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I. Einleitung

> Der deutsche Markt fiir Unternehmenstrans-
aktionen scheint die Talsohle durchschritten
zu haben: Der Abwirtstrend wurde bereits
im vergangenen Jahr gestoppt und die Trans-
aktionsvelumina steigen wieder deutlich an.
Mit Anziehen der Weltwirtschaft und der Erho-
lung an den Kapitalmarkten werden Finanzie-
rungen von Transaktionen deutlich erleichtert.
Zudem nehmen die M&A-Aktivitdten von Unter-
nehmen aus Schwellenldndern wie Brasilien,
China, Indien und Russland stark an Fahrt auf.
Diese Belebung hat auch einen positiven Ein-
fluss auf die VerduRerbarkeit von Unternehmen
in existenzbedrohlichen Situationen.

In den vergangenen Jahren wurden Krisen-
unternehmen mangels Alternativen oftmals
von den beteiligten Finanziers - meist unter
Aufbringung zusatzlicher, zum Verlust ver-
dammter Finanzmittel — in den,Tod" begleitet.
Die im Rahmen eines Not-Verkaufs realisier-
baren Kaufpreise stellten zu dieser Zeit keine
relevante Option fr die Glaubiger dar.

Nun, da der M&A-Markt im Aufwind ist, die
Planbarkeit der wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen zugenommen hat und auch die
Sanierungsunternehmen  konjunkturbedingt
wieder,aufgehlbscht” werden kdnnen, werden
selbst fiir solche Unternehmen wieder,,Spitzen-
preise” bezahlt, Somit erlangt auch die - in der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise oftmals
nicht umsetzbare - Handlungsoption,Not-Ver-
kauf in existenzbedrohlichen Unternehmens-
situationen” wieder gréRere Bedeutung.

Bei der Betrachtung der leistungsgestor-
ten Kreditengagements von Firmenkunden
priifen die Kreditinstitute alle sich bietenden
Optionen, um einem vollstdndigen Ausfall des
Kreditengagements zu begegnen. Hier bieten
sich neben dem ,Not-Verkauf, der im Fokus
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des vorliegenden Artikels steht, grundsatzlich
folgende Handlungsoptionen an:

= Gerichtliche Sanierung mittels Insolvenz,
= VerduBerung des Kreditengagements,
= aufergerichtliche Sanierung.

Im Rahmen der gerichtlichen Sanierung
mittels Insolvenz existieren grundsatzlich
die Optionen einer Regelinsolvenz, mit den
Ausprigungen Liguidation und ,lbertra-
gende Sanierung’, sowie das immer popu-
larer werdende und aus Gldubigersicht sehr
aufmerksam und pro-aktiv zu begleitende
Insolvenzplanverfahren’.

Die Sanierung in der Insolvenz bekommt durch
den von der Bundesregierung vorgelegten
Entwurf fiir das Gesetz zur weiteren Erleichte-
rung der Sanierung von Unternehmen (ESUG),
welches per 01.01. 2012 in Kraft treten soll,
eine neue Bedeutung flir die Glaubiger. Ein
Ziel dieser Reform ist, die vorhandenen Instru-
mentarien zur Sanierung Uberlebensfihiger
Unternehmen zu erweitern. Dieses soll u. a.
durch die Einfihrung eines dem amerikani-
schen Chapter-11-Verfahren vergleichbaren
«Schutzschirmverfahrens” erfolgen. Zudem
soll dieses in Verbindung mit einer Stérkung der
Eigenverwaltung Anreize fir eine frihzeitige
Einleitung von Sanierungs- und Restrukturie-
rungsmaflnahmen schaffen. Als weiteres Ziel
soll die mégliche Einflussnahme der Glaubiger
auf den gesamten Prozess gestarkt werden.
Diesbeziiglich bleibt abzuwarten, inwieweit
sich méglicherweise aus Gldubigersicht neue
Perspektiven durch den gednderten gesetz-
lichen Rahmen ergeben. Z. B. kénnte der nun-
mehr ebenfalls realisierbare, debt-equity-swap”
neue Chancen fiir einen weitestgehenden Wert-
erhalt eines Kreditengagements bedeuten.

