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Die Stimmung im deutschen Maschinen- und Anlagenbau ist so gut wie seit Langem nicht mehr: Volle Auftragsbticher und
eine Uberdurchschnittliche Umsatzentwicklung in den letzten Jahren zeichnen ein rosiges Bild. Doch gerade dieser Indus-
triezweig reagiert besonders empfindlich auf konjunkturelle Schwankungen. Der sich abzeichnende Wirtschaftszyklus wird
sich daher — wenn auch zeitlich versetzt — negativ auf die Branche auswirken und zu einer erhdhten Anzahl von Insolvenzen
ab 2009 fuhren. Welche besonderen Herausforderungen bei der VeréuRerung im Rahmen einer Ubertragenden Sanierung zu

meistern sind, zeigt der folgende Artikel.

I. Einleitung

,»Der deutsche Maschinenbau schwimmt auf einer Erfolgswel-
le“.1 Nach Aussage von Manfred Wittenstein, Prasident des
VDMA 2 befindet sich die Branche derzeit im groRten Boom seit
Ende der 60er. ,,Nicht wenige Unternehmen sind bis Jahresende,
z.T. sogar bis ins Jahr 2009 ausgebucht*.3 Die Auswirkungen der
Kreditkrise seien im Maschinenbau in keiner Weise spirbar.4

Die deutschen Maschinenbauer trotzen der Finanzmarktkrise
und glauben — anders als die Bundesregierung und renommierte
Wirtschaftsforscher — unbeirrt an einen anhaltenden und starken
Aufschwung. Doch dieses Bild bekommt erste Risse: So werden
einige borsennotierte Maschinen-und Anlagenbauer bei ihren
Prognosen zunehmend vorsichtiger und pessimistischer.>

Der Maschinen-und Anlagenbau ist mit knapp 6.000 Unterneh-
men und Gber 900.000 Arbeitnehmern der groRte industrielle
Arbeitgeber in Deutschland. Gleichzeitig ist die Branche in
Deutschland besonders mittelstdndisch geprégt: So beschéfti-
gen knapp 90 % der Unternehmen weniger als 250 und nur 2 %
mehr als 1.000 Mitarbeiter.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie sich diese be-
deutende Branche in den kommenden Jahren entwickeln wird und
welche Auswirkungen dies auf das Insolvenzgeschehen hat.

Il1. Ruckblick: ,,Vorzeigebranche* mit erfolg-
reichem Jahr 2007

Der deutsche Maschinenbau blickt auf ein auferordentlich er-
folgreiches Jahr 2007 zurtick. Insgesamt betrug das Umsatz-und
Produktionswachstum stolze 13 %.7 Zugleich wurden laut
VDMA etwa 50.000 neue Arbeitspléatze geschaffen. Die Kapa-
zitatsauslastung lag mit tiber 90 % auf Rekordniveau, der durch-
schnittliche Auftragsbestand bei (iber 6 Monaten.

Das Umsatz-und Produktionsplus wurde vor allem vom Export
getragen: Die Exportquote lag 2007 bei etwa 75 %. Knapp 50 %
der Exporte gingen in die Europdische Union (,EU-27%), etwa
20 % nach Asien und immerhin noch knapp 10 % in den US-
Markt. Doch auch die Inlandsnachfrage entwickelte sich erst-
mals wieder positiv.

Vor dem Hintergrund dieser erfreulichen Ergebnisse verwundert
die fast schon euphorische Grundstimmung von Branchenvertre-
tern kaum. Die glinstige Branchenentwicklung der letzten Jahre
darf jedoch nicht davon ablenken, dass der Maschinen-und Anla-
genbau — als Investitionsguterindustrie — traditionell ein besonders
zyklisches Geschéft ist: So sind Marktriickgéange von 30 — 40 %
vom Konjunkturgipfel bis zur Talsohle durchaus normal.8

1 Vgl. manager-magazin v. 21.4.2008, 30.000 neue Jobs in 2008, http://www.
manager-magazin.de/unternehmen/artikel/0,2828,548588,00.html.

2 Verband Deutscher Maschinen-und Anlagenbau e.V.

3 Vgl. Spiegel online v. 21.4.2008, Maschinenbauer glauben an den Auf-
schwung, http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,548776,00.html.

