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Elektroindustrie

Insolvenzwelle in Vorzeigeindustrie erwartet

Einer der bedeutendsten Industriezweige in Deutschland. Gemessen an der Anzahl
Beschéftigter ist die Elektroindustrie nach dem Maschinen- und Anlagenbau der zweitgréR-
te Industriezweig Deutschlands. Deutschland ist zugleich in Europa der fiihrende Produkti-
onsstandort dieser Industrie. Weltweit nimmt Deutschland immer noch Platz fiinf ein. Die
deutsche Elektroindustrie ist mit einem Auslandsumsatz von knapp 50 Prozent stark
exportabhangig.

Heterogenes Produktportfolio mit starkem Fokus auf Investitionsgiiter. Die Elek-
troindustrie Iasst sich in vier sehr heterogene Teilsegmente einteilen: Die mit Abstand
grolite Subbranche sind die Investitionsgiiter mit einem Umsatzanteil von (iber zwei Drit-
teln. Es folgen Bauelemente (13%), Konsumgtiter (11%) und Sonstige (7%).

Historisches Wachstum deutlich iiber BIP. Die Elektroindustrie in Deutschland hat
sich in den vergangenen Jahren besser entwickelt als das Bruttoinlandsprodukt (BIP), weil
sie von immer noch intakten, langfristigen Trends profitieren kann: steigender Automati-
sierungsgrad, effizientere Nutzung von Energie, Alterung der Bevdlkerung und einem zu-
nehmenden Wohlstand in Entwicklungsl&ndern.

Jedoch schwierige Ist-Situation und diistere Aussichten. Die aktuelle Lage der
Elektroindustrie stellt sich nach den schwersten Umsatzeinbriichen der Geschichte als
extrem schwierig dar. Und auch der mittelfristige Ausblick ist diister. Wesentliche Wachs-
tumsimpulse sind nicht in Sicht, die Finanzierungsbedingungen bleiben schwierig und die
Unternehmen beklagen dariiber hinaus eine schlechte Zahlungsmoral ihrer Kunden.

Signifikanter Anstieg der Anzahl an Insolvenzen zu erwarten. Vor diesem Hinter-
grund verwundert es nicht, dass Branchenexperten kurzfristig mit einem rapiden Anstieg
der Insolvenzen innerhalb dieser Branche rechnen.

Besondere Anforderungen an die Insolvenzverwaltung. Die anhaltend schwache
Nachfragesituation macht die erfolgreiche Umsetzung von Fortfiihrungslésungen deutlich
anspruchsvoller. Aufgrund der komplexen und globalen Branchenstruktur ist eine fokus-
sierte und internationale Investorenansprache unerldsslich. Darliber hinaus kommt der
optimalen Vermarktung vorhandener immaterieller Vermdgensgtiter in dieser Branche
eine besondere Bedeutung zu.
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I. Branchenprofil
Bedeutender Industriezweig fiir Deutschland
Weltweit gilt die Elektroindustrie mit tiber 2.500 Mrd. Euro Jahresumsatz mittlerweile als
der grote Industriezweig. Asien ist dabei der mit Abstand grolSte Produktionsstandort
- gefolgt von den USA. Deutschland ist in Europa der fiihrende und weltweit immerhin der
flinftgrolte Produktionsstandort.

100 5 Die deutsche Elektroindustrie erwirtschaftete in 2007 einen Jahresumsatz von tber 180
Mrd. Euro und zahlt damit zu einem der bedeutendsten Industriezweige in Deutschland.

80 1 47,0 Ausland Der Sektor tragt zu mehr als 11 Prozent zur gesamten Industrieproduktion Deutschlands
bei und bietet im Inland mehr als 820.000 Personen Beschéaftigung. Gemessen an der Zahl

e der Beschéftigten ist die Elektroindustrie nach dem Maschinen- und Anlagenbau (914.000

Prozent

Beschéftigte) der zweitgroRte Industriezweig Deutschlands.

40
20 1 I Absatzmarkte iiberwiegend im Ausland
0~ Die deutsche Elektroindustrie erzielt 47 Prozent ihres Umsatzes unmittelbar mit dem Aus-
Quelle: ZVEI land (vgl. Abb. 1). Mittelbar liegt dieser Wert sogar zwischen 75 bis 80 Prozent, da auch
die deutschen Kunden der Elektroindustrie signifikante Anteile ihrer Produktion exportie-
ren.