Die bewahrteste Sanierungsoption im Rahmen
der Insolvenz ist allerdings nach wie vor die



sog. Uibertragende Sanierung?, Dabei werden
die betriebsnotwendigen Vermd&gensgegen-
stande im Wege eines Asset-Deals auf einen
Erwerber lUbertragen. Diese Sanierungsform
bringt fir die Glaubiger zahlreiche Vorteile
gegeniiber der Liquidation und dem Insol-
venzplanverfahren mit sich. Die Vermdgens-
gegenstdnde kdnnen durch das Aufsetzen
eines entsprechend professionell ausgerich-
teten Investorenprozesses oftmals zu Fortfiih-
rungswerten — und damit deutlich diber Liqui-
dationswerten — verkauft werden.

Fiir die VerduBerung des Kreditengagements
mussen zahlreiche rechtliche und wirtschaft-
liche Voraussetzungen, wie z. B. Fungibilitét
und Liquiditat erflllt sein. Zusatzlich macht
der Verkauf einzelner Darlehen aufgrund des
damit verbundenen Priif- und Servicing-Auf-
wands nur bei grofien, i. d. R. bérsennotierten
Gesellschaften Sinn.

Die auBergerichtliche Sanierung stellt den
Schwerpunkt der durch Kreditinstitute ange-
stoBenen Sanierungen dar. Hierbei versucht
das Unternehmen, aus eigener Kraft die Krise
zu meistern und sich mit seinen Gldubigern
auf Basis eines glaubwirdigen Sanierungs-
konzeptes zu einigen. Ziele dieser Sanierungs-
form sind die Vermeidung der monetéren und
nicht-monetdren Kosten eines Insolvenzver-
fahrens, so Reputationsschaden, Kunden- und
Mitarbeiterverluste etc.

Zur Unterstiitzung der Entscheidungs-
findung, inwieweit eine auBergerichtliche
Sanierung von den Gldubigern mitgetragen
wird, werden Sanierungsgutachten erstellt
und nicht selten wird dabei die auBBergericht-
liche Sanierung als beste Alternative besta-
tigt. Diese Sanierung - sei es eine strategische
Neuausrichtung, eine operative Restrukturie-
rung oder die Neuordnung der Passivseite -
bedarf jedoch immer einer entsprechenden
Finanzierung, also dem Zufluss von frischem
Geld.

Diese kann einerseits durch die bestehenden
Finanziers, also durch die Banken im Rahmen
eines Sanierungskredits, oder durch die Altge-
sellschafter gestellt werden. Andererseits kann
der Zufluss von frischem Geld auch durch das
Hinzuziehen eines neuen, potenten Investors
sichergestellt werden.

Als institutionelle Glaubiger kénnen die Kredit-
institute mafgeblichen Einfluss auf die Wahl
der Option nehmen. Die Entscheidung wird
im Wesentlichen durch folgende Fragestellun-
gen determiniert:

= Wie sind die Sanierungschancen des Unter-
nehmens?

= Bestehen weitere Geschaftsbeziehungen
zum Kreditnehmer?

= |st ein Verkauf der
problemlos umsetzbar?

= Wie viel Zeit verbleibt, bis die Insolvenz-
antragspflicht greift?

= Welchen Beitrag leisten die Altgesell-
schafter?

= Wie ist die Besicherungssituation?

# |st die Besicherung ausreichend, um einen
Sanierungskredit zu gewdhren?

= Welche Befriedigungsquote ist in einer
Insolvenz zu erwarten?

Kreditforderung

Nicht selten wird bei einem leistungsgestdrten
Engagement festgestellt, dass sich das Unter-
nehmen bereits in einem fortgeschrittenen
Stadium der Krise befindet und somit die
Bereitstellung zuséatzlicher Mittel fur die Bank
stark risikobehaftet ist.