4 Vgl. Financial Times v. 23.4.2008, German engineering groups shrug off cri-
sis, http://us.ft.com/ftgateway/superpage.ft?news_id=fto042220082312550
275.

5 Vgl Financial Times v. 1.5.2008, Europeans fear US fever could be conta-
gious, http://us.ft.com/ftgateway/superpage.ft?news_id= fto050120081456
131905.

6 Vgl. VDMA, Der deutsche Maschinen-und Anlagenbau, http://www.vdma.
org/wps/portal/Home/de/ VDMAThemen/Maerkte_und_Konjunktur/Bran-
chenportraet/ VwS_20050223_Kbs_ArtikelDerdeutscheMaschinenbau?WC
M _ GLOBAL _ CONTEXT =/ wps/ wem/ connect/ Home/ de/ VDMAThe-
men/Maerkte_und_Konjunktur/BranchenportraetVwS 20050223 _Kbs_
Artikel Derdeutsche Maschinenbau.

7 Vgl. VDMA, Maschinenbau in Zahl und Bild 2008, http://www.vdma.org/
wps/wem/resources/file/eb7b8206ff9e172/MbauinZuB2008.pdf.

8 Ineinigen Teilbranchen wie der Halbleiterausriistung ist dieser Effekt sogar
noch starker. Vgl. Wyman, Maschinenbau 2010, http://www.oliverwyman.
com/de/pdf_files/PM_Maschinenbaustudie_digital.pdf.
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I11. Konjunkturelles Umfeld: Deutliche
Abschwachung in Sicht!

Vor diesem Hintergrund ist der Blickwinkel zundchst zu erwei-
tern und das konjunkturelle Wirtschaftsumfeld — dem sich auch
der Maschinen- und Anlagenbau Uber kurz oder lang nicht wird
entziehen kdnnen — zu betrachten.

In den USA hat die Finanzkrise mittlerweile auch andere Indus-
trien infiziert und damit die gesamte US-Wirtschaft nahezu zum
Stillstand gebracht. Die grof3e Verunsicherung der US-amerika-
nischen Verbraucher macht sich insbesondere bei den konsu-
mentennahen Branchen ganz erheblich bemerkbar. Doch auch
der amerikanische Maschinen-und Anlagenbau ist von dieser
Entwicklung stark betroffen, erfolgt der Absatz — anders als
beim deutschenWettbewerb — imWesentlichen an inlandische-
Kunden. Wie ernsthaft die Krise ist, zeigen die unkonventio-
nellen, rigorosen Malinahmen der Federal Reserve Bank.

In Europa zeigt sich derzeit noch ein differenziertes Bild: Wah-
rend einige europdische Lander die konjunkturellen Auswir-
kungen bereits deutlich zu spiiren bekommen,® erweist sich die
deutsche Wirtschaft bislang als relativ robust. Die Aussichten
triiben sich jedoch auch hier sukzessive ein: Derzeit vergeht
kaum ein Monat in dem die Wirtschaftsforscher ihre Konjunk-
turprognosen fiir Deutschland — aber auch fiir die EU — nicht
signifikant zurtickschrauben. Diese Einschatzung wird dadurch
bestatigt, dass die wirtschaftlichen Friihindikatoren — wie bspw.
das ifo Geschéaftsklimal0 - rapide einbrechen.

Insofern bestehen kaum ernsthafte Zweifel an einer bevorste-
henden, signifikanten Abkihlung der deutschen Wirtschaft.

IV. Abschwung im Maschinen-und Anlagenbau
fur 2009 zu erwarten

Wie ist es dann zu erkldren, dass der Maschinen-und Anlagen-
bau hiervon bislang angeblich nichts zu spiiren bekommt?

Der Sektor gehort zu den sog. Spétzyklikern, die von einem
wirtschaftlichen Auf-bzw. Abschwung erst verhéltnismaiig spat
erfasst werden. Dies liegt vor allem daran, dass die Kunden —
aufgrund der langen Projektlaufzeiten —anders als Konsumenten
nicht so schnell auf veranderte wirtschaftliche Umstande reagie-
ren kdnnen. Der Auftragsvorlauf betrdgt im Maschinen-und
Anlagenbau meist zwischen 6 und 12 Monaten,!! sodass die
aktuelle Kapazitatsauslastung kein verlassliches Bild tber die
zukiinftigen Entwicklungen in der Branche gibt.

