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VORWORT

Es gibt Biicher tiber Fithrung - und es gibt Biicher, die aus gelebter
Fithrung entstehen. Dieses Buch gehort eindeutig zur zweiten Kate-
gorie.

Dieses Buch ist kein theoretisches Managementbuch und auch kein
klassisches Handbuch fiir Restrukturierung. Vielmehr ist es ein sehr
praxisnahes Werk, das aus der Perspektive eines erfahrenen CEOs
geschrieben ist — aus Situationen heraus, in denen Entscheidungen
getroffen werden mussten, obwohl Informationen unvollstindig
waren und der Druck hoch war. Man spiirt beim Lesen auf jeder
Seite, dass hier jemand schreibt, der Transformation und Turna-
round nicht beobachtet, sondern selbst verantwortet hat.

Besonders tiberzeugt hat mich die systemische Perspektive, die die-
ses Buch konsequent einnimmt. Organisationen werden hier nicht
als Maschinen verstanden, die sich mit den richtigen Instrumenten
reparieren lassen, sondern als lebendige Systeme. Diese Sichtweise
hilft, die Dynamiken von Unternehmen in Krisen- und Transforma-
tionssituationen besser zu verstehen — und vor allem, die richtigen
Hebel fiir wirksame Veranderung zu erkennen.

Eine besondere Stiarke des Buches sind die sieben Thesen zur Fiih-
rung und Schwerpunktsetzung in Transformations- und Restruk-
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Vorwort

turierungssituationen, die das Werk strukturieren. Diese Thesen
verdichten Erfahrungen aus vielen Jahren unternehmerischer Pra-
xis zu klaren Orientierungsmarken fiir Fithrung. Sie zeigen auf
eindrucksvolle Weise, wo Organisationen in Umbruchsituationen
typischerweise scheitern — und welche Denk- und Handlungslo-
giken notwendig sind, um solche Situationen wirksam zu fithren.
Gerade diese Verdichtung komplexer Erfahrungen in prignante
Thesen macht das Buch besonders wertvoll: Sie schaffen Klarheit,
ohne Komplexitit zu simplifizieren, und geben Fithrungskriften
einen Rahmen, der hilft, auch unter hohem Druck Orientierung zu
behalten.

Gerade in existenziellen Umbruchsituationen ist diese Fahigkeit
entscheidend. Wenn Ressourcen knapp sind, Zeit begrenzt ist und
Unsicherheit hoch bleibt, braucht es Fiihrungskrafte, die Priorititen
setzen konnen und den Mut haben, Entscheidungen konsequent zu
verfolgen.

Dieses Buch liefert dafiir wertvolle Denkimpulse. Es verbindet ana-
lytische Klarheit mit den Erfahrungen eines CEOs, der iiber viele
Jahre Organisationen durch anspruchsvolle Transformationsphasen
gefithrt hat. Zwischen den Kapiteln findet man immer wieder Ein-
sichten und Beobachtungen, die man nicht aus Lehrbiichern lernen
kann, sondern nur aus der Praxis unter realen Bedingungen.

Was mir besonders gefillt: Trotz aller analytischen Scharfe bleibt
der Mensch im Mittelpunkt. Transformation funktioniert nicht
gegen Menschen, sondern nur mit ihnen. Fithrung bedeutet daher
nicht nur, Strukturen und Strategien zu verandern, sondern auch
Orientierung zu geben, Vertrauen zu schaffen und Verantwortung
zu Uibernehmen.

Gerade in Zeiten tiefgreifender Veranderungen brauchen Fithrungs-

kréfte genau diese Kombination: Klarheit im Denken, Mut im Ent-
scheiden und Menschlichkeit im Handeln.
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Vorwort

Deshalb empfehle ich dieses Buch allen Fihrungskriften, die in
dynamischen und komplexen Umfeldern Verantwortung tragen,
insbesondere jenen, die Organisationen durch Transformation,
Restrukturierung oder strategische Neuausrichtung fithren. Wer
in solchen Situationen wirksam fithren will, findet in diesem Buch
wertvolle Orientierung und zahlreiche Impulse aus der gelebten
Praxis.

Fiir mich ist dieses Buch auch Ausdruck der Personlichkeit seines
Autors. Stephan Strauss steht fiir eine Form von Fithrung, die Klar-
heit mit Verantwortung verbindet und Strategie nie vom Menschen
trennt. Dieses Buch spiegelt genau diese Haltung wider.

Ich wiinsche diesem Buch viele Leserinnen und Leser — und vor
allem Fihrungskrifte, die bereit sind, sich auf diese Perspektive
einzulassen.

