Gefallene Engel im Visier

Chancen einer Ubernahme aus der Insolvenz

Von Dr. Andreas Frohlich, Geschdftsfiihrer, und Christian Nicolas
Bdichstidt, CFA, Geschiiftsbereichsleiter, perspektiv GmbH

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen hellen sich
derzeit auf, das Thema Insolvenz ist jedoch immer noch
allgegenwdrtig. Die fiir das befroffene Krisenunterneh-
men Existenz bedrohende Schieflage bietet fiir finanz-
starke Investoren jedoch gerade jetzt grofSe Potenziale.

Im Allgemeinen wagen sich bis heute nur wenige
strategische Investoren an Ubernahmen aus der
Insolvenz heran. Das liegt zum Teil daran, dass das
Stigma Insolvenz eine emotionale Hiirde fiir viele
Investoren darstellt, da die Insolvenz in unserer Gesell-
schaft immer noch als personliches Scheitern gesehen
wird. Die wesentlichen Griinde liegen jedoch in der
Unkenntnis um die insolvenzspezifischen Rahmen- . sndreas Franiien
bedingungen und die adiquate Vorgehensweise:
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Chancen durch - oftmals unbekannte — insolvenzspezi-
Erstens besteht oftmals die Sorge, ein lebensunfihiges fische Erleichterungen bieten. Hinzu kommt, dass sich
bzw. ,totes” Unternehmen zu erwerben. Zweitens das vermeintlich{!) hdhere Ubernahmerisiko gerade
existiert hiufig eine erhebliche Scheu vor dem insol-  jetzt in duferst attraktiven Kaufpreisen widerspiegelt.
venzspezifischen Ubernahmeprozess. Und drittens
wird die gewiss notwendige Restrukturierung des  Zahlreiche Targets mit gesundem Kern am Markt
Targets im Vergleich zu vorinsolvenzlichen Ubernah-  Es steht aufier Frage, dass es als Kaufer keinen Sinn

men fiir zu aufwendig und schwierig gehalten. macht, ein Unternehmen zu ithernehmen, welches aus
strategischer Sicht offensichtlich keinerlei Marktbe-
Mit diesen Vorurteilen gilt es aufzurdumen, da Uber- rechtigung (mehr) hat und sich demnach auch nicht

nahmen aus der Insolvenz fiir Investoren erhebliche wiederbeleben lasst.

Oftmals jedoch - und gerade im aktuellen Wirtschafts-
und Finanzierungsumfeld - geraten Unternehmen in
eine existenzbedrohliche Schieflage, die eine gute
Marktpositionierung haben und - etwa aufgrund ihres
besonderen Know-hows — in der Wertschopfungskette
kaum substituierbar sind. Aktuell lassen sich zahlrei-
che Félle identifizieren, in denen unumstrittene Markt-
fithrer Insolvenz anmelden. Insolvenzursachen sind
dann héaufig behebbare operative Defizite oder ledig-
lich (temporére) Liquiditdtsengpasse.

Die Metapher des ,Unternehmenstodes* fiir den Sachver-

halt der Insolvenz ist daher gerade im aktuellen Umfeld
keineswegs richtig. Es gibt geniigend Targets, deren Kern-

Erwelst sich die Ubernahme aus der Insolvenz als groe Chance, oder wird . . i N L.

doch nur die Kaize im Sack gekauft? geschift weitestgehend stabil und zukunftstrichtig ist.
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AgB. 1: ERFOLGSFAKTOREN UND PRAXISTIPPS

/l] Entschlossenes Vorgehen mit hoher Prozessgeschwindigkeit und insolvenzspezifischem

Transaklions-Know-how

[~} Enischeidungen

Jharter Schnitte®

beim Verkaufer

q) Pragmatische Durchfiihrung der Due Diligence mit Fokus auf Schiisselthemen und zilgige
3 Erarbeitung eines liberzeugenden und nachhalligen Sanierungskonzepls
4 Nutzung der insolvenzspezifischen Erleichterungen zur Umsetzung notwendiger

5 Frishzeitige Sicherstellung der Finanzierung des Kaufpreises und Vorlage der Bestatigung

dungsprozess mit vielen Entschei-
dungstriigern und -gremien im Weg.
Eigentiimergefiihrte Unterneh-
men sind hier haufig im Vorteil.