Die Branche ist historisch gesehen gegentber keinem der wirt-
schaftlichen Zyklen in den vergangenen Jahrzehnten sakrosankt
gewesen und daran wird sich auch dieses Mal nichts andern.12

Ein Beleg fur diese These ist, dass Branchenvertreter bereits
davon berichten, dass erste GroRprojekte verschoben werden.13
Ein signifikanter Abschwung ist nach 5 Jahren ungebrochenen
Wachstums die wahrscheinlichste Variante.14 Aufgrund der zeit-
lichen Verzdgerung wird die Konjunkturkrise den Maschinen-
bau voraussichtlich jedoch erst Anfang 2009 erreichen.

V. Erheblicher Margendruck durch US-Dollar und
Rohstoffpreise

Erschwerend kommt fir den Maschinen-und Anlagenbau hinzu,
dass die Auswirkungen der konjunkturellen Abschwéachung auf
ein ohnehin schon labiles Umfeld treffen:

Auf der Marktseite erschwert der starke Euro deutschen Unter-
nehmen den Export — das Zugpferd ihres Aufschwungs. Denn
diese Situation verteuert unmittelbar die Preise in Lénder wie
bspw. die USA oder Japan. Doch auch in vielen anderen L&ndern
wird auf Dollar-Basis kalkuliert.15 Dies fiihrt dazu, dass inshe-
sondere US-amerikanische Anbieter damit auch preislich deut-
lich wettbewerbsfahiger werden.

Hinzu kommt ein weiterer Effekt bei laufenden Projekten: Wer
sich in der Vergangenheit nicht umfanglich gegen den Verfall
des US-Dollars abgesichert hat, den erwarten hier nachtréaglich
u.U. zusétzliche Wahrungsbelastungen. Ordnungsgeman kalku-
lierte Projekte kdnnen sich wéhrungsbereinigt leicht als unpro-
fitabel erweisen, wenn die Kaufpreiszahlung erst einmal in
Euro konvertiert wird.

Die ohnehin schon engen Margen werden schlieflich auch durch
die deutlich gestiegenen Rohstoffpreise belastet, denn die Ma-
terialkosten stellen einen wesentlichen Kostenblock in der Ge-
winn-und Verlustrechnung der Maschinenbauer dar.16 Gerade
Unternehmen, die keine herausragende Marktstellung inne ha-
ben, gelingt es nur selten, die gestiegenen Preise an ihre Kunden
weiterzugeben. Wer es — insbesondere bei lang laufenden (Rah-
men-)\Vertrdgen — versdaumt hat, Materialteuerungszuschlége
(sog. MTZ) durchzusetzen, wird auch hier eine bose Uberra-
schung erleben.t?

Alles in allem ist die Branche neben den konjunkturellen Belas-
tungen erheblichen Negativeinfliissen ausgesetzt, die — wenn
auch mit zeitlichem Verzug - einige Unternehmen in die Knie
zwingen werden.

V1. Existenzgefahrende Belastungen durch
brancheninterne Trends

Wenngleich der Gesundheitszustand der Maschinen-und Anla-
genbauer — im Gegensatz etwa zu den Automobilzulieferern18
— als verhaltnismaRig gut zu bezeichnen ist, wird der sich ab-
zeichnende konjunkturelle Abschwung die Branche erheblich
durcheinander wirbeln und die Spreu vom Weizen trennen.

9  Zunennen sind hier inshesondere GroRbritannien, die Niederlande und Spa-
nien.

10 Soistdas ifo Geschéftsklima im April 2008 merklich abgekihlt. \V/gl. http:// www.
ifo.de/portal/page/portal/ifoHome/a-winfo/d1index/10indexgsk?lang =d.

11 Vgl. IKB Deutsche Industriebank, Branchenbericht Werkzeugmaschinen-
bau, Méarz 2008, http://www.ikb-ef.de/content/de/Service/Werkzeugmaschi-
nenbau_05.pdf.