Die Altgesellschafter kénnen oder waollen
zu diesem Zeitpunkt meist keine weiteren
Mittel riskieren. Die Suche nach einem neuen
Investor bietet sich somit meist als einzig
verfolgungswiirdiger Weg, den Wert des
Kreditengagements zu erhalten. Zu diesem
Zweck wird sodann ein Not-Verkauf bzw. ein
Distressed-M&A-Prozess, neudeutsch flir den
Verkaufsprozess von Krisenunternehmen, ange-
stofRen.

Il. Distressed M&A - die
professionelle Art, ein Krisen-
unternehmen zu verkaufen

1. Distressed M&A-Prozess im Vergleich
zu einem klassischen M&A-Prozess

Ein klassischer M&A-Verkaufsprozess ist auf-
grund einiger bedeutender unterschiedlicher
Rahmenbedingungen nicht auf Unterneh-
mensverkdufe im Rahmen einer Krise Uber-

tragbar. Die wesentlichen Unterschiede sind

die Transaktionsstruktur, der verfligbare Zeit-
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raum, die Entscheidungsfindung und die
Planungsgrundlagen.

a) Transaktionsstruktur

Der Verkauf eines gesunden Unternehmens
findet regelmaRig im Rahmen eines sog.
Share-Deals statt, d. h., es werden Anteile an
der Gesellschaft auf einen Kaufer Ubertragen. In
der Krise kdnnen je nach Ausgangslage sowohl
der Share-Deal als auch der Asset-Deal, also die
Ubertragung der Vermbgensgegenstinde auf
einen neuen Rechtstrdger, Sinn machen. Abb. 1
stellt die wesentlichen Unterschiede von Share-
Deal und Asset-Deal dar, die es fallweise abzu-
wagen gilt.

b) Verfiigbarer Zeitraum

Im Rahmen eines klassischen Verkaufsprozes-
ses kann man davon ausgehen, dass dieser in
einem Zeitraum von vier bis zwdIf Monaten zu
einem erfolgreichen Abschluss gefiihrt werden
kann. Aufgrund der Ublicherweise stark fort-
geschrittenen Krise und der damit verbun-
denen existenzbedrohenden Verlustsituation
des Unternehmens muss der Verkauf meist in
sehr kurzer Zeit durchgefiihrt werden. Selten
stehen bei einem Not-Verkauf mehr als zwei bis
maximal vier Monate zur Verfiigung.

¢) Entscheidungsfindung

Die Entscheidung, ob und zu welchen - auch
qualitativen — Konditionen ein Unternehmen
verkauft wird, wird bei gesunden Unternehmen
im Gesellschafterkreis getroffen. Bei einem

Krisenunternehmen wird diese Entscheidung
durch die starke Einflussnahme der institutio-
nellen Gldubiger primar auf Basis der quanti-
tativen Faktoren — dem Werterhalt des Enga-
gements - getroffen. Dies ruft regelmafig
Interessenkonflikte zwischen Altgesellschaf-
tern, Fremdkapitalgebern und weiteren Betei-
ligten hervor.

d) Planungsgrundlagen

SchlieBlich unterscheidet sich der Verkaufs-
prozess eines Krisenunternehmens durch die
Planbarkeit der zukinftigen Geschaftsentwick-
lung. Kann man bei gesunden Unternehmen
haufig auf ein professicnelles Controlling mit
hoher Prognosequalitdt zurlickgreifen, ist die
Krise aufgrund der meist eintretenden Abwarts-
spirale von Umsatz und Ergebnis durch ein
hohes Mal an Unsicherheit gekennzeichnet,

2. Potenzielle Kaufer von Krisenunter-
nehmen

Potenzielle Kaufer eines Krisenunternehmens
kdnnen sowohl strategische Investoren wie
auch Finanzinvestoren sein. Eher selten
kommen auch Privatpersonen in Betracht.
Nachfolgende Ubersicht stellt Vor- und Nach-
teile eines Verkaufs an Finanz- sowie an strate-
gische Investoren gegenlber:

Insgesamt [dsst sich beim Verkauf von Krisen-
unternehmen festhalten, dass durch die Ver-
duferung an einen strategischen Investor
regelméaBig bessere Ergebnisse flr alle Betei-
ligten erzielt werden kdnnen. Insbesondere

Abbildung 1: Vergleich Asset-Deal und Share-Deal

Share-Dzal

- Ubernahme ausschlieBlich betriebsnot-
wendiger Assets

+ Keine Ubernahme von Verbindlichkeiten/
Verpflichtungen

= Neustart ohne Altlasten

« Schnelle Umsetzbarkeit/geringer Due
Diligence-Aufwand

* Betriebsiibergang gem. § 613a BGB

» Kein automatischer Erhalt der Rechte
(Lizenzen, Genehmigungen etc.)

- Erhalt Rechtstrager und damit verbundener
Rechte (Lizenzen, Genehmigungen etc.)

- Weiterbestand Vertrdge bzw.
Geschaftsbeziehungen

» Automatischer Erhalt Fima/Namensrechie

* Geringere Verunsicherung
Geschéftspariner

- Ubernahme Verbindlichkeiten/Haflung
+ Kein ,Cherry-Picking” méglich

+» Aufwendige Due Diligence/langere
Prozessdauer



lasst sich fiir die Glaubiger das Argument
der Zahlung einer strategischen Primie, und
damit eines héheren Kaufpreises, anfiihren. Aus
Sicht der weiteren Unternehmens-Stakeholder
spricht insbesondere die Nutzung synergeti-
scher Potenziale zur Sanierung des Unterneh-
mens und somit die nachhaltige Sicherung der
Uberlebensfahigkeit fiir den Verkauf an einen
Strategen.

lll. Kritische Faktoren fiir einen
erfolgreichen Verkaufsprozess

Die erfolgreiche Umsetzung eines Verkaufs-
prozesses in der Krise setzt die Beriicksichti-
gung einiger kritischer Erfolgsfaktoren voraus.
Spezifische Expertise, Erfahrung im Umgang mit
Krisenunternehmen sowie die entsprechend
qualifizierten, personellen Ressourcen sind fiir
die erfolgreiche Umsetzung des zeitkritischen
Investorenprozesses notwendig.

1. Geschwindigkeit

Um der bereits erwahnten, sich beschleu-
nigenden Abwdrtsspirale von Umsatz und
Ergebnis zu begegnen ist hochste Geschwin-
digkeit geboten. Das Verstdndnis fiir die zeit-
liche Dringlichkeit ldsst den professionellen
Verkdufer mit dem notwendigen Pragma-
tismus agieren. So ist es fiir den erfolgreichen
Verkauf nicht unbedingt notwendig, einen

«Hochglanzprospekt” {iber das Unternehmen
zu erstellen. Ein verkiirztes Unternehmens-
exposé mit einer aussagefdhigen Darstellung
der Situation, die ziigige Bereitstellung der ent-
scheidungsrelevanten Daten sowie die enge,
professionelle und proaktive Steuerung der
Interessenten leisten einen deutlich zielorien-
tierteren Beitrag.

2. Diskretion

Ein weiterer, zwingend zu beachtender Erfolgs-
faktor ist die Vertraulichkeit, die gerade bei ange-
schlagenen Unternehmen gewahrt bleiben muss.
Haben erst einmal Kunden und Mitarbeiter
Kenntnis von der Schieflage des Unternehmens
erlangt, dauert es haufig nicht lange, bis diese sich
nach einem neuen Lieferanten bzw. Arbeitgeber
umsehen und somit die Lage des Unternehmens
noch verschlechtern. Diskretion steht somit im
Zielkonflikt zur notwendigen Geschwindigkeit.
Ein professionelles Management des Verkaufspro-
zesses vermag es, hier die notwendige Balance
zu finden. So ist der angesprochene Adressaten-
kreis streng zu limitieren. Hier ist eine exzellente
Recherche erforderlich, um trotz starker Fokus-
sierung die richtigen Kandidaten anzusprechen.
Die Identitdt des Unternehmens ist erst nach
Unterzeichnung einer entsprechenden Vertrau-
lichkeitserkldrung offenzulegen und die Ernst-
haftigkeit der Bieter friihzeitig einzuschatzen.
SchlieBlich sollten sensible Informationen nur
sukzessive preisgegeben werden.