Europa ist Exportziel Nummer 1 und macht knapp zwei Drittel der Exporte aus. Das verblei-
bende Drittel der Erzeugnisse wird nach Amerika, in die BRIC Staaten und in die Gbrigen
Teile der Welt exportiert (vgl. Abb. 2).

Internationale aber mittelstandische Marktstruktur
Die Elektroindustrie ist einerseits dulerst international aufgestellt. So unterhalten viele

deutsche Unternehmen der Branche aufgrund des hohen Exportanteils auch ausléndische
Tochtergesellschaften. Gleichzeitig gibt es eine Vielzahl deutscher Unternehmen, die in

PO, einen auslandischen Konzern eingebunden sind.
e Anderseits ist die deutsche Elektroindustrie gleichzeitig eine sehr mittelstandisch ge-
RestderWeIt esess. e_eusce e o_us e.gec.e ge esg .t_as sch ge
80 - pragte Industrie: Bei rund 4.000 Betrieben finden im Durchschnitt lediglich etwas (iber
BRICI 200 Mitarbeiter pro Betrieb Beschaftigung. Die Unternehmen der Elektroindustrie sind
60 - “ Amerika meist stark differenziert und spezialisiert. Innerhalb der Marktsegmente existieren viele
Marktnischen, in denen deutsche Weltmarktfiihrer zu Hause sind.
40 . . . L
=02 1 Sl Feine Marktsegmentierung mit Fokus Industriegiiter
20 ~
Die Elektroindustrie ist eine duRerst heterogene Branche, was sich in einem extrem brei-
0 ten Produktspektrum widerspiegelt. Unterteilt man die Branche, so lassen sich vier Sub-

Quelle: ZVEI segmente identifizieren (vgl. Abb. 3). Der mit weitem Abstand groRte Teilbereich sind die
Investitionsgiter. Diese haben einen Umsatzanteil von knapp 70 Prozent. Die weiteren
Segmente sind Bauelemente (13%), Gebrauchsgiiter (11%) und Sonstiges (7%).

Die Vielfalt der Elektroindustrie zeigt sich in einer sehr feinen Marktsegmentierung, so
Seite 2



Deutsche Elektroindustrie

Branchen im Insolvenzfokus

dass man die Elektro-Investitionsgiter in zahlreiche weitere Teilsegmente unterteilen
kann (vgl. Abb. 4). Die gréRten Teilsegmente sind hierbei Automation (34%), Kommuni-

kationstechnik (12%) und Energietechnik (10%). Analog lasst sich das Segment der Ge-

brauchsgiiter in drei weitere Teilsegmente aufspalten: Elektrohausgerate (43%), Unterhal- iozc0i
tungselektronik (34%) und Beleuchtungselektronik (23%).
100 4 Sonstiges
Heterogene Kunden- und Lieferantenstrukturen - Gebrauchsgliter
Bauelemente
Doch nicht nur das Produktportfolio ist sehr heterogen. Bei einem genaueren Blick in die 60 -
einzelnen Segmente der Branche zeigen sich auch signifikante Unterschiede in den Wert-
schépfungsketten (vgl. Abb. 5). 40 -
Investitionsguter
Dabei sind die Gebrauchsgiterhersteller in der Wertschépfungskette am Néchsten beim 20 4
Endkunden, waéhrend die Investitionsgiterhersteller in der Regel Zulieferer fir weitere
Verarbeitungsstufen sind. Die Hersteller von Bauelementen trennt im Vergleich mit den 0
Investitions- und Gebrauchsgtiterherstellern mindestens eine weitere Wertschépfungs- Quelle: ZVEI
stufe vom Endabnehmer, da Bauelementehersteller oft als Zulieferer dieser Teilsegmente
auftreten.

Typisch fiir die Elektroindustrie ist auch eine uneinheitliche Lieferantenstruktur. Dies re-
sultiert daraus, dass Produkte der Elektroindustrie komplex sind, weil diese aus vielen in
ihrer Natur sehr unterschiedlichen Komponenten und Teilen bestehen. Auch im Hinblick
auf die Absatzkanale gibt es zwischen den einzelnen Segmenten erhebliche Unterschiede.
So werden Gebrauchsgiter vorwiegend (iber den Handel (GrolRhandel, Einzelhandel, Filia-
listen) vertrieben. Investitionsgiiter und Bauelemente werden demgegentiber vorwiegend
direkt oder mittelbar iber den GroBhandel an weiterverarbeitende Betriebe verkauft.