12 Vgl. Hedtstick, Finance, April 2008, 60 ff. Die Auftragseingdnge im Ma-
schinenbau folgen nahezu synchron dem Weltkonjunkturklima. Vgl. IKB
Deutsche Industriebank, Branchenbericht Werkzeugmaschinenbau, Mérz
2008, http: // www.ikb-ef.de / content / de / Service / Werkzeugmaschinenbau
_05.pdf.

13 Vgl. Financial Times v. 23.4.2008, German engineering groups shrug off crisis,
http:// us.ft.com/ftgateway/superpage.ft?news_id=fto042220082312550 275.

14 Ebenso Wiechers, Finance, April 2008, 61.

15 Etwa 22 % der Ausfuhren gehen in den US-Dollar Raum. Vgl. IKB Deutsche
Industriebank, Branchenbericht Werkzeugmaschinenbau, Marz 2008, http://
www.ikb-ef.de/content/de/Service/Werkzeugmaschinenbau_05.pdf.

16 Vgl. D&B Deutschland, Maschinenbau Branchenanalyse 11/2006, S. 8, http://
www.business-check.com/servlet/com.kapelan.kcom.servlets.dms.
DocumentData?docID=189.

17 Ein weiteres wachstumshemmendes Problem der Branche liegt im Fachkraf-
temangel. Pro Jahr fehlen in Deutschland etwa 10.000 Ingenieure und hoch-
qualifizierte technische Mitarbeiter. VVgl. Financial Times v. 29.5.2006,
Germans strive to make engineering sexy again, http://us.ft.com/ftgateway/
superpage.ft?news_id=fto 05292006 15 48550886.

18 Vql. hierzu Fréhlich/Sittel, ZInsO 2008, 432 ff.
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Im Folgenden werden die wesentlichen Trends kurz darge-
stellt:

1. Steigender Wettbewerbsdruck aus Asien

Die enorme Nachfrage aus Asien hat dazu geflhrt, dass insbe-
sondere China mittlerweile als bedeutender Produzent kaum
noch wegzudenken ist. Zwar befindet sich die chinesische Fer-
tigung immer noch im unteren Technologiesegment, die dortige
Innovationskraft ist jedoch ungebrochen. Andere Lander wie
Taiwan oder Stuidkorea bewegen sich dagegen bereits in Rich-
tung des oberen Technologiesegments.

Vor diesem Hintergrund werden sich in Deutschland insbeson-
dere solche Unternehmen schwer am Markt tun, die im unteren
oder mittleren Technologiesegment angesiedelt sind.

2. Hoher Innovationsdruck belastet Profitabilitat

Deutsche Unternehmen sind als Technologiefiihrer einem enor-
men Innovationsdruck ausgesetzt. Dieser schwebt jedoch wie
ein Damokles-Schwert Giber den Unternehmen. Denn zum einen
hélt ein erreichter Vorsprung zumeist nur kurzfristig, da die
meisten Maschinenbausegmente technologisch reif und die
Wettbewerber daher in der Lage sind, innerhalb von 1 -2 Jahren
nachzuziehen. Zum anderen wird die Gewinn-und Verlustrech-
nung der Unternehmen durch einhergehenden, hohen For-
schungs- und Entwicklungsaufwand massiv belastet.19 Selbst
Innovationsfuhrer drohen daher auf der Strecke zubleiben, wenn
sie ihre sonstigen Kosten nicht im Griff haben.

Dieser Innovationsdruck fuhrt auch dazu, dass Maschinenbauer
aufgrund der notwendigen kostenintensiven Entwicklungsleis-
tungen im Projekt einen sehr hohen Vorfinanzierungsbedarf ha-
ben. Kommt es in einem Projekt zu Verzogerungen in der Aus-
lieferung, drohen sehr schnell Liquiditatsengpéasse. Wer hier
keine effizienten Entwicklungs-und Fertigungsprozesse oder
kein ausreichendes Finanzpolster hat, wird trotz guter Auftrags-
lage schnell zahlungsunfahig.

