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Deutschland 6,- Euro
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Al. Werftenkrise Der hausgemachte Niedergang 20 Jahre Mauerfall Als Finanzchef im
- real existierenden Sozialismus Gagfah Melken, bis die Kuh nicht mehr kann
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Surfen auf der Insolvenzwelle

Auch Insolvenzen kénnen sich lohnen. Die fiir das betroffene Unter-
nehmen existenzbedrohende Krise kann fiir clevere Investoren gerade
jetzt groBe Chancen bieten.

Von Dr. Andreas Fréhlich und
Dr. Thomas C, Sittel

erzeit trauen sich nur wenige
D Investoren an Ubernahmen aus der

Insolvenz heran. Dies hat im We-
sentlichen drei Griinde: Erstens besteht
oftmals die Sorge, ein mehr oder weniger
Jtotes* Unternehmen zu erwerben. Zwei-
tens existiert vielfach eine erhebliche
Scheu vor dem insolvenzspezifischen
Ubernahmeprozess. Und drittens halten
viele die gewiss notwendige Restrukturie-
rung des Targets im Vergleich zu Ubernah-
men vor der Insolvenz fiir zu aufwendig
und schwierig, Diese Vorurteile treffen je-
doch hiufig nicht zu, da Ubernahmen aus
der Insolvenz fiir Investoren durch insol-
venzspezifische Erleichterungen erhebli-
che Chancen bieten, die vielen Erwerbern
unbekannt sind. Hinzu kommt, dass sich
das vermeintlich héhere Ubernahmerisiko
gerade jetzt in duBerst attraktiven Kauf-
preisen widerspiegelt.

Attraktive Gelegenheiten

Sicherlich macht es aus Erwerbersicht we-
nig Sinn, ein Unternehmen zu {iberneh-
men, dessen Geschiiftsmodell aus strategi-
scher Sicht keine Marktberechtigung mehr
hat und sich demnach auch nicht mehr
revitalisieren ldsst. Beim genaueren
Hinschauen zeigt sich allerdings gerade

im aktuellen Wirtschaftsumfeld, dass es
oftmals Unternehmen erwischt, die eine
gute Marktpositionierung haben und -
etwa aufgrund ihres besonderen technolo-
gischen Know-hows - in der Wertschop-
fungskette kaum zu ersetzen sind. Derzeit
lassen sich sogar Fille identifizieren, in
denen unumstrittene Marktfiihrer In-
solvenz anmelden. Die Insolvenzursachen
liegen dann hiufig lediglich in (tempori-
ren) Liquidititsengpissen oder behebba-
ren operativen Defiziten. Der gingige Ver-
gleich der Insolvenz mit dem ,Totenbett

fiir Unternehmen* ist daher gerade im ak-
tuellen Umfeld keineswegs richtig.

Vereinfachte Transaktion

Der insolvenzspezifische Ubernahmepro-
zess wird oftmals zu Unrecht als iibermi-
Big schwierig und komplex dargestellt. Je-
de MEtA-Transaktion stellt die Beteiligten
vor erhebliche Herausforderungen. Bei
(bernahmen aus der Insolvenz kommt
aufgrund des verhiltnismiBig kurzen

= Corporate ME&A 2009: 7. Konzerntag des BMELA

Am 18. und 19. November 2009 findet in Miinchen wieder der jahrliche Corporate MEtA-
Kongress des Bundesverbands Merges & Acquisitions statt. Diese Verbandsveranstaltung ist
ein zentrales Treffen fiir die deutsche Corporate-MEtA-Community, und wie schon im letz-
ten Jahr sollen auch diesmal wieder zahlreiche Workshops das aktuelle MEtA-Geschehen
aufgreifen. Auf dem Programm stehen diesmal unter anderem Veranstaltungen zu folgen-
den Themen:

> Verkauf und Erwerb von Unternehmen in der Krise

> Value-adding Carve-outs & Divestitures

>> Unternehmensbewertung im Transaktionsprozess

In einer Abendveranstaltung wollen wir mit herausragenden Persénlichkeiten aus Politik
und Wirtschaft ber die Perspektiven von MEA und die Rolle in Wirtschaft und Gesell-
schaft diskutieren. In Podiumsdiskussionen und im persénlichen Gesprach bieten wir eine
Plattform fiir Networking und Erfahrungsaustausch.

Veranstaltungsort: SiemensFarum Miinchen, Oskar-von-Miller-Ring 20, 80333 Miinchen
Weitere Infos unter: www.bm-a.de
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w So wird Ihre Ubernahme aus der Insolvenz ein Erfolg

I _ Identifizieren Sie friihzeitig attraktive Ubernahmetargets mit gesundem Geschaftsmodell.