Kurze Innovationszyklen und rascher Strukturwandel

Die Elektroindustrie ist durch besonders kurze Innovationszyklen geprédgt, so dass die
Unternehmen der Branche im Durchschnitt etwa die Halfte ihres Umsatzes mit neuen

Produkten (< 3 Jahre) erwirtschaften. Diese kurzen Innovationszyklen fordern von den Be-

schaftigten eine dberdurchschnittlich hohe Qualifikation: Im Vergleich zu anderen Bran- Sl
chen liegt der Anteil ungelerter Kréfte bei lediglich rund 20 Prozent. , .
100 - Sonstige Investitions-
guter

Die hohe Innovationskraft der Branche fiihrt zu einem kontinuierlichen Strukturwandel 80 - Kabel & Drahte
innerhalb der Teilsegmente. Gerade vor dem Hintergrund regelméaRiger Produktinnovation EIektromediZin )
konnen sich die Marktanteile der einzelnen Unternehmen innerhalb kirzester Zeit deut- Lo o

60 ~ Fahrzeugtechnik
lich verschieben. Unternehmen, die Neu- und Weiterentwicklungen im jeweiligen Pro- Energietechnik
duktspektrum verschlafen, kdnnen so innerhalb weniger Jahre in eine existenzbedrohliche 40 - Kowmkunikations-
Situation geraten. e

20 ~ :

- - Automation
Zwischenfazit
0 -

Die exportorientierte Elektroindustrie ist aufgrund ihrer GréRe eine sehr bedeutende Bran- Quelle: ZVEI
che flir Deutschland. Ihre Heterogenitat zeigt sich in einem extrem breit gefacherten Pro-
duktspektrum. Sie ist eine mittelsténdisch geprdgte und dennoch international ausgerich-
tete Querschnittsindustrie, die aufgrund relativ kurzer Innovationszyklen einem stetigen
Strukturwandel unterworfen ist.
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Teile- Teile- Teile-
lieferanten lieferanten lieferanten

Gebrauchs-
guterher-
steller

Investitions-
guterher-
steller

Bauteile-
lieferant

Komponen-
tenhersteller

Bauelemente mit Umsatzriickgang von
minus 34 Prozent
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Il. Aktuelle Marktentwicklung

Die Elektroindustrie wurde von den Auswirkungen der Finanzkrise hart getroffen. Im April
2009 hat die Branche mit 30,7 Prozent den stérksten Umsatzeinbruch ihrer Geschichte
erlebt. Die Lage der Elektroindustrie hat sich seit April 2009 nur geringfiigig verbessert.
Im ersten Halbjahr 2009 lag die reale Produktion um 24 Prozent (vgl. Abb. 6) und die Auf-
tragseingange lagen sogar um 35 Prozent unter dem Wert des entsprechenden Vorjahres.
Belastend haben sich dabei auch der schwache Dollar und die wieder anziehenden Roh-
stoffpreise ausgewirkt.

Zwischen den einzelnen Marktsegmenten gibt es jedoch betrachtliche Unterschiede in der
Marktentwicklung:

Investitionsgiiter mit Umsatzeinbruch in 2009

Bei deutlichen Unterschieden innerhalb der Untersegmente ist das Nachfragevolumen bei
den Investitionsgiitern von 2002 bis 2008 im Schnitt moderat gestiegen. Wesentlicher
Nachfragetreiber war die allgemeine wirtschaftliche Entwicklung, die durch eine hohe
Investitionsbereitschaft auf Kundenseite gekennzeichnet war. Gleichzeitig sanken jedoch
die Preise von Investitionsgtitern in diesem Zeitraum um etwa 10 Prozent. In Summe konn-
te der Investitionsgiterbereich von 2002 bis 2008 daher wertmal3ig nur leicht wachsen.

Im ersten Halbjahr 2009 ging der Umsatz im Investitionsgiterbereich trotz stabiler Prei-
se um 22 Prozent zuriick, was auf den starken Nachfrageeinbruch durch Industriekunden
zuriickzuftihren ist. Zum Einen werden Investitionen soweit wie mdglich gestrichen oder
zeitlich verschoben, zum Anderen wirken sich die verschlechterten Finanzierungsmaglich-
keiten erheblich negativ auf diesen Bereich aus.