3. Heterogene Ertragskraft der Kunden

Ungemach droht dem Maschinen-und Anlagenbau zudem aus-
gerechnet von ihren Kunden. Dies liegt jedoch vor allem daran,
dass insbesondere mittelstandische Betriebe meist gar nicht wis-
sen, welche Kundensegmente fiir sie profitabel sind und welche
nicht.20 Eine valide Projektkalkulation — vor allem Nachkalku-
lation — liegt nur selten vor. Die Kundenprofitabilitat stellt fur
viele Unternehmer Uberraschenderweise eine Blackbox dar.

So werden als Referenzkunden oftmals Automobilhersteller
prestigetrachtig herausgestellt. Wirtschaftlich stellt sich die Si-
tuation jedoch kontrér dar: Gerade in diesem anspruchsvollen
und wetthewerbsintensiven Kundensegment werden haufig \er-
luste realisiert.

Viele Maschinen-und Anlagenbauer sind im falschen Kunden-
segment unterwegs und verfligen zudem nicht Ubereffektive-
Kalkulations-undControllingsysteme,die auf diesen Umstand
hinweisen. Eine solche strategische Krise wird schnell zur ope-
rativen und schlieBlich zur Liquiditatskrise.

4., Keine ausreichende Kostenflexibilitat

Vor dem Hintergrund der besonderen Konjunktursensibilitét der
Branche ist es fir Unternehmen des Maschinen-und Anlagen-

baus uberlebenswichtig, eine ausreichend flexible Kostenstruk-
tur zu haben. Es kann nicht oft genug darauf hingewiesen wer-
den, dass in den meisten Segmenten ein Markteinbruch von bis
zu 40 % droht.

Viele Unternehmen haben in den zuriickliegenden Jahren bereits
erhebliche Anstrengungen unternommen, ihre Kostenstrukturen
zu optimieren. Jedoch waren diese MalRnahmen vor dem Hinter-
grund der steigenden Rohstoffkosten und des schwachen Dollars
in erster Linie auf die Steigerung der Profitabilitat ausgerichtet.

Der Fixkostenanteil im Maschinen-und Anlagenbau bewegt sich
Studien zufolge immer noch bei durchschnittlich etwa40-50 %.21
Zu viel um angemessen auf Rezessionen reagieren zu konnen.
Den Besten der Branche ist es gelungen, ihren Fixkostenanteil
durch Outsourcing oder flexible Arbeitszeitmodelle bis auf 20 %
zu driicken.22

Gerade die klassischen mittelstandischen Unternehmen verfi-
gen zudem noch immer Uber eine zu hohe Wertschopfungstiefe
im Hochlohnland Deutschland. Der Boom der vergangenen Jah-
re hat iber die Notwendigkeit von Verlagerungsmafinahmen
hinweggetauscht.

Vor dem Hintergrund der oben beschriebenen konjunkturellen
Aussichten ist damit zu rechnen, dass Unternehmen mit unfle-
xiblen Kostenstrukturen mittelfristig kaum Uberlebensfahig sind.

5. Zwischenergebnis

Trotz des Wachstums der letzten Jahre haben die meisten Unter-
nehmen der Branche ein erhebliches Problem: Ihre Rentabilitat
ist zu gering. Die durchschnittliche Umsatzrentabilitat?3 der letz-
ten 20 Jahre liegt nur marginal tiber 3,5 %.24 Auch in guten Jah-
ren steigt die Ertragskraft nicht ausreichend, um gentigend Ruick-
lagen flr schlechte Jahre aufzubauen. Die lebensgefahrliche
Mixtur von konjunktureller Abschwéchung, steigenden Roh-
stoffpreisen, einem starken Euro und brancheninternen Heraus-
forderungen wird innerhalb der néchsten 12 — 18 Monate deut-
liche Spuren bei den Maschinen-und Anlagenbauern hinterlassen
und zu zahlreichen Insolvenzen in diesem Bereich fihren.

V1. Insolvenzspezifische Herausforderungen

Unternehmen des Maschinen- und Anlagenbaus stellen den In-
solvenzverwalter im Rahmen einer Fortflhrung der Geschéfts-
tatigkeiten sowie der Umsetzung einer tbertragenden Sanierung
vor branchentypische Herausforderungen, die in den Charakte-
ristika der Branche ihre Wurzeln haben.