Prof. Dr. Henning Werner

Professor fiir Transformation, Restrukturierung und Sanierung
Direktor IfUS Institut fiir Unternehmenssanierung

EBS Universitat fiir Wirtschaft und Recht
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ZUR HALTUNG DIESES BUCHES

Ich habe dieses Buch nicht als Beobachter geschrieben. Und auch
nicht als Theoretiker.

Ich habe es geschrieben als CEO, der tiber zwei Jahrzehnte hinweg
Organisationen in Situationen gefiihrt hat, in denen einfache Ant-
worten nicht mehr ausreichen. Situationen, in denen Zahlen unter
Druck standen, Vertrauen briichig wurde, Systeme triage reagierten
und Fithrung nicht mehr delegierbar war.

Ein Turnaround ist der Moment, in dem sichtbar wird, wie ein
Unternehmen wirklich funktioniert.

In meiner Arbeit — in CEO- und Board-Rollen ebenso wie heute als
strategischer Sparringspartner und Advisor — habe ich ein Muster
immer wieder gesehen: Unternehmen scheitern selten an mangeln-
der Intelligenz, fehlenden Konzepten oder zu wenig Analyse. Sie
scheitern daran, dass Systeme nicht mehr steuerbar sind, Entschei-
dungen zu spét fallen und Fiithrung ihre gestaltende Kraft verliert.
Ich betrachte Organisationen als lebende Systeme. Nicht als
Maschinen. Nicht als Projektlandschaften. Nicht als Excel-Logik.
Systeme reagieren auf Druck nicht linear. Sie verengen sich, ver-
langsamen Entscheidungen, erh6hen Kontrolle und reduzieren Ver-
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Zur Haltung dieses Buches

antwortung. Genau das ist der Moment, in dem klassische Manage-
mentmethoden versagen.

Deshalb ist meine Perspektive systemisch

Verhalten folgt Struktur. Struktur folgt Entscheidung. Entscheidung
folgt Haltung.

Gleichzeitig habe ich gelernt, dass Transformation ohne Men-
schen nicht funktioniert - und schon gar nicht gegen sie. Trans-
formationale Fiihrung bedeutet fiir mich nicht Motivation oder
Kommunikation im klassischen Sinne. Sie bedeutet, Sinn, Richtung
und Entscheidungsfihigkeit so zu gestalten, dass Menschen Ver-
antwortung iibernehmen konnen, ohne Angst zu haben, daran zu
scheitern.

Ich glaube nicht an den einsamen Helden an der Spitze. Aber ich
glaube an die Verantwortung des CEOs, Richtung zu geben, Klarheit
zu schaffen und Energie zu ermdglichen.

Meine Rolle war und ist die eines Initiators. Nicht im Sinne
eines Einzelgidngers, sondern als jemand, der Systeme in Bewe-
gung bringt, Riume 6ffnet und andere befahigt, mitzuziehen. Turn-
arounds gelingen nicht durch Druck, sondern durch Momentum.
Momentum entsteht, wenn Strategie, Struktur, Kultur und Fithrung
wieder zueinanderfinden.

Was dieses Buch sein soll

Es ist kein Methodenhandbuch, kein Sanierungsleitfaden und kein
Sammelsurium von Best Practices, was Sie in Thren Hinden halten.
Es enthalt keine Schritt-fiir-Schritt-Anleitungen, keine universellen
Erfolgsrezepte und keine vereinfachten Heldenerzédhlungen. Jeder
Turnaround ist einzigartig. Wer das Gegenteil behauptet, hat ent-
weder zu wenige erlebt oder nicht genau hingeschaut.

Stattdessen ist dieses Buch ein Navigationsinstrument fiir CEOs,
Aufsichtsrite und Fithrungsteams, die vor echten Zumutungen ste-
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Deshalb ist meine Perspektive systemisch

hen, die entscheiden miissen, bevor alle Informationen vorliegen.
Fiir Fihrungskrifte, die Verantwortung tragen — nicht nur Titel. Fiir
Aufsichtsrite, die verstehen wollen, was ihr CEO wirklich braucht -
und was er nicht brauchen kann.

Ich schreibe aus der Uberzeugung, dass Fithrung heute und in
Zukunft weniger mit Wissen zu tun hat als mit Haltung. Weniger
mit Tools als mit Klarheit. Weniger mit Kontrolle als mit Mut. Diese
Uberzeugung ist nicht idealistisch gemeint. Sie ist das Ergebnis von
Situationen, in denen alles andere — die Analysen, die Konzepte,
die Beraterteams — bereits vorhanden war. Und in denen trotzdem
nichts passierte. Bis jemand entschied.