Gebrauchsgiiter auch 2009 weitestgehend stabil

Generell war das Volumen im Gebrauchsgiiterbereich in den Jahren 2002 bis 2008 iiber-
wiegend stabil, der deutsche wie auch der westeuropdische Markt gelten als weitgehend
gesattigt. Die Preisentwicklung in diesem Zeitraum war im Durchschnitt leicht negativ, so
dass auch der Gesamtmarkt fir Gebrauchsguter zwischen 2002 und 2008 leicht riicklaufig
war.

Das Gebrauchsgiitersegment zeigt sich von der Finanz- und Wirtschaftskrise bislang rela-
tiv unbeeindruckt. So konnte im ersten Halbjahr 2009 sogar ein leichtes Umsatzwachstum
von 2 Prozent erreicht werden. Dieses vielleicht {iberraschende Ergebnis beruht in erster
Linie auf einer verhaltnismaRig robusten Konsumbereitschaft bei den Endkunden. Da die
Auswirkungen der Krise den Arbeitsmarkt tiblicherweise erst mit einem zeitlichen Verzug
treffen, sind die negativen Auswirkungen noch ausgeblieben.

Bauelemente am stiarksten von Krise betroffen

In den Jahren 2002 bis 2008 war ein verhaltnismaRig starker Umsatzanstieg im Bereich
der Bauelemente zu verzeichnen. Getrieben wurde diese Entwicklung in erster Linie durch
Volumensteigerungen im Bereich der Investitionsgiter, da Bauelemente dort als Vorlei-
stungsgtiter im Leistungsprozess verarbeitet werden. Allerdings lastete auf den Preisen
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flir Bauelemente — inshesondere im gréRten Subsegment Halbleiter — gleichzeitig ein er-
heblicher Druck, so dass die Erzeugerpreise zum Teil um bis zu 50 Prozent gefallen sind.

In Summe blieb bei wertmaRiger Betrachtung bis zum Jahr 2008 ein leichtes Wachstum
Index Punkte (2005 = 100)

dbrig.

: . ) . : N 140
Im ersten Halbjahr 2009 ist der Umsatzriickgang im Bereich Bauelemente mit minus 34 120
Prozent im Vergleich zu den anderen Segmenten am Starksten ausgefallen. Wahrend die

. . . . . L . 100
Nachfrage dabei nur leicht unter dem Vorjahresniveau liegt, sind die Preise extrem stark 80
unter Druck geraten. Dies ist im Wesentlichen durch erhebliche Uberkapazitéten zu erkla- 60
ren, die in Erwartung weiteren Wachstums aufgebaut wurden. 40

. . 20

Zwischenfazit 0
Die wirtschaftliche Situation in der Elektroindustrie hat sich mit der Finanz- und Wirt- P
schaftskrise spatestens seit dem 1. Halbjahr 2009 erheblich verschlechtert. Die Branche
hat aufgrund des historischen Nachfrageriickgangs erhebliche Uberkapazitaten. Erschwe- Quelle: ZVEI

rend kommt ein weiterer Preisverfall und — in Verbindung mit einem schwachen Dollar
— die hohe Exportabhangigkeit hinzu.

lll. Ausblick 2010/ 2011

Der Blick in die Zukunft wirft dunkle Schatten voraus. Die Stimmung in der Elektroindus-
trie hat sich bis in den September 2009 weiter eingetriibt. In der Septemberumfrage des
Branchenverbandes ZVEI hat sich der Anteil derer, die mit einem signifikanten Umsatz-
riickgang rechnen, noch einmal erhoht. Belastend wirkt sich zudem aus, dass sich auch die
Zahlungsmoral der Kunden verschlechtert hat: 85 Prozent der befragten Hersteller klagen
tiber einen schleppenden Zahlungseingang. Dariiber hinaus beklagt knapp ein Fiinftel der
Unternehmen eine sich verschlechternde Finanzierungssituation bei Kreditinstituten und
Kreditversicherungen.

Und mit einer schnellen Erholung rechnet in der Elektroindustrie derzeit keiner: 98 Prozent Weitere Eintriibung der Lage der Elektro-
der Befragten erwarten lediglich eine langsame Verbesserung der Situation. Daher ver- industrie

wundert es nicht, wenn Friedhelm Loh, Président des Elektrotechnikverbandes, in einem

Interview mit der ,Zeit” im August 2009 mit einer dramatischen Insolvenzwelle in der

Elektroindustrie rechnet.

