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' Nachdem in den Jahren 2003 und 2004 mit
jeweils iber 39.000 Insolvenzverfahren der {vor-
laufige} Zenit erreicht wurde, sind 2007 lediglich
etwa 27.500 Unternehmeninsclventgewarden.
Diesbedeutet einen Riickgangum knapp 30%in
nur drei Jahren. Damit liegen die Werte in etwa
wieder auf dem Niveau van 1999 und 2000. Vgl.
Creditreform, Insolvenzen, Neugriindungen und
Laschungen, Jahr 2007, 5. 2.

1 vgl, Creditreform, Insolvenzen, Neugriindungen
und Léschungen, Jahr 2008, S. 2.

3 Imletzten Quartal desVorjahres war ein sprung-
hafter Anstieg der Unternehmensinsolvenzen
2u verzeichnen. Auffallig war zudem vor allem,
dass eine Vielzahl groBerer Unternehmen be-
troffen war.Vgl. Sittef, ZInsO 2009 5. [V fi.

4 Die Emwicklung der Unternehmensinsol-
venzen folgt dem Konjunkturverlauf historisch
mit einem zeitlichen Abstand von ca. neun bis
zwalf Menaten und stellt daher eine sog.,Spiit-
indikator” dar.

Wird ein Betrieb nicht weitergefuhrt, dann sind
bei der Bewertung der Aktiva i.d. R. wesentliche
Abschlage varzunehmen. Der Liguidationswert
ist fast immer die absolute Untergrenze der
Unternehmensbewertung und regelmafig mit
dem reinen Substanzwert gleichzusetzen.

Vom Liguldationswert abzugrenzen Ist der sog.
Gaing-Concermn-Wert. Dies ist derjenige Wert, der
imFall elner Fortfilhrung des Unternehmens the-
oretisch zugrunde zulegen ist. Dieser Wert ent-
sprichtvielfach dem Wiederbeschaffungswert.
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I. Einleitung

[> Die Verwertung von Kreditsicherheiten
gewinnt aufgrund der aktuellen Wirtschafts-
krise immer mehr an Bedeutung. Die aus der
Sicht der Sicherungsgldubiger hchsten Erlse
lassen sich regelm&Rig im Rahmen von Fort-
fiihrungslsungen generieren. Die Insolvenz-
praxis zeigt jedoch erhebliche qualitative und
quantitative Unterschiede bei der Umsetzung
libertragender Sanierungen sowie der erzielten
Quoten. Vor diesem Hintergrund stellt sich die
Frage, wie der Investorenprozess zum Verkauf
eines insolventen Unternehmens gestaltet
sein muss, damit fiir die Sicherungsglaubiger
gine bestmdgliche Befriedigung erzielt wird.
Der folgende Beitrag beantwortet diese Frage
und zeigt die wesentlichen Prozessschritte und
Erfolgsfaktoren auf.

Il. Optimale Verwertung von
Kreditsicherheiten wieder
im Rampenlicht

Der Wirtschaftsaufschwung der letzten Jahre
hat zu einem erheblichen Riickgang der Anzahl
der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland
gefiihrt!, Die Trendumkehr ist jedoch bereits
im Jahre 2008 erfolgt. Mit knapp 30.000 Unter-
nehmensinsolvenzen hat die Anzahl im Ver-
gleich zum Vorjahr — wenn auch nur — margi-
nal zugenommen?, Besonders deutlich wird
der Wendepunkt, wenn man sich die Insol-
venzverfahren des 4. Quartals 2008 isoliert
anschaut?,

Das volle AusmaR der Krise hat sich jedoch in
den Insolvenzzahlen noch nicht manifestiert,
Denn bekanntlich ist die Anzahl der Insol-
venzen ein zeitlich nachlaufender Indikator.
Insofern wird die Dramatik in den kommen-

den Monaten sicherlich weiter zunehmen?,
Eine erhdhte Anzahl von Unternehmens-
insolvenzen wird jedoch zwangslaufig dazu
fithren, dass sich Kreditinstitute wieder ver-
mehrt mit der optimalen Verwertung ihrer
Sicherheiten auseinandersetzen miissen.

lll. Handlungsoptionen:
Liquidation oder Unter-
nehmensfortfithrung

Aus Sicht der Glaubiger stehen zur Befriedi-
gung im Insolvenzverfahren im Wesentlichen
zwei kontrire Befriedigungsoptionen zur
Verfiigung:

= Liguidation bzw. Zerschlagung;
= Fortfilhrung mittels iibertragender Sanie-
rung oder Planverfahren.