Turnaround bedeutet nicht, ein Unternehmen reparieren zu wol-
len. Turnaround bedeutet, ein System neu auszurichten - recht-
zeitig, entschlossen und menschenwiirdig.

Dieses Playbook soll dabei helfen.
Die unausweichliche Notwendigkeit ergibt sich aus der Ausnahme-
situation, in der wir uns befinden.
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KAPITEL T

%

DIE KOSTENBASIS FRISST DAS EBIT

These 1: Die Kostenbasis frisst das EBIT

Kostenprobleme sind selten Budgetprobleme. Sie sind Struk-
tur- und Fihrungsprobleme und entscheiden friher Gber die

Zukunft als jede GuV.
. Struktureingriff
—————— sichtbar = 30% notwendig

Budgetiiberschreitungen

EBIT-0BERFLACHE

strukturell unsichtbar = 70%

Komplexitdtskosten
Fiihrungsstruktur-Overhead

»Kosten sind geronnene

Kosten des Zauderns

Entscheidungen,
nicht Budgetlinien. « Koordinationsverluste
Portfalio-
Reibung

Abb.1: Das Eisberg-Modell der Kosten. Sichtbare Budgetiiberschreitungen (30 %)
sind nicht das Problem, die unsichtbaren Strukturkosten darunter sind es.
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KAPITEL1 Die Kostenbasis frisstdas EBIT

1. Die Realitat

Es beginnt selten mit einem dramatischen Einbruch. Meistens
beginnt es mit einem Gefiihl: Die Zahlen stimmen nicht mehr rich-
tig. Das EBIT bleibt hinter dem Plan. Die Marge gibt nach, Quartal
fiir Quartal, immer ein bisschen. Und wihrend die Erklarungen
wechseln — Markt, Wahrung, Sondereffekte —, bleibt das Grund-
problem unbertihrt.

Was dahinter steckt, ist selten ein Budget- oder Planungsfehler.
Es ist eine Kostenbasis, die nicht mehr zur Marktrealitit passt. Die
Kennzahl, an der das ablesbar wird, ist das EBIT. Aber das EBIT ist
Indikator, nicht Ursache. Die Ursache liegt in der Tragstruktur des
Unternehmens, in der Art, wie Kosten entstehen, wie sie verteilt sind
und wie eng oder weit sie mit dem tatsachlichen Umsatz korrelieren.

Fixe Kosten, die in Wachstumsphasen aufgebaut wurden, skalie-
ren in der Kontraktion nicht automatisch zuriick. Overhead, der in
Boomzeiten als notwendige Infrastruktur galt, wird in der Stagna-
tion zur Biirde. Portfolio-Komplexitit, die mit dem Argument der
Risikostreuung gerechtfertigt wurde, bindet Kapital und Manage-
ment-Aufmerksamkeit, ohne proportionalen Ergebnisbeitrag zu
liefern. Fiir viele deutsche Mittelstandler ist 2026 der Moment, in
dem diese Liicke uniibersehbar wird.

2. Die Systemdynamik

Warum reagieren Organisationen auf Kostenprobleme so haufig zu
spdt, zu wenig oder auf die falsche Weise?

Die systemtheoretische Antwort liegt in der Zeitverzogerung
zwischen Ursache und sichtbarem Effekt. Kostenbasisprobleme
akkumulieren tiber Jahre. Sie zeigen sich erst dann deutlich in der
GuV, wenn sie bereits tief strukturell verankert sind. Bis die Zahlen
uniibersehbar schlecht sind, hat das System bereits eine innere Logik
entwickelt, die es schwer macht, wirksam einzugreifen.

Hinzu kommt eine spezifische Wahrnehmungsverzerrung: Kos-
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3. Die Handlungslogik

ten gelten in vielen Organisationen als Finance-Thema. Der CFO ist
zustandig. Budgetprozesse sind das Instrument. Das fiihrt zu einer
strukturellen Unterschitzung: Kosten sind kein Finance-Problem.
Sie sind ein Fiihrungsindikator. Sie zeigen, welche Entscheidungen
in den vergangenen Jahren getroffen wurden und welche nicht.

Die Organisation fragt nicht, ob sie sich diese Kosten leisten
kann. Sie fragt nur, ob sie genehmigt sind.

