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Fallstudie 6: Ubertragende Sanierung und Anforderungen
von Investoren an einen Verkaufsprozess

(Dr. Marcel Kéchling/Dr. Andreas Fréhlich)

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fithren aktuell zu einer Vielzahl von Insol-
venzen. Wihrend in den vergangenen Jahren iiberwiegend kleine und mittelgrofie
Unternehmen Insolvenz anmelden mussten, betrifft es nun auch Groffunternehmen.
Aber anders als in der Vergangenheit wird es zunehmend schwieriger, Fortflihrungs-
l6sungen in Form iibertragender Sanierungen umzusetzen. Was sind die konkreten
Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die Umsetzung iibertragender Sanierungen
(Kochling, ZInsO 2009 642; Frohlich/Sittel Bank Praktiker 2009 378; Frohlich/Sittel
ZInsO 2009 858) und welche Strategien/Vorgehensweisen sind in der Praxis nutz-
bar, um diesen Schwierigkeiten entgegen zu wirken? Die Verfasser beantworten diese
Fragen anhand eines Praxisfalls (Unternehmensname wurde gedndert).

1 Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf iibertragende
Sanierungen

Die Umsetzung einer iibertragenden Sanierung im Rahmen eines Insolvenzverfah-
rens erfordert einen zeitlich stark verdichteten Verkaufsprozess (Frohlich/Kéchling
FINANCE 11/2003 72). Zum einen sinkt mit Verlauf des Verfahrens das Vertrauen
von Seiten der Kunden, Mitarbeiter und Zulieferer in das Schuldnerunternehmen.
Zum anderen kann der Insolvenzverwalter je nach wirtschaftlicher Lage des Unter-
nehmens keine unendliche Fortfiihrung verantwaorten, so dass eine rasche Ldsung
gefunden werden muss.

Vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise verstdrken sich diese Sachzwdnge im
Hinblick auf die erfolgreiche Gestaltung des Investorenprozesses in Insolvenzverfah-
ren zunehmend. Nachfolgend wird zundchst dargestelit, wie sich die Finanzmarkt-
krise auf die Parameter einer iibertragenden Sanierung auswirkt.

1.1  Geringe Anzahl an Interessenten

Wihrend friiher in jedem Fall die direkten Wettbewerber immer Interesse gezeigt
haben, das Schuldnerunternehmen kennen zu lernen, findet man bei diesen nun
eine deutliche Zuriickhaltung. Die Ursachen hierfiir liegen in erster Linie in der all-
gemeinen Verunsicherung aufgrund der Wirtschaftslage sowie in eigenen operativen
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Problemen. Wahrend friiher oftmals bereits die Chance auf »Schnidppchenpreise«
ausreichte, eine Akquisition zu sondieren, ist nunmehr ein optimaler »strategischer
Fit« mit dem Schuldnerunternehmen erforderlich, um ein nachhaltiges Interesse zu
erwecken.

Die Zuriickhaltung bei den Investoren spiirt man noch stirker und unmittelbarer
bei der - gerade in Krisenzeiten - essenziellen proaktiven Suche nach weiteren In-
teressenten. Hier schwindet das Interesse vieler Unternehmen gegenwirlig bereits,
bevor sie sich mit dem Schuldnerunternehmen {iberhaupt auseinandergesetzt haben.

Insofern lichtet sich der Kreis der ernsthaften Interessenten in den meisten Ver-
fahren sehr schnell. Vor diesem Hintergrund ist bereits jetzt zu beobachten, dass
die Neigung einiger Insolvenzverwalter, wenig nachhaltige »Insider-Lésungen« um-
zusetzen, leider wieder zunimmt (Fréhlich/Kochling, ZInsO 2003, 923). »Insider-Ld-
sungen« sind Verkdufe an die in § 138 InsO bezeichneten nahestehenden Personen,
insbesondere Geschaftsfiihrer, Mitarbeiter und Gesellschafter des Schuldnerunter-
nehmens. Diese konnen gegentiber externen Investoren regelmifig auf einem Infor-
mationsvorsprung aufbauen und diesen zu Lasten der Gldubiger nutzen (K&chling,
ZInsO 2007, 690). Problematisch - auch vor dem Hintergrund des Grundsatzes der
maximalen Gldubigerbefriedigung - ist dies insbesondere dann, wenn externe L&-
sungen von Beginn an nichi ernsthaft verfolgt werden.