19 Vgl. Mercer Management Consulting, Maschinenbau 2010 — Steigerung der
Ertragskraft durch innovative Geschaftsmodelle, S. 4, http://www.oliverwy-
man.com/de/pdf_filessOW_Maschinenbau_2010(1).pdf.\Vgl.auch IKB Deut-
sche Industriebank, Branchenbericht Werkzeugmaschinenbau, Marz 2008, S.
8, http://www.ikb-ef.de/content/de/Service/Werkzeugmaschinenbau _05.pdf.

20 Vgl. Mercer Management Consulting, Maschinenbau 2010 — Steigerung der
Ertragskraft durch innovative Geschaftsmodelle, S. 5, http://www.oliverwy-
man.com/de/pdf_filess/OW_Maschinenbau_2010(1).pdf.

21 Vgl. Mercer Management Consulting, Maschinenbau 2010 — Steigerung der
Ertragskraft durch innovative Geschéftsmodelle, S. 2, http://www.oliverwy-
man.com/de/pdf_filessOW_Maschinenbau_2010(1).pdf.

22 Vgl. Mercer Management Consulting, Maschinenbau 2010 — Steigerung der
Ertragskraft durch innovative Geschaftsmodelle, S. 2, http://www.oliverwy-
man.com/de/pdf_filess/OW_Maschinenbau_2010(1).pdf.

23 Gemessen als Return on Sales = Umsatz/Ertrag vor Steuern.

24 Vgl. Mercer Management Consulting, Maschinenbau 2010 — Steigerung der
Ertragskraft durch innovative Geschaftsmodelle, S. 2 f., http://www.oliver-
wyman.com/de/pdf_filessfOW_Maschinenbau_2010(1).pdf.



ZInsO-Sonderdruck

13/2008

1.  Immaterielle Vermdgensguter als werthaltiger
Kern

Der Unternehmenswert eines Maschinen-und Anlagenbauers
wird nur z.T. durch das Sachanlagevermdgen definiert.2

Vor allem stellen die Kundenbeziehungen, der aktuelle Auf-
tragsbestand, das vorhandene Know-how sowie das Produkt-
programm als immaterielle Vermdgensgiter regelmalig den
maRgeblichen, werthaltigen Kern des Unternehmens dar.

2. Unternehmensfortfuhrung als essenzielle Heraus-
forderung

Vor diesem Hintergrund stellt die Sicherstellung einer umfang-
lichen Fortfiihrung des Unternehmens in der Insolvenz die ent-
scheidende, werterhaltende Herausforderung dar, um im Rah-
men einer Ubertragenden Sanierung eine optimale Lésungsqua-
litat sicherstellen zu kénnen. Denn im Falle einer Liquidation
lassen sich i.d.R. keine signifikanten Werte flir die immateriel-
len Positionen realisieren.

Das Management bzw. der Insolvenzverwalter haben oftmals
damit zu k&mpfen, dass sich die Generierung von Neugeschéft
besonders schwierig gestaltet. Denn aufgrund der zumeist lan-
gen Laufzeiten von Auftrégen besteht aus der Sicht des Kunden
eine im Branchenvergleich deutlich erhdhte Unsicherheit im
Hinblick auf eine reibungslose Abwicklung und eine terminge-
rechte Endfertigstellung. Zudem tragen sie das erhebliche Risi-
ko, flr ihre neu erworbenen Anlagen in spéteren Jahren keine
Ersatzteile mehr zu bekommen.26

Im Vergleich zu normalen Zeiten werden von insolventen Ma-
schinen- und Anlagenbauern zumeist verstarkt Erfullungsbirg-
schaften eingefordert. Doch die Generierung solcher Biirgschaften
ist bekanntermafen in der Insolvenz besonders schwierig.

Ein zuriickgehendes Neugeschéft und ein daraus resultierendes
Abschmelzen des Auftragsbestandes im Rahmen einer Betriebs-
fortflihrung fiihren jedoch aus der Sicht eines potenziellen Kau-
fers zu einem signifikanten Wertverlust des Unternehmens. Die
Chancen der Umsetzung einer bertragenden Sanierung ver-
schlechtern sich somit oftmals von Woche zu Woche. Dadurch
ergibt sich — im Vergleich zu Verfahren in anderen Branchen —
die erhohte Notwendigkeit einer friihzeitigen Verauferung.