Die Alternativen unterscheiden sich nicht
nur signifikant im Hinblick auf die ,Schick-
salsfrage” fiir das Unternehmen und dessen
Angestellten, sondern auch bei den reali-
sierbaren Unternehmenswerten: Wahrend
im ersten Fall regelméRig allenfalls die nied-
rigen Liquidations- bzw. Zerschlagungs-
werte® im Wege der Versteigerung erzielbar
sind, kénnen im zweiten Fall - je nach reali-
sierter Ldsungsqualitdt - signifikant hdhere
Werte realisiert werdenS.

Doch gerade im Fall der ibertragenden
Sanierung, also der Ubernahme der betrieb-
lichen Einheit durch einen Investor im Wege
der Ubertragung der einzelnen Vermogens-
gegenstande auf einen anderen Unterneh-
menstrager, wird oftmals Geld ,auf dem
Tisch” zuriickgelassen. Leidtragende sind
dabei sowohl besicherte wie auch unbesi-
cherte Glaubiger.
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IV. Niedrige Erlése bei passiver
Durchfihrung des Veraufle-
rungsprozesses

In der Praxis zeigen sich oftmals Defizite in der
Gestaltung des Investorenprozesses, die in letz-
ter Konsequenz in verhdltnismiafig niedrigen
VerdufRerungspreisen resultieren:

= Voreilige Festlegung auf ein bestimm-
tes Sanierungsinstrument auf Basis von
«Insider-Lésungen®;

= keine Entwicklung von Alternativszenarien,
d. h. friihzeitige Konzentration auf bereits
vorliegende L&sungsansdtze;

= passive Investorensuche: Fokussierung auf
Investoren aus dem unmittelbaren Umfeld
des Schuldnerunternehmens.

All diese Aspekte fiihren regelméBig dazu, dass
keine ausreichende Wettbewerbsdynamik zwi-
schen alternativen Ldsungsoptionen mit der
Folge einer erhthten Abhéngigkeit entfacht
wird. Zugleich bleibt eine Vielzahl potenzieller
Ubernahmeninteressenten unerkannt. So haben
perspektiv-Untersuchungen ergeben, dass lber
80% aller potenziellen Interessenten bei einer
passiven Vermarktung unberlicksichtigt blei-
ben?. S5chlieBlich besteht die Gefahr, dass Kon-
zepte mangels ausreichender Finanzierung noch
wahrend des Transaktionsprozesses oder aber
bereits kurz nach der Ubernahme scheitern.

Abbildung 1: Optimaler ,strategischer Fit”

Als Fazit ist festzuhalten, dass sich ein opti-
maler VerduBerungserlés und somit eine
max. Befriedigung der Sicherungsgldubiger
nur durch einen gestaltenden Investorenpro-
zess realisieren lasst.

V. Ausrichtung des Investoren-
prozesses auf heterogene
Erwerbsgriinde

Aus der Sicht eines Kdufers gibt es ganz
unterschiedliche Griinde fir den Erwerb
eines Unternehmens aus der Insolvenz. Die
Motive reichen von rein materiellen Erwd-
gungen bis hin zu strategischen Argu-
menten®. Vor diesem Hintergrund lassen sich
die Erwerbsinteressenten grob in zwei Grup-
pen unterteilen:

1. ,Asset-Kdufer”

Hauptziel des Asset-Kaufers ist der Kauf
eines unterbewerteten Unternehmens. Er
bietet im Wesentlichen fiir das Sachanlage-
und Umlaufvermdégen und fokussiert in erster
Linie auf die Liquidationswerte. Asset-Kdufer
sind zumeist unmittelbare Wettbewerber, das
Unternehmens-Management oder andere
Jnsider”. Sie sind auch diejenigen, die sich
regelmaBig frihzeitig und von sich aus beim
Insolvenzverwalter melden.
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Profil des Schuldnerunternehmens muss ideal zum Profil des Premium-Kéufers passen (,Passform*)
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» Als Fazit ist
festzuhalten, dass
sich ein optimaler
VerauBerungserlos
und somit eine max.
Befriedigung der
Sicherungsglau-
biger nur durch
einen gestaltenden
Investorenprozess
realisieren ldsst.