Dieser Einschadtzung ist uneingeschrankt zuzustimmen, denn die Profitabilitat der Unterneh-
men wird weiterhin stark belastet bleiben, da die vorhandenen Uberkapazitaten innerhalb
der néchsten 12-18 Monate kaum abgebaut werden kénnen. Bei den Investitionsgiitern
und Bauelementen ist zu erwarten, dass die Investitionsbereitschaft der Geschaftskun-
den weiterhin duferst zuriickhaltend bleibt, zumal sich deren Finanzierungsméglichkeiten
auch nur sehr langsam verbessern werden. Der Gebrauchsgitersparte steht das Schlimm-
ste erst noch bevor, da deren Kunden die Auswirkungen der Krise typischerweise erst mit
einem zeitlichen Versatz zu spiiren bekommen. Erst wenn sich die Krise vollumféanglich auf
den Arbeitsmarkt ausgewirkt hat, wird diese Sparte ihren Tiefpunkt erreicht haben.

Die Anzahl der Insolvenzfalle wird auch deshalb zunehmen, weil die Liquiditatssituation
der Unternehmen der Elektroindustrie weiterhin dulerst angespannt bleiben wird. Die
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Insolvenzwelle in der Elektroindustrie zu schlechte Profitabilitdt und kundenseitige Zahlungsausfélle haben bereits vielfach zu Li-

erwarten quiditatsengpdssen geftihrt. Spatestens mit einem notwendigen Wiederaufbau der eige-
nen Vorrate droht vielen Unternehmen, das Geld auszugehen, wenn keine rechtzeitige
Refinanzierung erfolgt. Doch diese ist gerade im aktuellen Finanzierungsumfeld nur sehr
schwer moglich.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir fiir die ndchsten 12-18 Monate einen ibermaligen
Anstieg der Insolvenzen in dieser Vorzeigebranche.

IV. Implikationen fiir Insolvenzverfahren

Die zuvor beschriebene Branchenstruktur sowie die anhaltend schwache Nachfrage ma-

_ chen die erfolgreiche Umsetzung von Fortfiihrungsldsungen deutlich anspruchsvoller. Dies
betrifft nicht nur die operative Fortfiihrung des Unternehmens im Rahmen des (vorlaufigen)

_ - Insolvenzverfahrens sondern auch die erfolgreiche Umsetzung von Planverfahren und tiber-
tragenden Sanierungen. Eine optimale Fortfiihrungslosung kann nur dann erzielt werden,

BenQ (2006) 1.838 wenn man die grundlegenden Besonderheiten der Elektroindustrie kennt und beachtet.
Qimonda (2009) 1.790 Durch die oftmals professionelle Lieferanten- und Kundenstruktur der Schuldnerunterneh-
men lassen sich einerseits Fortfihrungen ,einfach” organisieren, wéhrend gleichzeitig
das Management des Verfahrens durchaus komplex und anspruchsvoll werden kann.

Reitz-Gruppe (2009) 140

Trekstor (2009) 110

Fuba Printed Circuits (2009) 83 Dies gilt in erster Linie fiir den erforderlichen Investorenprozess. Denn hier entscheiden
Geschwindigkeit, wie auch Qualitat des Prozesses (ber die Ausschittungsquote fiir die
Insolvenzglaubiger und tber die Anzahl der geretteten Arbeitsplatze.

Folgende Sonderaspekte des Investorenprozesses haben in der Elektroindustrie eine he-
rausragende Bedeutung:

Fokussierte Investorensuche

Mehr noch als in anderen Branchen muss das Ziel der Investorensuche stets sein, poten-
tielle Erwerber mit einem optimalen strategischen ,Fit” zu identifizieren. Dies ist dann der
Fall, wenn sich die Geschaftsmodelle beider Unternehmen optimal ergénzen, so dass eine
méglichst umfangreiche Fortfiihrungsldsung erzielt wird.

Aufgrund heterogener Branchenstruktur Im Fall der Elektroindustrie ist die Investorensuche jedoch mit einer erhéhten Komplexitat

komplexe Investorensuche verbunden, da diese Branche wie beschrieben besonders heterogene Strukturen hat und
die Marktsegmentierung aulerst feinschichtig ist. Nur wer tiber ein ausreichend tiefes
Branchenverstandnis im jeweiligen Subsegment verfiigt, wird die erforderliche Geschwin-
digkeit im Investorenprozess entwickeln kénnen. Dies bedeutet, dass bei der Investoren-
suche auf der Ebene der ,Subsegmente” nach den sog. ,Hidden Champions” zu suchen
ist (vgl. Abb. 8).