1.2 Hohe Anforderungen an das Schuldnerunternehmen

Im Mittelpunkt der Priifung der Investitionsoption steht die Markt- und Wettbe-
werbsposition des Schuldnerunternehmens. Im momentanen Marktumfeld zeigen
die Interessenten nur dann nachhaltiges Interesse, wenn das Unternehmen iiber
einen herausragenden Wettbewerbsvorteil verfiigt (z. B. Technologiefiihrerschaft). Da
derzeit kaum ein Erwerbskandidat an einer Kapazititserweiterung interessiert ist,
spielt die strategische Wettbewerbspositionierung des Schuldnerunternehmens eine
iiberragende Rolle.

Doch auch die Anforderungen an die zu erwartende Profitabilitit des Schuld-
nerunternehmens sind gestiegen. Erwerber sind aktuell nicht mehr bereit, die in
den Anfangsjahren nach der Ubernahme anfallenden Verluste zu finanzieren. D.h.,
operativ muss das Unternehmen auch im »Worst Case« bereits im ersten Jahr nach
der Ubernahme zumindest {iber ein neutrales Betriebsergebnis und zudem in den
Folgejahren (iber weiteres Ertragspotential verfiigen. Die Aussicht auf Synergieeffekte
alleine ist derzeit nicht mehr ausreichend, es sei denn, diese kiénnen dem Interes-
senten transparent gemacht werden.

Schlielich darf auch der voraussichtliche Liquidititsbedari - beispielsweise fiir
notwendige Investitionen oder das Working Capital - nicht sonderlich hoch sein.
Sind iiber den Kaufpreis hinaus noch erhebliche zusitzliche Finanzmittel erforder-
lich, reagieren Interessenten gegenwartig auflerordentlich sensibel.

Kschling/Frohlich
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1.3 Geringer Ubernahmeumfang

Die Erfahrungen der letzten Monate zeigen auch, dass die Interessenten im Hin-
blick auf ihr Fortfiihrungsszenario deutlich defensiver geworden sind. So werden
Umsatzplanungen des Schuldnerunternehmens im ersten Schritt auf einen »Worst
Case« reduziert und im zweiten Schritt auf Umsatzebene zusitzlich noch um einen
pauschalen »Risikoabschlag« von weiteren 10-20% korrigiert.

Auf dieses Umsatzvolumen wird dann nach der Vorstellung der Interessenten die
gesamte Unternehmens- und Kostenstruktur angepasst. Fiir die Ubertragungslésung
bedeutet dies zum einen, dass auch die zu {ibernehmende Belegschaft noch einmal
signifikant reduziert, die Ubernahme einzelner, unprofitabler Geschiftsbereiche in
Frage gestellt und zwangsldufig auch die Fortfiihrung nicht unmittelbar betriebs-
notwendiger Wirtschaftsgiiter und Vorrdte grundlegend abgelehnt wird.

Der Gesamtumfang der Fortfiilhrungslosung ist daher im Allgemeinen deutlich
reduziert.

1.4 Auswirkungen auf die Kaufpreise

Die Kaufpreise reduzieren sich bereits dadurch, dass - wie geschildert - der Um-
fang der iibernommenen Vermégenswerte im Rahmen einer iibertragenden Sanie-
rung geringer ausfdllt. Fiir die verbleibenden Wirtschaftsgiiter wird oftmals nur die
Verwertung im Rahmen einer Versteigerung bleiben. Vor diesem Hintergrund kann
es sinnvoll sein, ein »Cherry Picking« zu verhindern, indem friihzeitig separate
Verkaufspakete definiert werden.

Doch die reduzierten Kaufpreisangebote der Interessenten haben auch andere
Ursachen, die in den Rechenmodellen der meisten Investoren ihre Wurzeln haben:

Diese leiten ihre Kaufpreisangebote anders als die Insolvenzverwaltung nicht aus
den Substanzwerten der materiellen und immateriellen Vermégenswerte ab, sondern
legen regelmdfig sog. Ertrags- und Umsatzmultiplikatoren zugrunde. Der Unter-
nehmenswert wird dabei auf Basis einer »Share Deal«-Betrachtung durch einfache
Multiplikation ermittelt: z.B. EBIT x Multiplikator = Unternehmenswert (EBIT =
Ertrag vor Zinsen und Steuern; alternativ kann auch der Umsatz oder das EBITDA
(= Ertrag vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen) herangezogen werden. Hieraus
wird dann in einem zweiten Schritt auf Basis der angestrebten Transaktionsstruktur
eine Wertindikation fir den im Rahmen einer tibertragenden Sanierung iiblicher-
weise umzusetzenden »Asset Deal« abgeleitet.