Abbildung 2: Vor- und Nachteile der Investorentypen bei einem,,Not-Verkauf”

= Strategische Préamie méglich
* Nutzung von Synergien méglich
* Marktkenntinis férdert Sanierung

*» Héhere Risikobereitschaft bei
intransparenter Datenlage

« Belastbarkeit indikatives Angebot meist
gegeben

= Geringere Anforderungen an Daten-Basis

* Kein professioneller Kaufer
* Unkalkulierbare Abbruchrisiken

» Haufig langwierige Abwicklung der
Transaktion

= Vertraulichkeit (Wettbewerber)

* Professioneller K&ufer
* Ziigige Abwicklung der Transaktion méglich
* Vertraulichkeit relativ unkritisch

+ Geringe Veranderung bestehender
Strukturen

* Teilweise Sanierungs-Know-how
vorhanden

* Finanzorientierle Zielsetzung (,giinstig
einkaufen*)/keine strategische Pramie

* Meist Verfolgung einer Exit-Strategie
» Haufig Managementkontinuitét erforderlich

+ Forderung . Haircut*/Aufrechierhaltung
Finanzierung

+ Haufig geringe Belastbartkeit indikatives
Angebot
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3. Sanierungs-Know-how

Weiterhin ist es fiir den Verkaufer wichtig, das
notwendige Sanierungs-Know-how vorzu-
halten. So ist es neben der Beurteilung der
vorhandenen Sanierungspotenziale in den Ver-
handlungen mit méglichen Erwerbern ebenso
wichtig, tiefgreifende Kenntnis im Insolvenz-
recht und tber die Gliubigerrechte zu haben.
Zusatzlich ist die Erfahrung im Umgang mit
institutionellen Glidubigern, wie Banken- und
Glaubigerpoals, zur Unterstiitzung der Prozess-
geschwindigkeit forderlich.

4. Frithzeitiges Erkennen maglicher
Dealbreaker

Einen wesentlichen Erfolgsfaktor stellt das friih-
zeitige Erkennen moglicher Dealbreaker dar.

a) Uberwinden von Widerstdnden

So ist es essentiell, die konfliktéren Interessen
aller Beteiligten zu balancieren. Haufig spielen
die Emotionen des Unternehmers gine signifi-
kante Rolle. Hat dieser das Unternehmen aufge-
baut - identifiziert sich somit zu einem hohen
MaRe damit - und haftet er iber den Verlust
der Geschiftsanteile zusatzlich mit weiterem
persdnlichem Vermogen, 5o ist es nachvollzieh-
bar, dass Nervositat und Verunsicherung grof3
sind. Es ist demnach erforderlich, den Unter-
nehmer emotional ,aufzufangen’, um drohen-
des Storfeuer einzudammen. Notfalls kann es
auch erforderlich sein, den Prozess ohne die
Unterstiitzung des Managements und der Alt-
gesellschafter durchzufiithren. Dies erfordert
hohe Souverdnitit und Hartnackigkeit des
Projektleiters. SchlieBlich ist es im Rahmen
der Kommunikation mit allen Beteiligten
wichtig, zeitnah mégliche Sanierungsbeitrage
zu sondieren.