7 perspektiv-Untarsuchung 2004 his 2007 auf
Basis von mehr als 40 realisierten Gbertra-
genden Sanierungen von Unternehmen aus
unterschiedlichen Branchen mit jewells iber
50 Mitarbeftern.

Beispiele; Erweiterung des eigenen Produkt-
programms, Erwerb einer neuen Technologle,
Verbesserung der Marktposition, Erwerb von
besonders qualifiziertem Personal, Offnung
neuer Mirkte/Vertriebskandle fir bestehende
Produkte/Services.
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9 Vgl. hierzu auch Fréhfich /Kéchling, ZInsO 2002
5. 478 ff.

In bestimmten Fallen gehdren auch Finanz-
investoren zu diasem Kauferkreis. Dies istinsbe-
sondere dann der Fall, wenn Finanzinvestoren
eine sog. ,buy-and-build“-Strategie verfolgen,
also das Unternehmen nicht,stand-alone” fort-
flihren wollen.

Beispiele hierfiir: ErschlieBung neuer Kunden-
segmente, Erweiterung Produktpalette, Techno-
logieerwerb etc.
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Abbildung 2: Mobilisierung aller Wertebenen

Optimale Losungsqualitdt durch Mobilisierung aller Wertebenen
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2. Strategische ,Premium-Kaufer”

Der Premium-Kidufer verfolgt demgegen-
Uber strategische Ziele. Er will das Unterneh-
men weiterentwickeln und Synergien nutzen.
Vor diesem Hintergrund berticksichtigt der Pre-
mium-Kaufer bei seinen Betrachtungen den
kiinftigen Wert des Unternehmens und erwei-
tert sein Angebot auf die immateriellen Wirt-
schaftsgliter? sowie die,Wachstumsphantasie”
Die Premium-Kaufer liegen zumeist nicht ganz
so offensichtlich auf der Hand. Sie kommen oft-
mals aus dem ,erweiterten” Wettbewerbskreis
und weisen einen optimalen strategischen Fit
mit dem Schuldnerunternehmen auf®,

Premium-K&ufer sind regelmifig nicht die-
jenigen Interessenten, die sich aktiv beim
Verwalter melden. Hier bedarf es eines
umfangreichen, intelligenten Identifikati-
onsverfahrens sowie in vielen Féllen einer
nicht unerheblichen Uberzeugungsarbeit.

VI. Gestaltender Investoren-
prozess zur Generierung
von,Premium-Kiufern”

Doch wie genau muss der Verkaufsprozess
aussehen, um eine moglichst hohe Lésungs-
qualitdt fir die Beteiligten aufzuweisen?
Zur erfolgreichen Umsetzung einer tbertra-
genden Sanierung sind folgende zehn Schritte
notwendig:

1. Bestimmung des gesunden
Unternehmenskerns

Im ersten Schritt ist das Unternehmen ganzheit-
lich zu analysieren, um die wesentlichen Wert-
treiber zu identifizieren. Dazu gehért neben
einer betriebs- und finanzwirtschaftlichen Ana-
lyse auch eine Markthetrachtung zur besseren
Einordnung des Unternehmens. Unter Hinzu-
ziehung aller vorliegenden Finanzdaten sind
sodann Sanierungsmafnahmen zu definieren
und -potenziale zu quantifizieren.

Eine wesentliche Aufgabe liegt in der Ermitt-
lung aller werthaltigen Assets aus der Sicht
eines potenziellen Erwerbers, wobei insbeson-
dere auch die immateriellen Wirtschaftsgiiter
(z.B. Markt- und Kundenzugang, laufende Auf-
tragsheziehungen) zu bestimmen sind.