Da aufgrund der aktuellen Wirtschaftslage in der Worst-Case-Planung sowohl die
Umsatz- als auch die Ertragsplanungen weit hinunter geschraubt wurden, ist bereits
die relevante Berechnungsgrundlage, der EBIT-Wert, signifikant reduziert.

Doch auch die anzusetzenden Multiplikatoren - Vergleichswerte aus ihnlichen
Transaktionen - sind seit etwa einem Jahr deutlich gesunken. Auf einer Ertrags-
wertbetrachtung basierende Unternehmenswerte geraten daher bei der aufgezeigten
Berechnungsmethodik derzeit gleich mehrfach unter Druck.
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1.5  Finanzierungsschwierigkeiten

Die rechtzeitige Sicherstellung einer hinreichenden Finanzierung durch den Erwerbs-
interessenten hat in den vergangenen Monaten weiterhin an Bedeutung gewonnen.
Aktuell ist die Kreditvergabebereitschaft der Banken so restriktiv, dass sie es fast
generell ablehnen, fiir Unternehmenskiufe - sei es durch strategische oder Finanz-
investoren - iiberhaupt noch Kapital zur Verfiigung zu stellen (Financial Times vom
12.01.2009, »Private equity buy-outs slump to five-year low«; FAZ vom 29.01.2009,
5. 18, »Private Equity verspriiht Zuversicht«). Doch die wenigsten Interessenten sind
derzeit bereit oder in der Lage, den Kaufpreis sowie den sonstigen Liquidititsbedarf
komplett durch Eigenmittel zu decken (Financial Times vom 21.11.2008, »Buy-outs
bypass bank debt in all share deals«).

Grenzwertige Finanzierungslosungen, wie Mietlosungen fiir das Sachanlagever-
mogen, Konsignationslager fiir Vorrdte, Earn-out-Modelle oder sogar indirekte Ver-
kduferdarlehen (»Vendor Financing«) versprechen dann oftmals schnelle Lésungen.
Die Erfahrungen zeigen jedoch eine geringe Nachhaltigkeit solcher Konzepte.

1.6 Zwischenfazit

Der Geschafisbetrieb von Unternehmen ohne entsprechende Alleinstellungsmerk-
male ist aktuell kaum noch verdufierbar. Der Markt hat sich radikal von einem Ver-
kdufermarkt zu einem Kdufermarkt entwickelt (Finance, Mirz 2009, S. 16 ff., »Der
Markt ist zum Erliegen gekommen«). Es steht derzeit eine erhebliche Anzahl von
Unternehmen in Krisensituationen zum Verkauf - mit allen daraus folgenden Kon-
sequenzen fiir die grundsatzliche Transaktionsgestaltung.

Der strategische Nutzen des Interessenten flir das angestammte Geschifl sowie
die im Hinblick auf die Eignung als potentieller Investor erforderliche finanzielle Po-
tenz sind zum dominierenden Faktor geworden. Sicher geglaubte Transaktionen zer-
brechen kurzfristig, wenn nicht zeitgleich Alternatividsungen aufgebaut werden. Der
Umfang der Ubertragungsldsung wie auch die offerierten Kaufpreise bleiben deutlich
hinter den Erfahrungswerten der jiingsten Vergangenheit zuriick.

2 Praxisfall: Ubertragende Sanierung
der ABC Kunststoffspritzguss GmbH

2.1  Ausgangslage
Die ABC Kunststoffspritzguss GmbH (»ABC GmbH«) ist ein mittelstindisches Unl?r-
nehmen mit Sitz in Bayern. Es ist im Bereich Kunststoffspritzguss titig und fertigt

Produkte fiir die Haushaltswarenindustrie, fiir Babyausstattungen, fiir Biiromobel-
und Biirozubehérhersteller sowie in kleinem Umfang auch fiir die Automobilindus-
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trie. Die Produkte sind im Markt als solide mit guter Qualitdt bekannt. Das im Fol-
genden dargestellte Beispiel stellt einen fiktiven Fall dar.