2 Gehen Sie ents:hfussen, mit hoher Prozessgeschwindigkeit und insolvenzspezifischem Know-how vor.

3 Fithren Sie die Due Diligence pragmatisch und mit Fokus auf Schliisselthemen durch.

['4" Erarbeiten Sie ein iiberzeugendes und nachhaltiges Restrukturierungskonzept.

5" Nutzen Sie die Insolvenz zur Umsetzung notwendiger ,harter Schaitte”.

' 6 Stellen Sie frilhzeitig die Finanzierung des Kaufpreises sicher.

Quelle: Perspektiv GmbH.

Zeitfensters - im Regelfall zwischen sechs
und zwolf Wochen - ein zeitlicher Druck
hinzu. Auf der anderen Seite erfolgt eine
{lberahme aus der Insolvenz jedoch hiu-
fig als sogenannte ibertragende Sanie-
rung. Dabei wird die Transaktion als As-
setdeal strukturiert, bei dem lediglich
(ausgewiihlte) Aktiva an den Kéufer iiber-
tragen werden. Diese Form der Ubertra-
gung vereinfacht den Transaktionsprozess
im Vergleich zum ansonsten iiblichen Ver-
kauf von Unternehmensanteilen (Share-
deal) erheblich. Da sidmtliche Verpflich-
tungen bei der insolventen Altgesellschaft
zuriickbleiben, muss die Passivseite der
Bilanz im Rahmen der Due Diligence nicht
genauer untersucht werden. Neben dem
vereinfachten Prozess hat diese Gestal-
tung noch weitere entscheidende Vorteile:
Der Erwerber kann die Unternehmung las-
tenfrei iibernehmen, eine handels- und
steuerrechtliche Haftung (vgl. § 25 Abs. 1
S. 1 HGB, § 75 AO) ist ausgeschlossen.

Der Ubernahmeprozess im Rahmen ei-
ner Insolvenz erfordert zwar von allen Be-
teiligten Entschlussfreudigkeit und Prag-
matismus, aber dafiir erfolgt im Rahmen
einer iibertragenden Sanierung ein klarer
~Cut”, so dass den Erwerber etwaige Altri-
siken nicht belasten und einem Neustart
des Unternehmens nichts mehr im Weg
steht.

Zweifelsohne geht ein Insolvenzver-
fahren nicht spurlos am insolventen
Unternehmen voriiber. Der Neustart er-
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folgt daher umsatz- wie kapazititsseitig
zumeist auf einem zumindest temporir re-
duzierten Niveau. Richtig ist auch, dass
der Erwerber in den meisten Féllen nicht
ohne signifikante operative Restrukturie-
rungsmaBnahmen auskommen wird.

Weitere Erleichterungen

Trotzdem bietet die Insolvenz diverse Vor-
teile fiir die Unternehmenssanierung und
reduziert die Sanierungskosten gegeniiber
auflerinsolvenzlichen MaBnahmen erheb-
lich. Zu nennen sind dabei insbesondere
folgende zwei Aspekte: vereinfachte Kiin-
digung von Arbeitsverhiltnissen (Fristen,
Abfindungen ete.) und Sonderkiindi-
gungsrechte fiir unvorteilhafte Dauer-
schuldverhiltnisse.

Unabhiingig davon, ob die Ubernahme
vor oder aus der Insolvenz erfolgt, greift
mit Blick auf die zumeist erforderlichen
Kapazititsanpassungen im Personalbe-
reich grundsitzlich § 613a BGB. Im Falle
der Insolvenz kann die Anwendbarkeit
dieser Vorschrift jedoch ausgeschlossen
werden, wenn vom Insolvenzverwalter
oder vom Kdufer ein Sanierungskonzept
vorgelegt und umgesetzt wird (sogenann-
tes ,Erwerberkonzept®). Des Weiteren gibt
es insbesondere im Hinblick auf Kiindi-
gungsfristen und Abfindungen diverse in-
solvenzrechtliche Erleichterungen (§§ 113,
123 ff. Ins0). So rdumt etwa § 113 InsO

dem Insolvenzverwalter ein Sonderkiindi-
gungsrecht von maximal drel Monaten
ein. Angst vor Ubernahmen aus der Insol-
venz ist daher unnétig, da diese insheson-
dere mit Blick auf operative Sanierungs-
mafnahmen erhebliche Chancen bieten.
Wenn die richtigen Targets identifiziert
und die Erfolgsfaktoren im Prozess beach-
tet werden, so gibt es gerade jetzt duberst
attraktive Gelegenheiten mit einem sehr
guten Chance-Risiko-Verhiltnis. (ber-
nahmen aus der Insolvenz sind daher kei-
neswegs nur fiir besonders risikofreudige
Investoren geeignet. ||
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Dr. Andreas Fréhlich (links) ist geschéftsfiihrender

Gesellschafter, Dr. Thomas C. Sittel (rechts)
Partner bei der Perspektiv GmbH in Miinchen.

froehlich@ perspektiv.de
sittel @ perspektiv.de
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