2. ldentifikation aller
potenziellen Interessenten

Auf Basis der im Schritt 1 erzielten, detaillier-
ten Kenntnis des Unternehmens und seiner
Werttreiber, sind anschlieBend moglichst viele
Interessenten mit einem guten strategischen
Fit zu identifizieren (,Long List"). Aufgrund
der bereits dargestellten, heterogenen Inter-
essenlage potenzieller Investoren, sollte Aus-
gangspunkt jeder Investorensuche zunéchst
die Bildung von ,Interessen-Kategorien*1?
sein. Dadurch kénnen die Investoren nach ver-
gleichbaren Interessenlagen gruppiert werden,



wodurch eine ganzheitliche, erschépfende
Investorensuche erleichtert wird.

Ziel dieses Prozesses muss die Identifikation samt-
licher Premium-Kaufer sein, Dazu ist der Kreis
iber die offensichtlichen Anwiérter hinaus deut-
lich auszuweiten. Premium-K&ufer sind oftmals
gerade sclche Kandidaten, fiir die der Nutzen
eines Erwerbs des Schuldnerunternehmens erst
transparent gemacht werden muss.

3. Hiibschen der Braut

Auf Basis der Unternehmensanalyse und der
abgeleiteten Interessen-Kategorien ist ein
grobes Fortfiihrungskonzept aus der Sicht
eines fiktiven Investors zu erstellen, welches
wiederum die Grundlage flr eine detaillierte,
finanzielle und operative Unternehmenspla-
nung darstellt. Um das Ubernahmepaket so
attraktiv wie maglich zu schniren, sind die
Perspektiven der Ubernahme durch die Inves-
torenbrille darzustellen. Dazu gehdren neben
Sanierungs- und Synergiepotenzialen vor allem
auch marktstrategische Aspekte, die fiir den
Erwerb sprechen.

Des Weiteren sollte bereits in diesem Sta-
dium der konkrete Verkaufsgegenstand fest-
gelegt werden: Dazu ist es erforderlich, das
aus Sicht des Verkdufers sinntrdchtigste
Verkaufspaket zu definieren, um einen
max. Gesamterlds zu erzielen. Dies kann
im Einzelfall auch bedeuten, dass mehrere
Ubertragungseinheiten separat vermarktet’?
oder bestimmte Unternehmensbereiche
zunidchst ausgeklammert werden. Gibt die
Verkduferseite hier keine konkreten Vorga-
ben, besteht die Gefahr, dass Investoren eine
optimale Gesamtldsung durch ein ,cherry-
picking” verhindern?3,

4. Erstellung und Distribution von
Vermarktungsunterlagen

Zur optimalen Vermarktung des Unterneh-
mens sind die erlangten Erkenntnisse in
einer ansprechenden, aussagekraftigen Ver-
kaufsunterlage zu biindeln. Neben der Festle-
gung der relevanten Informationen ist dabei
vor allem auf eine adressatengerechte Dar-
stellung - in der ,Sprache” der Investoren -
zu achten.

Abbildung 3: Die zehn Schritte des ,,Gestaltenden Investorenprozesses”
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6 Ermittlung marktgerechter Verkaufspreis

S

12 DiefestgelegtenVerkaufspakete massen markt-
gerechtund aufdas Ziel ausgerichtet sein, unter
Berlicksichtigung aller relevanten Aspekte (z.B.
Kosten fiir eine erforderliche Mitarbeiterfreiset-
zung), eine max. Masse realisieren zu kénnen.

o

Da viele potenzielle Investaren bei efner pro-
aktiven Ansprache erstmals mit der Obernahme
des Unternehmens konfrontiert werden, erleich-
tern diese Vorarbelten die notwendige Uber-
zeugungsarbeit.