Dieser Mechanismus erzeugt Stabilitit im Kleinen und Fragilitat
im Groflen. Solange die Ertragsseite mitspielt, bleibt das System
funktional. Sobald sie kippt, wird sichtbar, dass die Kostenbasis
keine Puffer mehr enthalt.

3. Die Handlungslogik

Die erste und wichtigste Unterscheidung, die ein CEO in dieser
Situation treffen muss, ist die zwischen Symptombehandlung und
Struktureingriff.

Lineare Kiirzungen — Budget um zehn Prozent reduzieren, Reisen
einschrianken, Einstellungsstopp - sind Symptombehandlung. Sie
erzeugen kurzfristige Entlastung, ohne die strukturellen Treiber
anzugehen. Schlimmer noch: Sie erzeugen Erschopfung und Frus-
tration in der Organisation, weil alle spiiren, dass geopfert wird,
ohne dass das Problem geldst wird.

Struktureingriff bedeutet, in die Tragwerke zu greifen: in die
Organisationsarchitektur, in das Portfolio, in die Fertigungstiefe, in
die Fiihrungsstruktur. Diese Eingriffe sind schwerer durchzufiih-
ren, erzeugen mehr Widerstand und erfordern mehr Entscheidungs-
klarheit. Aber sie sind die einzigen, die nachhaltig wirken.
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KAPITEL1 Die Kostenbasis frisstdas EBIT

Kostenstruktur nach Geschaftsmodell

Eine wichtige, haufig tibersehene Differenzierung: Nicht jedes
Unternehmen hat dasselbe Kostenproblem. Die richtige Interven-
tion hiangt fundamental vom Geschaftsmodell ab.

Ein Maschinenbauer mit hoher Fertigungstiefe, 70 Prozent Fix-
kostenanteil und langen Produktionszyklen steht vor anderen
Hebeln als ein Handelsunternehmen mit variablem Kostenmodell
und kurzen Umschlaggeschwindigkeiten. Beim Maschinenbauer
liegt die Intervention in der Fertigungstiefe — Make-or-Buy-Ent-
scheidungen, die jahrelang vermieden wurden, miissen jetzt getrof-
fen werden. Beim Handelsunternehmen liegt sie primér im Working
Capital und in der Sortimentsdisziplin.

Ein Dienstleistungsunternehmen, dessen primire Ressource
menschliche Arbeitszeit ist, hat eine andere Kostendynamik als
ein Unternehmen mit hoher Kapitalintensitdt. Das Verhiltnis von
Kapazitit zu Auslastung ist im Dienstleistungsmodell der Schliis-
sel: zu viel Kapazitdt in Zeiten sinkender Nachfrage ist nicht nur
ein Kostenproblem, es ist ein Fithrungsthema, weil iiberschiissige
Kapazitit Energie bindet, die anderswo gebraucht wird.

Und Software- oder plattformgetriebene Unternehmen haben die
charakteristischste Kostenstruktur von allen: Fixkosten dominieren,
variable Kosten sind marginal, aber die Skalenokonomie greift nur
ab einer bestimmten Nutzerbasis. Kostenmanagement bedeutet hier
nicht Sparen, sondern Wachstumssteuerung: Wer zu friith auf Pro-
titabilitat optimiert, bevor die kritische Masse erreicht ist, zerstort
die Wachstumslogik des Geschaftsmodells.

Kosten verstehen heif3t, das Geschaftsmodell verstehen. Wer
Kosteninterventionen ohne Kenntnis der Geschaftsmodelllogik
trifft, optimiert an der falschen Stelle.
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4. Die Praxis: Heidelberger Druckmaschinen

Pricing-Power als unterschatzte Dimension

In der Diskussion tiber Kosten wird eine Dimension systematisch
vernachldssigt: die Fahigkeit, Preise durchzusetzen. In vielen Turn-
around-Situationen ist das Kostenproblem nicht das eigentliche Pro-
blem, es ist das Symptom eines Pricing-Problems. Das Unternehmen
hat keine ausreichende Pricing-Power, um Kostensteigerungen an
Kunden weiterzugeben.

Pricing-Power ist kein technisches Thema. Sie ist ein strategisches
Signal tiber Marktpositionierung und Differenzierung. Unterneh-
men, die keine Pricing-Power haben, konkurrieren primar iiber den
Preis, was bedeutet, dass jede Kostensteigerung direkt die Marge
trifft, ohne Kompensationsmoglichkeit.