Eine unreflektierte und unselektierte Suche wird gerade in der Elektrobranche fast zwangs-

laufig ohne Erfolg bleiben und die ohnehin schon knappen Zeitressourcen im Rahmen des
Investorenprozesses verschwenden.
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Internationale Investorenansprache

Die Elektrobranche ist wie dargestellt besonders international ausgerichtet und verfloch-
ten. Dies zeigt sich in Deutschland vor allem durch den hohen Exportanteil dieser Indus-

- | Unemetmen - Tatghestersich

Eine natiirliche Implikation fiir einen Investorenprozess ist es deshalb, auch international SGB Gruppe Transformatorenbau
nach geeigneten Kaufern zu suchen. Wer hier nur in Deutschland Ausschau halt oder pas- SMA Solar Tech.
siv auf Interessenbekundungen internationaler Interessenten wartet, dem entgeht eine
Vielzahl potentieller Erwerbskandidaten. Denn die wichtigsten direkten wie indirekten
Wettbewerber deutscher Unternehmen sitzen zum groRen Teil im Ausland. Diese werden VOKA Kabel
jedoch vielfach gar nicht oder nicht zeitgerecht von der Insolvenz des Schuldnerunterneh-

Solar-Wechselrichter

Schiller AG Elektromedizin

. . Sennheiser Elektroakustik
mens erfahren und daher untatig bleiben.
Severin Elektrohausgerate
Immaterielle Giiter von hoher Bedeutung Zollner Bauelemente

Beim Verkauf von Unternehmen in der Elektroindustrie spielen immaterielle Vermdgens-
gegenstdnde wie Patente, Konstruktionszeichnungen, Know-how, Marken oder Software
oftmals eine iiberragende Rolle.

Der Wert dieser Vermégensgegenstande spiegelt sich jedoch in der Regel nicht oder bei GroBe Bedeutung immaterieller Vermo-
weitem nicht angemessen in den Bilanzen wider, da selbst erstellte immaterielle Vermé- ~ gensgegenstiande

gensgegenstande nach HGB in der Regel nicht aktivierungsfahig sind. Dies fiihrt dazu,

dass in der Elektroindustrie hadufig erhebliche stille Reserven im Bereich der immateriel-

len Vermdégensgegenstande vorhanden sind. Im Zuge eines professionellen Investoren-

prozesses sind diese Faktoren zu identifizieren und die Ansprache potentieller Erwerber

danach auszurichten. Die stillen Reserven sind einem potentiellen Kdufer transparent zu

machen und zu bewerten, um den vollen Wert des Schuldnerunternehmens zu erlésen.

V. Fazit

Die signifikanten Umsatzeinbriiche wéhrend der Wirtschaftskrise haben die bisher erfolgs-
verwthnte Elektroindustrie schwer getroffen und die Unternehmen der Branche in eine
schwierige Lage gebracht. Da sich die wirtschaftliche Erholung nur schleppend vollzieht,
muss erstmals mit einer groen Insolvenzwelle in der Elektroindustrie gerechnet werden.

© Copyright 2009. perspektiv GmbH, perspektiv Research, Mchlstrale 9, 81679 Miinchen, Deutschland. Alle Rechte vorbehalten. Bei Zitaten wird um Quellenangabe , perspektiv Research” gebeten.

Die vorstehenden Angaben stellen keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar. Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschétzung des Verfassers wieder, die nicht notwendigerweise der
Meinung der perspektiv GmbH entspricht. Alle Meinungen kdnnen ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Die Meinungen kénnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen von perspektiv
verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden. Die vorstehenden Angaben werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflich-
tung zur Verfiigung gestellt. Fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Angemessenheit der vorstehenden Angaben oder Einschétzungen wird keine Gewahr tibernommen.

Seite 7



perspektiv

Als marktfiihrender Dienstleister fiir die Ge- Ihr Nutzen:
nerierung von Zukunftsldsungen setzen wir
gemeinsam mit fortfiihrungsorientierten Ver- B Steigerung der Masse durch Gewinnung von
waltern bertragende Sanierungen und Plan- Premium-Kaufern
verfahren um.
B Sicherung einer maximalen Anzahl von
Durch die proaktive Gestaltung des Investo- Arbeitsplatzen
renprozesses erhéhen wir als Spezialisten fir

Transaktionen und Sanierungen im Insolven- m Kurzfristige Realisierung nachhaltiger

zumfeld die Losungsqualitdt maligeblich. Fortfiihrungsldsungen
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