Zeitrahmen von 8 -16 Wochen flir
die Umsetzung eines ,Gestaltenden
Investorenprozesses” notwendig

4  Erstellung Vermarktungsunterlagen

A Rechtliche Ausgestaltung der Dealstruktur
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Klassische Deal-Breaker in diesem Zusammen-
hang sind: Umwelt-Altlasten, Ubertragbarkeit
von Genehmigungen, Lizenzen und Zertifizie-
rungen, Eigentumsverhiltnisse von Software-
Sourcen oder Patenten,

Diese miissen - anders als es die Stellung des
Insolvenzverwalters erlaubt - das Unternehmen
von der ersten Minute an aggressiv nach aullen
vermarkten. Dies bezieht sich nicht nur auf die
Anzahl der anzusprechenden potenziellen
Interessenten, sondern vor allem auf die inhalt-
liche Uberzeugungsarbeit in Gesprachen und
Verhandlungen.

&

Zu diesem Zeitpunkt ist auch davon abzuraten,
anenyme Datenrdume einzurichten, da diese
wichtige Diskussionen mitden Interessenten un-
terbinden. Nur in direkien Gesprichen konnen
etwa dielntentionen des Interessenten abgefragt
und markistrategische Fragen geklart werden.

bl

Insbesondere ist darauf zu achten, dass nicht
etwa das Management als (zusatzlicher) An-
sprechpartnervoninvestaren fungiert, da dieses
oftmals eigene Interessen verfolgt, die den Gldu-
bigerinteressen entgegenstehen kinnen.

382

07-08/2009 BankPraktiker

Vor dem Hintergrund der Vertraulichkeit erfolgt
hier sinnvollerweise ein iteratives Vorgehen:
Zundchst erhalten die Interessenten ein Kurz-
profil, welches das Zielunternehmen kompakt
darstellt und wesentliche Eckpunkte einer Uber-
nahme aus der Insolvenz darstellt. Das Kurzpro-
fil dient der Erstansprache potenzieller Investo-
ren mit dem Ziel, Interesse fiir die Ubernahme
zu erzeugen. Erst nach Abschluss einer Vertrau-
lichkeitserklarung erhalten die verbleibenden
Interessenten eine detaillierte Investorenun-
terlage, welche weit ausfihrlichere Informati-
onen {iber das Unternehmen sowie ber die
Transaktionsstruktur enthalt.

5. MaBBnahmen zur Vorbereitung
der Ubertragungsldsung

Parallel zu den Vermarktungsaktivititen sind
diverse MalBnahmen zur Vorbereitung der Trans-
aktion in die Wege zu leiten. Dazu gehért in erster
Linie die Priifung der Bereitschaft von Hauptkun-
den sowie wesentlicher Mitarbeiter und Know-
how-Trager zur Unterstiitzung der Fortfihrungs-
|3sung. Gleichzeitig sind mdgliche Deal-Breaker
zu identifizieren und aufzuldsen®,

6. Ermittlung des marktgerechten
Verkaufspreises

Als Vorbereitung auf spétere Verkaufsverhand-
lungen ist friihzeitig eine erste Abschitzung des
erzielbaren Unternehmenswertes unter Insol-
venzbedingungen vorzunehmen. Typischerweise
liegen schon wéhrend des varlaufigen Insolvenz-
verfahrens Gutachten (ber das Sachanlagever-
mogen vor. Diese haben zur Bestimmung des
Unternehmenswerts jedoch nur eine begrenzte
Aussagekraft, da sie zumeist gerade nicht den
Wert des Unternehmens als wirtschaftliche Ein-
heit widerspiegeln. Insbesondere wird ein gene-
rierbarer Goodwill haufig vollig auRer Acht gelas-
sen. Doch gerade fir Premium-Kaufer liegt in
dieser Position ein ganz signifikanter Wert.

Daher ist es sinnvoll, sich von dieser Insolvenz-
Sichtweise grundsétzlich zu entkoppeln und
vielmehr auf Grundlage der erstellten Fortfiih-
rungsplanung Uber die géngigen ,Multiple*-
Verfahren Wertkorridore abzuleiten. Diese soll-
ten jedoch unbedingt durch Analogieschliisse
aus realisierten Werten in vergleichbaren Ver-
fahren gespiegelt werden. Nur auf Basis einer
von den Insolvenzwertmalistaben losgelés-

ten Wertfindung lassen sich Erlose in Hohe
der Besicherungswerte der relevanten Wirt-
schaftsglter erzielen.