Die Konsequenz fiir die Fithrungslogik: Kosteninterventionen
und Preisstrategiereview gehdren zusammen. Ein Unternehmen,
das Kosten senkt, aber gleichzeitig seine Preispositionierung nicht
scharft, 16st das Kostenstrukturproblem, nicht aber das Margen-
strukturproblem. Beides muss parallel adressiert werden.

4. Die Praxis: Heidelberger Druckmaschinen

Das Problem

Heidelberger Druckmaschinen ist ein Lehrbeispiel dafiir, wie ein
industrieller Champion in eine strukturelle Schieflage geraten kann,
obwohl Technologie, Marke und Marktstellung auf den ersten Blick
stark wirken. Im Geschéftsjahr 2019/20 fiel der Umsatz auf 2,349
Mrd. Euro nach 2,490 Mrd. Euro im Vorjahr. Gleichzeitig rutschte
das Unternehmen tief in die Verlustzone; der Jahresfehlbetrag lag
bei 343 Mio. Euro. Das war nicht einfach die Folge eines schwachen
Quartals oder einer konjunkturellen Delle. Sichtbar wurde viel-
mehr, dass Heidelberg mit einer historisch gewachsenen, fiir frithere
Marktvolumina gebauten Kosten- und Strukturarchitektur in einem
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Markt operierte, der langst kleiner, volatiler und kapitalintensiver
geworden war.

Der entscheidende Punkt: Das Problem lag nicht primir in der
technologischen Wettbewerbsfahigkeit. Heidelberger war weiterhin
ein relevanter Anbieter mit starker Position im Bogenoffset und mit
hoher Reputation im Markt. Aber diese technologische Stirke wurde
von einer zu schweren Statik iiberlagert: hohe Fixkosten, komplexe
Strukturen, zu viele organisatorische Ebenen, gebundenes Kapital,
dazu ein Portfolio, das nicht tiberall dieselbe Ertragsqualitit hatte.
Solche Unternehmen wirken nach auflen oft robuster, als sie intern
tatsdchlich sind. Solange der Markt mitspielt, tragt die Historie.
Wenn Volumen kippen, Zyklen hirter werden und Finanzierungs-
spielrdume enger werden, zeigt sich, ob ein Geschéftsmodell opera-
tiv belastbar oder nur historisch gut begriindet ist.

Bei Heidelberger zeigte sich genau dieses Missverhéltnis. Intern
dominiert in solchen Situationen héufig dieselbe Denkfigur: Wir
sind Marktfiithrer, wir haben Technologie, der Markt wird zurtick-
kommen. Genau das ist die gefihrliche Komfortzone etablierter
Industrieunternehmen. Denn sie verwechseln Marktposition mit
okonomischer Robustheit. Extern war die Realitét bereits weiter:
Der klassische Druckmaschinenmarkt war nicht nur zyklisch unter
Druck, sondern strukturell verdndert. Gleichzeitig verlagerten sich
attraktive Ergebnisquellen stirker in Bereiche wie Verpackung,
Service, Consumables, Software-Anbindung und wiederkehrende
Lifecycle-Umsitze. Wer in so einer Lage weiterhin die alte Breite,
alte Kostenbasis und alte Governance mitschleppt, verdient nicht
am Kerngeschift, sondern subventioniert Vergangenheit.

Hinzu kam: Die Pandemie war 2019/20 zwar ein massiver Ver-
starker, aber nicht die eigentliche Ursache. Sie wirkte wie ein Stress-
test, der die strukturellen Schwichen nur brutal sichtbar machte.
Genau darin liegt die strategische Relevanz des Falls Heidelberger.
In Restrukturierungen wird héaufig zu spat unterschieden zwischen
tempordrer Belastung und strukturellem Defekt. Heidelberger war
kein Unternehmen in einer blofen Talsohle. Heidelberger war ein
Unternehmen, dessen Betriebssystem nicht mehr zur Marktphysik
passte.
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Die Entscheidung

Heidelberger versuchte gerade nicht, sich aus der Krise herauszu-
verkaufen. Das ist strategisch bemerkenswert. Viele Industrieunter-
nehmen reagieren in solchen Lagen reflexhaft mit Hoffnungsnarra-
tiven: mehr Vertrieb, mehr Initiative, mehr Zukunftsthemen, mehr
Wachstumsstories. Heidelberger wihlte im Kern die richtige Rei-
henfolge: erst Statik, dann Dynamik. Im Marz 2020 verabschiedete
das Unternehmen ein umfassendes Mafinahmenpaket mit klarer
Stofirichtung: Fokus auf das profitable Kerngeschift, Schlieffung
unprofitabler Aktivititen, deutliche Einschnitte bei Produktions-
und Strukturkosten, Einstellung der Produktion von »Primefire«
und des Very-Large-Format-Geschifts sowie ein globaler Personal-
abbau von bis zu 2.000 Stellen. Die einmaligen Belastungen dafiir
wurden mit rund 300 Mio. Euro beziffert.