b) Unternehmensbewertung

Ein Kaufvertrag kommt erst dann zustande,
wenn sich Kaufer und Verkaufer Gber den Preis
des Unternehmens einig wurden. Der Preis ent-
sprichti.d. R. nicht dem objektivierten Wert des
Unternehmens, der im Rahmen einer Unter-
nehmensbewertung ermittelt wurde. Somit
ist es erforderlich, die Briicke zwischen den
Preisvarstellungen von Kaufer und Verkéufer
zu schlagen. Dazu ist ein gutes Verstdndnis
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der Ausgangssituation und der Erwdgungen
beider Parteien notwendig. Darlber hinaus
ist es erforderlich, die unterschiedlichen
wissenschaftlich anerkannten Bewertungs-
methoden zu beherrschen, ihre Grenzen zu
kennen und deren Ergebnisse gegeniiberzu-
stellen. Wichtig dabei ist zu verstehen, dass
der Substanzwert lediglich den Wert der Ver-
mogensgegenstinde widerspiegelt, die fir sich
alleine gesehen noch kein funktionierendes
Unternehmen darstellen. Der Ertragswert stellt
hingegen den Unternehmenswert zukunfts-
orientiert auf Vergangenheitsbasis dar. Losun-
gen dieser Diskrepanz kénnen regelmafig tiber
Kaufpreise mit variablen Kaufpreiskomponen-
ten tiberbriickt werden, sog. Earn-Out-Klauseln.
Beim Earn-Out handelt es sich um einen zusatz-
lichen Kaufpreis, der an das Erreichen bestimm-
ter Unternehmensziele gebunden ist.

¢) Abbau von Personaliiberkapazitdten

Oftmals sind die bestehenden Personal-
ressourcen aus Kéufersicht deutlich iber-
dimensioniert. Um dem potenziellen Kéufer
mdgliche Lésungsansitze an die Hand zu
geben, wie er die Personalausstattung an seine
Bediirfnisse anpassen kann, ist es erforder-
lich, tiber ein solides arbeitsrechtliches Grund-
verstindnis zu verfiigen. So sollten arbeits-
rechtliche MalRnahmen wie betriebsbedingte
Kiindigungen, Aufhebungsvertrige, Bildung
von Betriehsteilen, Beschaftigungs- und Quali-
fizierungsgesellschaften etc. mit dem poten-
ziellen Erwerber diskutiert werden kénnen.

d) Pensionszusagen

Haufig stellen bei groReren, etablierten Unter-
nehmen die Pensionszusagen den wesent-
lichen Teil der Passivseite der Unternehmens-
bilanz dar. Diese Unternehmen haben ihren
Geschaftsfiihrern und leitenden Mitarbeitern
Vorsorgezusagen fir den Ruhestand, fiir den
Fall der Berufsunfahigkeit oder fir die Hinter-
bliebenen gegeben. Solche Zusagen erweisen
sich jedoch bei Unternehmensverkdufen
oft als nahezu uniberwindliches Hemmnis:
Potenzielle Kaufer schrecken vor dem finan-
ziellen Risiko zuriick, da die Zusagen oft unzu-
reichend finanziert sind. Der Verkdufer muss
sich mit Lésungsméglichkeiten, wie der Ausla-
gerung bestehender Pensionsverpflichtungen
in eine Unterstiitzungskasse oder dem Aufbau



eines neuen betrieblichen Versorgungswerks
bei einem externen Trdger befassen, um ggf.
bestehende Pensionszusagen aus der Bilanz
des Unternehmens zu entfernen.

5. Transaktionsmotive des Kaufers
erkennen

Um die Ernsthaftigkeit eines potenziellen Inves-
tors und die Transaktionswahrscheinlichkeit ein-
schatzen zu kénnen sowie Argumente fiir die
Kaufpreisverhandlungen aufzubauen, ist es
notwendig, die Motivation des Kaufers fir den
Erwerb des Unternehmens zu kennen. Grund-
satzlich steht der Erwerb eines Unternehmens
mit gesundem oder sanierbarem Kerngeschaft
im Vordergrund. Die Motivation ist dann aus-
schlaggebende Grundlage fiir die Zahlung einer
strategischen Pramie. Eine strategische Pramie
ist der Mehrpreis, der Gber den objektivierten
Wert des Unternehmens hinausgeht und berlick-
sichtigt, was der Kéufer aus dem Unternehmen
machen kann und welches die - bereits oben
beschriebenen - Transaktionsmotive sind.