7. Aggressive Vermarktung der
»gehiibschten Braut”

Die Ansprache der identifizierten, potenziellen
Investoren ist ein zeitaufwendiger Prozess, da
in vielen Verfahren mehr als 50 potenzielle
Investoren je vermarktungsféhiger Geschéfts-
einheit anzusprechen sind. Aufgrund des ein-
hergehenden Zeitdrucks sind hier die direkte
Kontaktaufnahme mit den relevanten Ent-
scheidungstrégern sowie die Parallelisierung
von Gesprachen mit mehreren Interessenten
erfolgskritisch. Um die Effektivitat und Effizi-
enz des Investorenprozesses zu gewdhrleis-
ten, ist bereits in diesem Stadium ein einheit-
liches Vargehen fir alle Interessenten strickt
einzuhalten,

Die Kontaktaufnahme mit den potenziellen
Interessenten erfolgt sinnvollerweise durch
verkéuferisch orientierte Experten’®. Bereits
in der Erstansprache sind fir den Ansprech-
partner der Nutzen einer Ubernahme des
konkreten Unternehmens sowie die Chancen
und Vorteile einer Ubertragung aus der Insol-
venz herauszuarbeiten. Denn aus Unwissenheit
iber die Gestaltungsmaoglichkeiten bei einem
Kauf aus der Insolvenz sind viele potenzielle
Interessenten zundchst prinzipiell ablehnend
eingestellt.

8. Intensive Betreuung der Interes-
senten im Akquisitionsprozess

Nach der Ansprache folgt der eigentliche Infor-
mations- und Priifungsprozess mit den interes-
sierten Kandidaten®, Entscheidend ist hier eine
intensive Betreuung aller Interessenten durch
einen Ansprechpartner. Ein professioneller und
ziigiger Akquisitionsprozess kann nur dann
gewahrleistet werden, wenn dieser ,aus einer
Hand” koordiniert und gesteuert wird.

Grund hierflir ist zunachst, dass samtliche Infor-
mationen, die an Interessenten herausgege-
ben werden, zuvor kritisch auf Konsistenz zu
priiffen und aufzubereiten sind. Des Weiteren
ist zu vermeiden, dass divergierende Informa-
tionen an unterschiedliche Interessenten aus-
gehindigt werden?’.



9. Entwicklung strukturierter,
indikativer Angebote

Vordem Hintergrund des verhdltnismédBig engen
Zeitfensters, das die Insolvenz fiir die Umsetzung
einer Ubertragung bietet, sind die Interessenten
im Rahmen des Investorenprozesses gezielt auf
die Abgabe eines indikativen Angebots hinzu-
steuern. Ziel ist dabei, méglichst viele Interes-
senten zur Abgabe eines konkreten Angebots zu
bewegen, um zwischen den Interessenten eine
Wettbewerbsdynamik zu entfachen.

Neben der Einhaltung von Deadlines fir die
Abgabe eines Angebots ist vor allem auf die
inhaltliche Strukturierung des Angebots zu
achten: Das Angebot sollte neben der Darstel-
lung des Fortfiihrungs- und Ubernahmekon-
zepts vor allem eine Finanzierungshestétigung
enthalten. Denn nur so kann eine qualifizierte
Prifung und Bewertung der Angebote im
Hinblick auf Nachhaltigkeit der Losung sowie
Bonitat des Erwerbers erfolgen. Erforderliche
Anpassungen sind ggf. mit dem Interessenten
nachzuverhandeln.

10. Steuerung der Due Diligence
sowie Durchfithrung der
Vertragsverhandlungen

Auf Basis der entwickelten, indikativen Ange-
bote ist zu entscheiden, mit welchen Kandi-
datenin die Detailpriifung (sog. Due Diligence)
sowie in Vertragsverhandlungen eingestiegen
werden soll. Hierzu sind die vorliegenden Ange-
bote quantitativ (Kaufpreis, Zahlungsbedin-
gungen etc.), aber auch qualitativ (Ubernahme
Mitarbeiter, Nachhaltigkeit etc.) zu bewerten.