Genau darin liegt der eigentliche strategische Wert der Entschei-
dung: Heidelberger hat nicht versucht, Komplexitit kosmetisch zu
reduzieren. Man hat sich an die Tragstruktur gemacht. Das Unter-
nehmen selbst formulierte die Logik spater sehr klar: Ziel war es,
finanzielle Stabilitdt und Profitabilitit nachhaltig zu erhéhen, den
EBIT-Break-even unter 2 Mrd. Euro Umsatz zu senken, die Net-
tofinanzverschuldung niedrig zu halten, das Portfolio weiter zu
straffen und operative Kostenblocke substanziell zuriickzufithren.
Fiir das Geschiftsjahr 2022/23 wurden nachhaltige Einsparungen
bei Personal- und Sachkosten von rund 170 Mio. Euro in Aussicht
gestellt. Das ist kein gewohnliches Effizienzprogramm. Das ist die
bewusste Verkleinerung des 6konomischen Mindestmafies, ab dem
das Unternehmen wieder tragfihig arbeitet.

Parallel dazu wurde die strategische Reorientierung nicht als
diffuse Zukunftserzahlung, sondern als Ertragslogik formuliert.
Heidelberger schirfte den Fokus auf profitable Kernfelder: Ver-
packungsdruck, Label, Lifecycle-Geschift, Service, Consumables,
digitale Anbindung und softwaregestiitzte Kundenbindung. Das
ist entscheidend, weil diese Bereiche nicht nur attraktiver wachsen,
sondern vor allem qualitativ bessere Ergebnisprofile haben als das
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reine, stark zyklische Neumaschinengeschift. In seinem Bericht
2020/21 betonte Heidelberger genau diese Stofirichtung: Wachstum
in Packaging, Subscription- und Lifecycle-Business, Prinect-Soft-
ware und datengetriebenen Services. Rund 50 Prozent des Bogen-
offset-Geschifts entfielen bereits auf Verpackungsdruck; im Bereich
Faltschachtel- und Etikettenproduktion verwies das Unternehmen
auf einen Marktanteil von 47 Prozent.

Ebenso wichtig war die regionale und industrielle Fokussierung.
Heidelberger identifizierte Asien, insbesondere China, als wichtigen
Hebel fiir profitables Wachstum und baute die Produktions- und
Beschaffungsbasis dort aus. Gleichzeitig wurden technologiever-
wandte neue Felder wie E-Mobility zwar entwickelt, aber nicht als
Ersatzmythos fiir das Kerngeschift, sondern als ergianzende Nut-
zung vorhandener Kompetenzen. Strategisch sauber ist das deshalb,
weil die Logik nicht lautete: Wir erfinden uns neu und verlassen
unser Erbe. Sondern: Wir sichern das tragfihige Kerngeschéft und
nutzen angrenzende technologische Synergien dort, wo sie die Kapi-
talrendite verbessern kénnen.

Die strukturelle Wirkung

Die Wirkung zeigte sich nicht in einem spektakularen Turnaround-
Moment, sondern in der verinderten okonomischen Architektur.
Bereits 2020/21 sank der Umsatz infolge der Krise zwar weiter
auf 1,913 Mrd. Euro, aber EBITDA und operative Ergebnisqualitit
verbesserten sich deutlich; das EBITDA stieg auf 146 Mio. Euro
nach 102 Mio. Euro, der Jahresfehlbetrag reduzierte sich von
343 Mio. Euro auf 43 Mio. Euro. Gleichzeitig sank die Mitarbeiter-
zahl zum Geschiftsjahresende von 11.316 auf 10.212. Das heifit: Noch
bevor das Wachstum wirklich zuriickkam, war die Statik bereits
sichtbar robuster. Genau daran erkennt man echte Restrukturie-
rung: nicht an Umsatzphantasien, sondern daran, dass ein Unter-
nehmen bei geringerer Grof3e wieder operativ atmen kann.

Im Geschiftsjahr 2021/22 erreichte Heidelberger dann wieder
einen Umsatz von 2,183 Mrd. Euro und berichtete eine signifikante
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Verbesserung aller wesentlichen Kennzahlen. Das ist strategisch
relevant, weil es die Sequenz bestitigt: Erst wurde die Kosten- und
Strukturseite bearbeitet, erst dann konnte zusatzliches Volumen
wieder wirksam in Ergebnisqualitdt iibersetzt werden. Wachstum
war also nicht der Ausldser der Erholung, sondern ihr Multiplikator.