6. Strategisches Versténdnis

Um zu erkennen, ob das zu verkaufende Unter-
nehmen den Transaktionsmotiven des Inte-
ressenten entspricht, bedarf es eines ausge-
pragten strategischen Verstdndnisses. Dieses
beinhaltet das Geschick im Umgang mit unter-
schiedlichsten Geschéftsmodellen sowie die
Kenntnis der jeweiligen Marktmechanik. Nur
diese Fahigkeit ermoglicht eine fokussierte und
zielgenaue Ansprache von potenziellen Interes-
senten mit einem optimalen, strategischen Fit’,
der wiederum die Zahlung einer,strategischen
Pramie” rechtfertigt.

Zudem wird mit einer fokussierten Investoren-
ansprache vermieden, dass unnétig Zeit mit
vermeintlichen Rettern verschwendet wird, die,
aufgrund des nicht vorhandenen strategischen
Nutzens, kein nachhaltiges Interesse haben.

7. Management von Cross-Border-
Transaktionen

Die vergangenen Jahre haben gezeigt, dass
zunehmend auch mittelstdndische Unter-
nehmen auf hohes Interesse bei auslandischen,
strategischen Investoren stoflen. Der ,strategi-
sche Fit" besteht oftmals darin, mit dem Erwerb

neben Know-how insbesondere auch einen Ein-
trittin einen neuen Markt realisieren zu kdnnen.
Die Akzeptanz bei den Alt-Gesellschaftern fiir
diese Stofrichtung ist meist recht hoch, da man
sich selten im direkten Wettbewerb wahnt,

Somit wird hdufig auch die Vertraulichkeit
weniger kritisch gesehen. Diese grenziiber-
schreitenden, sog. ,Cross-Border-Transaktio-
nen” stellen jedoch aufgrund vermeintlicher
sprachlicher und kultureller Barrieren noch
héhere Anforderungen an die involvierten Fiih-
rungskréfte und die Projektleitung als nationale
Investorenprozesse.

8. Minimierung operativer Stérfaktoren

Schlieflich ist es erfolgskritisch, dass der lau-
fende Verkaufsprozess die operativen Geschéfte
des Krisenunternehmens nicht beeintrichtigt.
Dies gilt in erster Linie fiir das Management,
welches sich der Krisenbewéltigung widmen
muss. Zusatzlich muss vermieden werden, dass
die Mitarbeiter durch die Kenntnis iber den
Verkaufsprozess verunsichert werden.

IV. Fazit: Vorteile des Verkaufs-
prozesses aus Kreditgebersicht

Der Verkauf eines Krisenunternehmens
gestaltet sich im Vergleich zum klassischen
Unternehmensverkauf deutlich komplexer.
Grundsatzlich bringen das rechtzeitige Auf-
setzen eines professionellen Verkaufsprozes-
ses und der Einstieg eines potenten Investors
fiir die kreditgebenden Banken deutliche Vor-
teile gegeniiber einer Stand-Alone-Sanierung
und der Alternative einer Insolvenz.