Eigentiimer der ABC Kunststoffspritzguss GmbH sind Mitglieder einer (operativ
nicht titigen) Familie sowie der nicht zum Familienkreis gehorende Geschiftsfiihrer,
Die Gesellschafter sind nicht bereit und nicht in der Lage gewesen, dem Unterneh-
men weiteres Eigenkapital zur Verfiigung zu stellen.

Der Unternehmenssitz inklusive Produktionsstitte liegt in Bayern. Im Jahr 2003
wurde in Anbetracht einer wachsenden Konkurrenz vor allem aus Asien zusdtzlich
ein Produktionsstandort in Ungarn aufgebaut. Das Unternehmen verfligt {iber einen
hochwertigen Maschinenpark, der in den vergangenen Jahren mit Investitionen im
hohen einstelligen Millionenbereich modernisiert worden war. Die Modernisierungs-
maknahmen waren {iberwiegend durch Banken finanziert worden.

Das Unternehmen hat in den vergangenen Jahren stets Umsitze von leicht iiber
50 Mio. € pro Jahr erwirtschaftet, musste jedoch in den Jahren 2007 und 2008 einen
signifikanten Riickgang um 20% verkraften. Aufgrund der Tatsache, dass die ABC
GmbH {iberwiegend »austauschbare« Produkte mit einem geringen Komplexitits-
grad herstellt, sind auch die erzielbaren Margen nur gering. Der Umsatzriickgang
hatte eine starke Auswirkung auf den erzielten EBIT (Earnings Before Interests and
Taxes = Gewinn vor Zinsaufwand und Steuern). Wiahrend in den Jahren bis 2007
Umsatzrenditen von etwa 6 % erzielt werden konnten, waren 2007 und 2008 jeweils
Verluste zwischen 2 und 3 Mio. € standen.

2.2  Stidrken und Schwichen des Unternehmens

Das Unternehmen ABC GmbH ist in einem Markt tatig, der zunehmend von An-
bietern aus Asien dominiert wird. Die in diesen Regionen hergestellten Produkte
kénnen trotz hoherer Logistikaufwendungen in Europa um bis zu 25% gunstiger
angeboten werden als die ABC GmbH es kdnnte. Qualititsunterschiede sind zwar
vorhanden, aber iiberschaubar. Wettbewerber in Deutschland haben zum Teil besser
auf die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen reagiert als die ABC GmbH, sind in
der Regel jedoch ebenfalls mittelstindisch geprdgt und nur mit geringen Kapitalre-
serven ausgestatiet,

Als Marktfiihrer ist die ABC GmbH zwar in fiihrenden Baumdirkten und bei Biiro-
ausstattungsanbietern prasent, kann sich jedoch im wachsenden Discount-Markt-
segment nicht positionieren. Die stetig wachsende Nachfrage im preiswerten Seg-
ment wird mehr und mehr von auslindischen Anbietern dominiert. Aufgrund der
Kostenstrukturen sind in Deutschland ansissige und produzierende Unternehmen
fast nicht in der Lage, in diesem Bereich zu konkurrieren.

Dartiber hinaus sind im Unternehmen Schwichen auf der Vertriebsseite aus-
zumachen. Die iiberalterte Vertriebsmannschaft war in den vergangenen Jahren nicht
in der Lage, neue Vertriebspartner hinzuzugewinnen und wurde zudem durch ein
nicht leistungsorientiertes Provisionssystem nur unzureichend motiviert.

Das Unternehmen leistete sich dartiber hinaus eine Forschungs- und Entwick-
lungsabteilung, die liberwiegend fiir die Bereiche Bliromébel/-ausstattung und Au-
tomobilzubehér bendtigt wurde. In den vergangenen Jahren waren diese Bereiche
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jedoch ebenfalls riickldufig und konnien nicht durch Zuwdichse in den anderen
Segmenten kompensiert werden. _ .

Der Betriebsrat hatte sich vielfach gegen eine Anpassung der Mitarbeiterzahl
gewehrt und zeigte sich im Vorfeld der Insolvenz nicht sehr koopile'rativ,. Sanier.ungs-
l6sungen zu unterstiitzen. So konnte in Anbetracht der Umsatzausfalle die Arbeitneh-
merzahl nur zdgerlich und mit hohen finanziellen Aufwendungen angepasst werden.