Noch wichtiger ist der Blick auf die Jahre danach. 2023/24 lag der
Umsatz mit 2,395 Mrd. Euro wieder auf solidem Niveau; das um
Sondereffekte bereinigte EBITDA belief sich auf 172 Mio. Euro bei
einer Marge von 7,2 Prozent. Besonders aufschlussreich ist die Seg-
mentlogik: Das Packaging-Solutions-Segment wuchs beim Umsatz
um rund 7 Prozent und erzielte 102 Mio. Euro adjusted EBITDA.
Zudem betont Heidelberger ausdriicklich die Bedeutung wieder-
kehrender Erlose: Vertragsmodelle und Consumables liefern regel-
maflige, deutlich stabilere Einnahmen als das zyklische Neumaschi-
nengeschaft.

Auch 2024/25 blieb das Muster erkennbar: Trotz schwiche-
rer Umsidtze erzielte Heidelberger ein adjusted EBITDA von
162 Mio. Euro bei 7,1 Prozent Marge; niedrigere Volumina, steigende
Lohnkosten und Sondereffekte wie drupa-Aufwendungen konnten
nach Unternehmensangaben durch Kostenreduktions- und Effi-
zienzmafsnahmen weitgehend abgefedert werden. Das Packaging-
Solutions-Segment machte rund 52 Prozent des Konzernumsatzes
aus und blieb damit das strukturelle Zentrum des Geschéftsmodells.
Das ist die eigentliche Pointe des Falls: Heidelberger ist nicht des-
halb resilienter geworden, weil der Markt plétzlich einfach wurde,
sondern weil die Firma ihre Lastverteilung verdndert hat.

Was daran lehrreich ist

Der Fall Heidelberger zeigt sehr priazise den Unterschied zwischen
Sparen und Sanieren. Sparen reduziert Aufwand. Sanieren verandert
die 6konomische Statik. Heidelberger hat nicht an der Oberflache
optimiert, sondern an den tragenden Elementen: Portfolio, Produk-
tionsstruktur, Overhead, personelle Lasten, Break-even, Kapitalbin-
dung und Ertragsmix. Genau deshalb konnte das Unternehmen auf
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EBITDA-Ebene wieder tragfahig werden, obwohl der Markt nicht in
eine alte Komfortzone zuriickgekehrt ist.

Die strategische Lehre ist klar: In strukturell veranderten Mark-
ten ist die zentrale Managementfrage nicht, wie man den alten
Umsatz zuriickholt. Die zentrale Frage lautet, welche Kostenbasis,
welche Komplexitit und welcher Geschifts-Mix zu der neuen Reali-
tat passen. Heidelberger hat diese Frage spit, aber konsequent beant-
wortet. Und genau deshalb ist der Fall kein Beispiel fiir blofles Kri-
senmanagement, sondern fiir wirksame strukturelle Neujustierung.

5. Die CEO-Perspektive

Aus meiner Erfahrung wird diese These nicht in einem drama-
tischen Moment sichtbar, sondern schleichend. Entscheidungen
brauchen linger, obwohl alle Zahlen auf dem Tisch liegen. Dis-
kussionen drehen sich im Kreis, wahrend die Organisation immer
schwerfalliger wird. Irgendwann wird klar: Das Problem ist nicht
mangelnde Steuerung, sondern ein System, das zu teuer, zu komplex
und zu trage geworden ist. An diesem Punkt lasst sich das Thema
Kosten nicht mehr delegieren. Es wird zur Frage der eigenen Fiih-
rungsfahigkeit.

In solchen Situationen hatte ich nie vollstindige Transparenz.
Aber ich wusste: Wenn ich auf perfekte Informationen warte, ver-
liere ich Zeit, die ich nicht habe. Entscheidend war nicht, alles rich-
tig zu machen, sondern die Statik des Systems wieder tragfahig zu
bekommen. Alles andere konnte warten.

Ich habe gelernt, dass Konsens hier kein Zeichen von Reife ist,
sondern von Vermeidung. Fithrung bedeutet, Entscheidungen zu
treffen, die nicht populdr sind, aber wirksam. Im Umgang mit Men-
schen war mir wichtig, nichts schonzureden. Empathie bedeutet
in solchen Phasen nicht, Entscheidungen abzuschwichen, sondern
transparent und ehrlich zu sein.
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6. Leadership-Strategien

Riickblickend hat sich mein Blick auf Kosten fundamental veran-
dert. Kosten sind kein Finance-Thema mehr, sie sind Fiihrungs-
indikator. Effizienz muss nicht elegant, sondern rechtzeitig sein.