Insbesondere verschlechtert sich die realisierbare Lésungsqua-
litat, d.h. der erzielbare Verkaufspreis sowie die Anzahl der zu
tUbertragenden Arbeitsverhéltnisse zusehends. Denn ein Erwer-
ber wird im Rahmen seines Ubernahmekonzeptes die Anzahl
der Mitarbeiter an dem verbleibenden Auftragsbestand sowie
u.U. an einer belastbaren Auftragspipeline, d.h. zu erwartenden
Auftrégen, ausrichten.

3. Erhalt des technischen Know-hows notwendig

Eine weitere essenzielle Vermdgensposition stellt das (tech-
nische) Know-how des Unternehmens dar. Dazu gehdren vor
allem das Entwicklungs-und Fertigungsund \Vermarktungs-
Know-how der relevanten Mitarbeiter. Technische Zeichnungen,
Patente und Lizenzen dokumentieren dieses Know-how.

Die Praxis zeigt, dass das Geschaft meist von relativ wenigen-
Know-how-Trégernabhéngt. Es bedarf daher einer frihzeitigen
Identifikation der relevanten Personen sowie Einbindung dieser

in den VeréuRRerungsprozess. Denn der Verlust dieser Mitarbeiter
bedeutet oftmals eine Unverkauflichkeit des Unternehmens.

4. Maximale Kaufpreise durch Generierung von
Premium-Kaufern

Aufgrund der besonderen Bedeutung immaterieller Vermdgensgi-
ter bei Insolvenzen im Maschinen-und Anlagenbau ist es notwen-
dig, Premium-Kaufer zu identifizieren, die den Werten Marktzu-
gang, Kundenbeziehungen und Know-how eine besonders hohe
Bedeutung beimessen. Denn nur so ist es moglich, die Kaufpreis-
verhandlung von der reinen ,,Sachwertediskussion* zu I8sen.

Premium-Kaufer verfolgen strategische Ziele, sie wollen das
Unternehmen weiterentwickeln und Synergien nutzen, sodass
die immateriellen Wirtschaftsgtter fur sie einen entscheidenden
Wert verkorpern. Nur sie sind daher bereit, einen Aufpreis auf
den Liquidationswert zu bezahlen.

Die Premium-K&aufer liegen zumeist jedoch nicht ganz so offen-
sichtlich auf der Hand, kommen sie doch zumeist nicht aus dem
Lunmittelbaren®  Wettbewerbskreis, sondern verfligen (ber
komplementére Starken und Strukturen.

VIIl. Fazit

Der deutsche Maschinen-und Anlagenbau kann unzweifelhaft
als Innovationsbranche bezeichnet werden, gilt er doch in vielen
Bereichen weltweit als technisch fiihrend. Dies bedeutet fir eine
VerduRerung aus der Insolvenz jedoch gleichzeitig, dass die im-
materiellen Vermogensguter einen ganz wesentlichen Wert die-
ser Unternehmen darstellen.

Um diese Werte im Rahmen einer VeraufRerung angemessen zu
berticksichtigen, steht die Insolvenzverwaltung vor zwei ent-
scheidenden Herausforderungen: Erstens muss sie eine umfas-
sende Fortflihrung des Unternehmens sicherstellen, damit der
Unternehmenswert nicht unndétig vaporisiert. Und zweitens
muss sie schnellstmdglich eine VerduRerung an einen Premium-
Kéufer, der Uber einen optimalen strategischen Fit verfugt, um-
setzen. Nur so gelingt es, eine optimale Losungsqualitét zu rea-
lisieren und zugleich einen angemessenen Wert fur die immate-
riellen Werte zu erzielen.

25 Die wesentliche, fur potenzielle Erwerber interessante Wertposition liegt
dabei ganz offensichtlich in den vorhandenen Standardmaschinen und ggf.
dazugehdrigen Werkzeugen.

26 Ebenso Prager, Sanierung & Insolvenz, 5/2008, S. 39.
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