten
aus dem Jahr 2005, die Gegenstand der
Reorganisation waren — einschlieflich der
neuaufgelaufenen Schulden. Im Erfolgsfall
winkte Houlihan Lokey ein Honorar von
acht Millionen Euro aufwirts. Bislang er-
hielt Houlihan lediglich die Monatszah-
lungen von Februar bis Juni in Hohe von
insgesamt 825000 Euro ausgezahlt.

Die Mitarbeiter der Europa-Zentrale von
Houlihan Lokey in Frankfurt am Main wa-
ren nicht die Einzigen, die sich um Schieder
kiimmern sollten. Am 15. Mérz schloss das
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Schieder-Griinder Demuth (2004): Wegen des Verdachts der Bilanzmanipulation in U-Haft

Unternehmen eine Vergiitungsvereinbarung
mit der internationalen Anwaltskanzlei
Freshfield Bruckhaus Deringer ab.

Die deutschen und englischen Anwdlte
der Kanzlei sollten das Schieder-Manage-
ment im Zusammenhang mit der Finanzie-
rung aus dem Jahr 2005 beraten. Entlohnt
wurde nach Zeitaufwand; so kostete die
Arbeitsstunde eines deutschen Partners 500
Euro, wahrend sein britischer Kollege deut-
lich mehr, ndmlich 625 Pfund, liquidierte.
Nach Funktion in der Kanzlei staffelten sich
die weiteren Honorare, wobei ein deutscher
Referendar — also ein angehender Jurist in
der praktischen Ausbildung — mit 100 Euro
pro Stunde zu Buche schlug.

Am 22. Méarz unterzeichnete Schieder
auch einen Vertrag mit der Unternehmens-
beratung Alix Partners, der eine dhnliche
Vereinbarung vom 9. Mérz ersetzte. Wegen
der angespannten Finanzlage sollte Alix
Partners unter anderem die Liquiditats-
planung und das Cash-Management ver-
bessern, die Business-Planung und das
Restrukturierungskonzept iiberarbeiten
sowie ein Sanierungsgutachten erstellen.
Die Stundenhonorare: zwischen 250 und
725 Euro. Bei solchen Satzen fallen schnell
mal Arbeitsstunden im Wert von 60000
Euro am Tag an — ohne Mehrwertsteuer.

Laut einer internen ,,Ubersicht Berater-
kosten® der Schieder Mobel Holding zum
10. Mai 2007 soll allein Alix Partners bis zu
diesem Zeitpunkt 1 948 490,07 Euro abge-
rechnet haben. Die Zahlungen der Anwal-
te von Freshfields summierten sich nach
dieser Aufstellung bis zum Stichtag auf
iiber 1,9 Millionen Euro. Natiirlich wurden
in den folgenden Wochen von den ver-
schiedenen Beratern Rechnungen ge-
schrieben, die sich auf Millionensummen
addierten.

Schieder-Berater verweisen darauf, dass
die Honorare und Erfolgspramien iibliche
Marktpreise seien. Zudem sei der Fall des
Mobelherstellers schwierig gewesen. Man
habe ein desolates Management vorgefun-
den. Bei Alix Partners seien etwa 15 Mit-
arbeiter im Einsatz gewesen, bei Fresh-
field in der Spitze bis 40 Mitarbeiter. Auch
Houlihan habe 8 Leute eingesetzt. Zu-
dem seien Freshfield und Alix Partners
auf einem Teil ihrer For-
derungen sitzengeblie-
ben. Auflerdem wiirden
die Honorare der Berater
der Gldubiger die Kosten
treiben.

Tatsdchlich dirfen in

Mitarbeiter

einem solchen Sanie-  ymsatz
rungsfall Glaubiger wie  2405/2008
Banken ihre Berater dem

Unternehmen in Rech-  fochter-
nung stellen, die auch  ynternehmen

schon mal eine halbe

Million Euro binnen vier

Wochen kosten. Und die nutzen das
weidlich; so tummelte sich bei Schieder
am Ende das komplette Who’s who der
internationalen Anwalts- und Beratersze-
ne. ,,Es war eine richtige Bonanza“, sagt
ein Insider.