6. Leadership-Strategien

Die erste Fithrungsaufgabe in einem Kosten-Turnaround ist
Erkenntnisklarheit: Der CEO muss selbst verstehen - nicht bera-
ten bekommen -, wo die strukturellen Kostentreiber liegen. Das
erfordert direkte Gespriche, eigene Analysen und den Mut, unan-
genehme Wahrheiten nicht wegzumoderieren.

Die zweite Fiihrungsaufgabe ist Entscheidungsgeschwindigkeit.
Struktureingriffe, die zu spat kommen, sind nicht nur weniger wirk-
sam, sie sind auch teurer, weil in der Zwischenzeit weitere Substanz
verbraucht wird. Fithrung bedeutet hier, mit unvollstandigen Infor-
mationen zu entscheiden und die Qualitdt der Entscheidung durch
Konsequenz in der Umsetzung zu sichern.

Die dritte Fithrungsaufgabe ist Kommunikationsklarheit. Kosten-
Turnarounds erzeugen Unsicherheit. Die Art, wie der CEO kommu-
niziert — nicht die Botschaft, sondern die Haltung - entscheidet, ob
die Organisation versteht, dass es sich um eine notwendige Rich-
tungskorrektur handelt.

Und die vierte Fithrungsaufgabe ist konsequente Nachverfolgung:
Struktureingriffe, die beschlossen aber nicht umgesetzt werden, sind
gefahrlicher als keine Entscheidung.
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Kapitel-Quintessenz

KAPITEL1 Die Kostenbasis frisstdas EBIT

Kostenprobleme sind Fihrungsprobleme. Wer Kosten als
Finance-Thema behandelt, hat deren Ursache nicht verstan-
den.

Struktureingriff wirkt. Lineare Kirzungen entlasten kurz-
fristigund verschlimmern langfristig.

Portfolio-Komplexitatist der unterschatzte Kostentreiber.
Bereinigung schafft nicht nur Ergebnis, sondern Fiihrungs-
kapazitat.

Kostenlogik ist Geschaftsmodelllogik. Die richtige Interven-
tion hangtvom Typ des Unternehmens ab, nicht von der Hohe
des Kostenblocks.

Pricing-Powerist die Komplementérseite der Kostenstrate-
gie. Wer nur auf Kosten fokussiert, ohne Preispositionierung
zu starken, lost nur das halbe Problem.

Perfekte Information gibt es nicht. Wer darauf wartet, ent-
scheidet zu spat. Empathie in der Krise bedeutet Klarheit,
nicht Schonung.

Tiefenanalyse

Was Kostenstrukturen wirklich sind

Kosten sind geronnene Entscheidungen. Jede Kostenposition, die in
einer GuV erscheint, ist das Ergebnis einer Entscheidung — manch-
mal einer bewussten, hiufiger einer unbewussten, einer Nicht-
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Sieben Thesen zur Fuhrung in
Transformations- und Restrukturierungs-
situationen

Turnaround bedeutet nicht, ein Unternehmen
Zu reparieren.

Turnaround bedeutet, ein System unter existen-
ziellem Druck neu auszurichten — entschlossen,
verantwortungsvoll und menschenzentriert.

Dieses Buch richtet sich an CEOs, Aufsichtsrate und Fuhrungs-
teams, die Organisationen durch Restrukturierungen, Trans-
formationen und strategische Neuausrichtungen fihren
mussen. In Sondersituationen versagen lineare Management-
logiken: Unternehmen reagieren nicht wie planbare Maschi-
nen. Sie sind hochbelastete soziale Systeme, in denen die
Fahigkeit, Orientierung zu geben, Spannungen produktiv zu
nutzen und gemeinsames Handeln zu ermoglichen, zum
entscheidenden Erfolgsfaktor wird.

Auf Basis realer Transformations- und Restrukturierungs-
erfahrungen beschreibt das Buch die zentralen Spannungs-
felder moderner Turnarounds - zwischen Stabilisierung und
Fokus, Geschwindigkeit und Orientierung, Effizienz und
Innovation sowie kultureller Erneuerung. Denn jeder Turn-
around ist am Ende kein Zahlenprojekt, sondern ein Men-
schenprojekt innerhalb eines komplexen Systems.
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