Die hohen Investitionskosten der vergangenen Jahre waren {iberwiegend fremd-
finanziert und hatten eine deutliche Belastung des Unternehmens durch hohe Kapi-
talkosten zur Folge. Der Maschinenpark war zum grofien Teil sicl]erungsﬁbereigngt.
In Anbetracht sinkender Outputzahlen in den Jahren vor Insolvenzanirag waren die
Maschinen nicht mehr voll ausgelastet.

Der Aufbau des Produktionsstandorts in Ungarn war zu spdt erfolgt und kom-]-
te nicht mehr den gewiinschten Erfolg bringen. Dariiber hinaus gestflltete sich die
Steuerung dieser Produktionseinheit schwierig. Der dortige Geschaiftsfiihrer han.delte
meist nach eigenem Gutdiinken und lief5 keine grofte Transparenz. zur Betlijtellung
seiner Leistung zu. Auch die sprachlichen Unterschiede trugen zu einigen Reibungs-
verlusten bei. _

Der Geschiftsfiithrer der ABC GmbH zeigte sich durchaus motiviert und enga-
giert, konnte jedoch die vielen, zeitgleich auftretenden Baustellen nicht mehr Pewal-
tigen. Zudem wurde seine Arbeit durch endogene, so die mangelnde L‘Jnterstutzung
aus dem Gesellschafterkreis und die blockierende Haltung des Betriebsrats, und
exogene Faktoren, so Konkurrenz aus Schwellenldndern, Riickgang der Na.ch[ralge
bei hochwertigeren Produkten und das iiberproportionale Marktwachstum im Dis-
countbereich beeintrdchtigt. Er zeigte sich jedoch bereit, an einer Fortfihrungslosung
mitzuwirken und je nach Ubernahmeszenario auch weiter dem Unternehmen zur
Verfiigung zu stehen. .

Auch die Mitarbeiter der zweiten und dritten Fiihrungsebene zeigten Durch-
haltewillen und wiirden auch nach Beendigung des Insolvenzverfahrens weiter zur
Verfiigung stehen. ) .

Anders an in vielen Insolvenzverfahren verfiigte die ABC GmbH iiber eine gute
Datenbasis, d.h. das Rechnungswesen war auf einem aktuellen Stand und lieff nur
wenige Nachldssigleiten erkennen. Auch der bisherige Business Plan machte einen
soliden, konservativ ausgerichteten Eindruck.

2.3 Der Insolvenzantrag

Die anhaltend negative Entwicklung des Unternehmens fiihrte zum Ende des Jahres
2008 schlieflich dazu, dass Insolvenzantrag wegen Zahlungsunfahigkeit gestellt wer-
den musste. Der Geschiéftsfithrer hatte dabei soviel Weitsicht bewiesen, diesen I}liCh[
zu spdt zu stellen. Sein Antrag erfolgte kurz nachdem das Unternehmen di? Gehalter
nicht mehr zahlen konnte. Riickstdnde lagen dariiber hinaus auch beim Finanzamt,
Sozialversicherungsirdgern und Zulieferern (insbesondere Rohstoffliefefamen.)- vor.
Das Insolvenzgericht bestellte nach erfolgter Antragsstellung einen vm:]auhgen
Insolvenzverwalter aus der Region. Dieser zeigte sich nicht nur als juristisch sehr
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kompetent, sondern sah auch die Notwendigkeit, eine auf die Gestaltung von In-
veslorenprozessen in Insolvenzverfahren spezialisierte Beratung hinzuzuziehen. Sein
Fokus lag auf einer Fortfiihrung des Unternehmens und auf der Realisierung einer
libertragenden Sanierung. Ein Insolvenzplanverfahren hingegen war nicht Bestand-
teil der Diskussion und wurde von keinem der Stakeholder angestrebt.