Erleichterte Sanierung
Zweifelsohne geht die Insolvenz
nicht spurlos am betroffenen
Unternehmen vorbei. Der nach-
insolvenzliche Neustart erfolgt
daher umsatz- wie kapazitatssei-
tig zumeist auf einem (temporAr)
reduzierten Niveau. Richtig ist
auch, dass der Erwerber in den
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Vereinfachte Transaktion mit Vorteilen der
Insolvenz

Das Vorurteil, der Ubernahmeprozess in der Insolvenz
sei schwierig und komplex, halt sich hartndckig. Aber
jede Transaktion —auierhalb und in der Insolvenz —
stellt den Kéufer vor erhebliche Herausforderungen.
Bei Ubernahmen aus der Insolvenz kommt aufgrund
des verhiltnismifRig kurzen Zeitfensters fiir die
Umsetzung - im Regelfall zwischen sechs und zwalf
Wochen - ein zeitlicher Druck hinzu.

Allerdings erfolgt eine Ubernahme aus der Insolvenz
meist als sogenannte iibertragende Sanierung. Dabei
geht der Geschéftsbetrieb im Rahmen eines Asset
Deals, also lediglich {(ausgewdihlte) Aktiva, auf einen
neuen Rechtstrager tiber. Diese Form der Ubertragung
vereinfacht den Transaktionsprozess im Vergleich zu
dem auf3erinsolvenzlich {iblichen Verkauf im Wege
eines Share Deals — dem Verkauf von Unternehmens-
anteilen — erheblich. Da sdmtliche Verpflichtungen bei
der insolventen Altgesellschaft zuriickbleiben, ist die
genaue Analyse der Passivseite der Bilanz etwa im
Rahmen einer Due Diligence obsolet.

Uber die Vereinfachung des Prozesses hinaus hat diese
Gestaltung jedoch weitere entscheidende Vorteile:
Der Erwerber kann die Unternehmung lastenfrei Gber-
nehmen, Insbesondere ist seine handels- und steuer-
rechtliche Haftung (vgl. § 25 Abs. 1 5. 1 HGB, § 75 AO)
ausgeschlossen. Im Rahmen der tibertragenden Sanie-
rung erfolgt meist ein klarer ,Cut®, so dass den Erwer-
ber etwaige Altrisiken nicht belasten und einem Neu-
start des Unternehmens nichts mehr im Weg steht.

Der Ubernahmeprozess im Rahmen einer Insolvenz
erfordert ohne Frage Entschlussfreudigkeit und Prag-
matismus. Hierbei steht grofen Kapitalgesellschaften
immer wieder ihr eigener komplizierterer Entschei-

meisten Fillen nicht ohne signifi-
kante Sanierungsmafinahmen
auskommen wird.

In einem intelligent gesteuerten Kaufprozess gelingt
es jedoch in der Regel, dass der Insclvenzverwalter
die wesentlichen Sanierungsmafsnahmen fiir den
Erwerber bereits umsetzt. Der Verwalter kann sich
dabei auf diverse Erleichterungen stiitzen und somit
die Sanierungskosten gegeniiber auerinsolvenz-
lichen Mafinahmen signifikant reduzieren. Hervorzu-
heben ist inshesondere das Sonderkiindigungsrecht
fiir unvorteilhafte Dauerschuldverhéltnisse (z.B. Miet-/
Leasingvertrédge).

Unabhingig davon, ob die Ubernahme vor oder in der
Insolvenz erfolgt, findet mit Blick auf die zumeist
erforderlichen Kapazititsanpassungen im Personal-
bereich grundsitzlich § 613a BGB Anwendung. Dessen
Folgen konnen jedoch abgemildert werden, wenn vom
Insolvenzverwalter oder vom Erwerber ein Sanierungs-
konzept vorgelegt und umgesetzt wird (sog. ,Erwerber-
konzept"). Des Weiteren gibt es insbesondere im
Hinblick auf Kiindigungsfristen und Abfindungen
diverse insolvenzrechtliche Erleichterungen (§5 113,
123 if. InsO). So raumt etwa § 113 InsO dem Insolvenz-
verwalter ein Sonderkiindigungsrecht mit Fristen von
maximal drei Monaten ein.
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Zusammenfassend ist festzustellen, dass insbeson-
dere mit Blick auf operative Sanierungsmalfsnahmen
die Ubernahme aus der Insolvenz erhebliche Chancen
bietet: Ubernahmen aus der Insolvenz eignen sich
keineswegs nur fiir besonders risikofreudige Inves-
toren. Werden die richtigen Targets identifiziert und
die Erfolgsfaktoren im Prozess beachtet, so gibt es
gerade jetzt Auflerst attraktive Opportunititen mit
einer stabilen Geschiftsgrundlage und mit einem
sehr guten Chance-Risiko-Verhaltnis fiir Investoren.
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