1. Standortbestimmung aus
Marktsicht

Im Rahmen der Ansprache potenzieller Inves-
toren aggregieren sich im Laufe des Investoren-
prozesses die Riickmeldungen der einzelnen
Interessenten (ber das Krisenunternehmen
zu einer Marktmeinung. Diese Marktmeinung
ist regelmdRig fundierter, als es Sanierungs-
konzepte sein konnen. Dies liegt zum einen
daran, dass die angesprochenen Interessenten
das Geschéaftsmodell, Markt und Wettbewerb
besser verstehen, als dies bei eher finanz-
orientierten Sanierungsgutachtern der Fall ist.
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Zum anderen haben Sanierungsgutachter
hdufig das Eigeninteresse, die Sanierungs-
fahigkeit positiv zu beurteilen, da sie sich
daraus oftmals Folgeauftridge - im Sinne der
Sanierungsumsetzung — erhoffen. Die Markt-
meinung hingegen vermittelt den Banken
eine unverblimte Standortbestimmung sowie
eine Einschétzung lber die Werthaltigkeit des
Kreditengagements. Somit kann es durch-
aus sinnvoll sein, friihzeitig — wenn sich erste
Krisensignale andeuten — mit einem Investo-
renprozess zu beginnen und nicht so viel Zeit
verstreichen zu lassen, bis der Markt das Unter-
nehmen ohnehin fir nicht mehr (berlebens-
fahig erklart.

2. Starkung des Unternehmens

Durch den Zufluss von frischem Geld durch
einen potenten Investor kann ein drohender
Liquiditdtsengpass abgewendet werden.
Dadurch kann u. U. eine Insolvenzantrags-
pflicht aufgrund herrschender Zahlungsun-
féhigkeit verhindert werden. Zusétzlich fiihrt
der Einstieg eines strategischen Investors in
das Krisenunternehmen meist zur Realisie-
rung von Synergiepotenzialen. Diese férdern
eine leistungswirtschaftliche Sanierung und
tragen zur Stabilisierung des Unternehmens
bei.

3. Umsetzbarkeit eines Fall-Back-
Szenarios mit potenziellen
Investoren

Sollte das Krisenstadium bereits so weit vor-
angeschritten sein, dass der Markt das Unter-
nehmen fir nicht mehr Uberlebensfihig
erachtet, und sollte ein Not-Verkauf deshalb
scheitern, ist man durch die vorliegenden
Riickmeldungen aus dem Markt zum Unter-
nehmen ideal auf eine eventuell unvermeid-
bare Insolvenz vorbereitet. Neben der Sicht
von Wettbewerbern und anderen Marktteil-
nehmern auf die Krisenursachen, die regel-
maRig bis dato nicht identifizierte Sanierungs-
potenziale transparent machen, finden sich
im Rahmen des Verkaufsprozesses fast immer
potenzielle Investoren, die das Unternehmen
spatestens im Falle einer Insolvenz erwerben
wiirden. Mit einem solchen Investor im Hinter-
grund kann kurzfristig ein Erwerb mittels einer
Gbertragenden Sanierung erfolgen, oder der
Investor kann sich im Rahmen eines Insolvenz-
planverfahrens in die Sanierung des Unter-
nehmens einbringen.

In jedem Falle — auch im Fall einer Insolvenz -
wird der Sanierungsprozess mit der Existenz
potenzieller Investoren im Hintergrund besser
plan- und steuerbar. O

PRAXISTIPPS

[l Der Verkauf eines Krisenunternehmens kann zum Werterhalt der Kreditengagements beitragen, die die Banken an das
Unternehmen ausgereicht haben,

[0 Ein Verkaufsprozess sollte idealerweise vor, spétestens jedoch zeitgleich zur Erstellung eines Sanierungsgutachtens
verfolgt werden, um eine Marktmeinung zur Sanierungsfihigkeit zu erhalten.

[0 Entscheidend fiir den Erfolg eines Verkaufsprozesses in der Krise sind insbesondere die Faktoren Geschwindigkeit,
Vertraulichkeit, Sanierungs-Know-how und hohe Sensibilitat.

[0 Wesentliche potenzielle Dealbreaker stellen insbesondere gegenliufige Interessen der Beteiligten sowie ein fehlendes
Verstdndnis fir die Transaktionsmotive potenzieller Kaufer dar.

(1 Potente, strategische Investoren kénnen regelmiBig einen gréReren Beitrag zur Sanierung des Unternehmens leisten

als ein Finanzinvestor.
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