Die Schieder-Ubersicht weist bis zum
10. Mai nicht weniger als 22 Firmen mit Be-
raterstatus aus. Bis Anfang Mai sind binnen
weniger Wochen allein iiber zehn Millionen
Euro an die Berater geflossen. Zum Ver-
gleich: Anfang April hatte ein Bankenkon-
sortium unter der Fithrung von Goldman
Sachs mit einem kurzfristigen Uberbrii-
ckungskredit in Hohe von rund 65 Millio-
nen Euro Schieder in letzter Sekunde zu-
néchst vor der Insolvenz bewahrt. Bereits
am 10. Mai waren gut 15 Prozent der tiber-

ROLF VENNENBERND / DPA

Der Schieder-Konzern
vor der Pleite im Juni 2007

weltweit.._._........ 11000

lebenswichtigen Mittel nur fiir Berater-
kosten ausgegeben worden. Selbst Gold-
man Sachs taucht in der Aufstellung mit
einer Millionengebiihr fiir den gewéhrten
Kredit auf. Insider schitzen, dass am Ende
zwischen 15 und 20 Millionen Euro an in-
terne und externe Consultants flossen.

Hinter den Kulissen lief bis zur Insol-
venz ein Hauen und Stechen zwischen den
Glaubigern ab - natiirlich immer abgesi-
chert durch die Expertise ihrer eigenen
Berater. Bis zu hundert Leute wurden bei
Telefonkonferenzen zusammengeschaltet.
Bis zum Schluss hielten alle Beteiligten das
Unternehmen fiir sanierungsfihig. Offen
war nur, wer die Zeche zahlten sollte. Wer
also wie viel seiner gewéhrten Kredite
abschreiben musste. Durch den Uberbrii-
ckungskredit war zu den vier alten Gldu-
bigergruppen eine fiinfte gekommen, und
diese besal§ nun im Insolvenzfall auch noch
die besten Sicherheiten.

Verschérft wurde das Problem durch die
Entdeckung der Bilanzmanipulation Ende
Mai. Das Unternehmen war nun starker
iiberschuldet als vermutet. Bis zur Insol-
venzanmeldung blieben nur noch drei
Wochen Verhandlungszeit. Am Ende schei-
terte die Rettung Schieders an wenigen
fehlenden Millionen Euro in einer neuen
Finanzierung, der Uneinigkeit der ver-
schiedenen Gldubiger und deren Prin-
zipienreiterei.

Je deutlicher den Glaubigern wurde,
dass sie dieses Mal den Kiirzeren zichen
konnten, desto lauter wurde die Kritik an
den Beratern. Insbesondere der Vertrag
mit Houlihan Lokey und
das mogliche Festhonorar
in Millionenhohe waren
dabei umstritten. Zudem
hatten sich die Berater
nicht nur die deutsche
Schieder Holding, son-
dern auch deren wert-
volle Tochter im Ausland
als Vertragspartner gesi-
chert, als Garant fiir ihre
Honorare.

Das allerdings wollte
Insolvenzverwalter Sven-
Holger Undritz von der Anwaltskanzlei
White & Case nicht anerkennen. Am 21.
September forderte er Houlihan-Lokey-
Chef Ansgar Zwick auf, ,,vorbehaltlos und
unwiderruflich“ auf alle Anspriiche ge-
geniiber den Gesellschaften in Osterreich
und Liechtenstein zu verzichten.

Houlihan Lokey lehnte ab. Zum Stand
der Auseinandersetzung wollen sich die
Kontrahenten nicht dullern. Fest steht, dass
die liechtensteinischen und Osterreichi-
schen Unternehmen an die Holding des
Kunstmizen Nicolas Berggruen verkauft
wurden. Zwei Millionen Euro des Kauf-
preises flossen allerdings vorerst auf ein
Treuhandkonto — zur Absicherung mog-
licher Honoraranspriiche von Houlihan
Lokey.

MARKUS DETTMER
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