Fir die Due Diligence sind dabei - méglichst
bereits im Vorfeld - die erforderlichen Detail-
daten aufzubereiten und in Form leicht verstand-
licher, belastbarer Unterlagen im Datenraum zur
Verfilgung zu stellen'. Ein unprofessionelles
Vorgehen im Rahmen der Due Diligence birgt
die Gefahr, dass zundchst angebotene Kaufpreise
unnétigerweise ausgehshlt werden?.

VIIl. Nutzen fiir Glaubiger

Die Realisierung einer optimalen Lésungsqualitdt
erfordert einen aktiv gesteuerten,,Gestaltenden
Investorenprozass”. Aufgrund der Insolvenzsitu-
ation des Schuldnerunternehmens, muss dieser
unter deutlich erhéhtem Zeitdruck umgesetzt
werden, sodass eine sehr pragmatische Vorge-
hensweise gefordert ist, ohne die Qualitdt und
Professionalitdt des Prozesses zu gefdhrden.
Der Nutzen fiir alle Beteiligten ist offensichtlich:

Erzielung optimaler Verkaufserldse: Durch-

schnittliche Quote fiir unbesicherte Gldubiger

bei 37%/ iber 80% des Fortfilhrungswerts der
besicherten Giiter in 80% der Verfahren;

= hohe Erfolgsquote bzgl. der Umsetzung
von ibertragenden Sanierungen und Plan-
verfahren: Realisierung von Fortfiihrungs-
16sungen in 90% der Verfahren;

* hohe Losungsqualitdt/Nachhaltigkeit durch
Verkauf an potente Investoren bzw. Ein-
bindung externer Investoren: Rettung von
durchschnittlich 78% der Arbeitspldtze;

= Verkiirzung des Fortfilhrungszeitraums durch

frithzeitige VerduBerung des Unternehmens:

Durchschnittlicher VerauBerungstermin zwolf

Wochen nach Prozessstart, O

| e

» Von grund-
legender Bedeutung
ist die Generierung
mehrerer Losungs-
optionen, um nicht
durch eine unnotige,
frihzeitige Fokussie-
rung auf einen Inter-
essenten erpressbar
zu werden.

18 pje Einrichtung eines Datenraums zum jetzigen
Zeitpunkt ist Gblich und durchaus sinnvall,
damit der Kaufer die Gelegenheit erhdlt, Unter-
nehmensdaten zu verifizieren und in eine Detail-
priifung einzustelgen.

@

Ein Werterhalt” erfordert im Vorfeld ein entspre-
chendes Erwartungsmanagement, eine offene
Kommunikaticn und Information sowie die Zu-
grundelegung vonrealistischen Pramissen - vor
allem im Rahmen der Fortfithrungsplanung.

0 Die aktive Vermarktung Insolventer Gesell-
schaften ist zudem eln zeitaufwendiger und
anspruchsvoller Prozess, der regelmagig die
Vollzeitbeschaftigung zumindest eines mit
dieser Aufgabe betrauten Speziallsten be-
darf. Oftmals ist sogar der Einsatz eines kleinen
Teams angeraten.

PRAXISTIPPS

Neben Nutzung einer auf die Insolvenzsituation abgestimmten Methodik, gibt es weitere, grundlegende Erfolgsfaktoren,
die flir einen erfolgreichen Verkaufsprozess essenziell sind, Herauszuheben sind dabei insbesondere folgende Aspekte:

[0 Einleitung eines ganzheitlichen, professionellen ,Gestaltenden Investorenprozesses” unmittelbar nach Antragstellung;

[l Generierung von ,Premium-Kiufern” durch aktive Investorensuche statt passivem Abwarten auf potenzielle

Interessenten;

[l Entwicklung einer Wettbewerbsdynamik zwischen mehreren ernsthaften Erwerbsinteressenten durch simultane

VerhandlungenZ20,
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