Die Rahmenbedingungen fiir eine iibertragende Sanierung schienen giinstig.
Der Insolvenzverwalter konnte eine Vorfinanzierung des Insolvenzgeldes erwirken
und den Betrieb vollumfanglich fortfiihren. Im Rahmen des vorldufigen Insolvenz-
verfahrens verblieben rund zwei Monate zur Umsetzung des Investorenprozesses

3 Ausrichtung des Investorenprozesses auf investoren-
spezifische Erwerbsgriinde

Um die Lsungsqualitt iibertragender Sanierungen zu verbessern, ist es sinnvoll, die
unterschiedlichen Interessenslagen potentieller Erwerbskandidaten zu analysieren.

Aus der Sicht eines Investors gibt es namlich ganz unterschiedliche Griinde fiir
den Erwerb eines Unternehmens bzw. einer Beteiligung aus der Insolvenz. Die Mo-
tive reichen von rein materiellen Erwigungen bis hin zu strategischen Argumenten
Beispiele sind: Erweiterung des eigenen Produktprogramms, Erwerb einer neuen
Technologie, Verbesserung der Marktposition, Erwerb von besonders qualifiziertem
Personal, O'ffnung neuer Madrkte/Vertriebskanile fiir bestehende Produkte/Services.
Vor diesem Hintergrund lassen sich die Erwerbsinteressenten grob in zwei Katego-
rien unterteilen:

3.1  Kategorie 1: »Asset-Kaufer«

Hauptziel des Asset-Kdufers ist der Kauf eines unterbewerteten Unternehmens. Er
bietet im Wesentlichen fiir das Sachanlage- und Umlaufvermégen und fokussiert
sich in erster Linie auf die Liquidationswerte. Asset-Kdufer sind zumeist unmittel-
bare Weltbewerber, das Management des Unternehmens oder andere »Insider«. Sie
sind auch diejenigen, die regelmiRig bereits zu einem friihen Zeitpunkt aktiv auf
den Insolvenzverwalter zugehen, um die Méglichkeit einer Akquisition zu sondieren.

Asset-Kdufer agieren zumeist unter Beriicksichtigung einiger Rahmenbedingungen,
die fiir das Schuldnerunternehmen von Nachteil sein kénnen. So sind Wettbewerber
oftmals nur an einigen werthaltigen Elementen interessiert (dies kann sich zum Teil
auch nur auf einzelne Maschinen oder Produkte oder auf die Kundendatenbank
beziehen), verfolgen aber nicht ernsthaft die langfristige Fortfiihrung des Unterneh-
mens. Das Managament und andere »Insider« hingegen priferieren zwar einen Erhalt
des Schuldnerunternehmens (mit neuer Gesellschafterstruktur), sind aber meist nur
unzureichend mit Kapital ausgestattet, um den Erwerb und den kapitalintensiven
Turnaround zu stemmen.
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3.2  Kategorie 2: Strategische »Premium-Kiufer«

Premium-Kdufer verfolgen demgegeniiber vorwiegend strategische Ziele. Sie wollen
das Unternehmen weiterentwickeln und Synergien nutzen. Vor diesem Hintergrund
beriicksichtigen Premium-Kaufer bei ihren Betrachtungen auch den kiinftigen Wert
des Unternehmens und beziehen ihr Angebot auch auf die immateriellen Werte
(Fréhlich/Kéchling ZInsO 2002 478; Kochling Die Bedeutung immaterieller Werte im
Insolvenzverfahren 248if.) sowie die Wachstumspotentiale des Schuldnerunterneh-
mens. Premium-Kédufer sind zumeist nicht ochne Weiteres identifizierbar. Sie kommen
oftmals aus dem erweiterten Wettbewerbskreis und zeichnen sich dadurch aus, dass
sie einen optimalen strategischen Fit mit dem Schuldnerunternehmen aufweisen.
In bestimmten Fillen gehdren auch Finanzinvestoren zu diesem Kduferkreis. Dies
ist insbesondere dann der Fall, wenn diese eine sog. »Buy-and-Build«-Strategie ver-
folgen. Bei einer Buy-and-Build-Strategie erwirbt ein Investor auf Basis Ei!:lES als
Plattform erworbenen Unternehmens mehrere Unternehmen/Beteiligungen in der-
selben Branche und versucht, hieraus Synergien zu erzielen. Der Investor fiihrt das
Unternehmen also nicht »stand-alone« fort, sondern nutzt die Vorteile einer grifieren
Unternehmensgruppe.

- _ T

, Kernkompetenzen=schematische Darstelung |

|
[ |
bl i
( “‘J l ! Strategischer » Mehrwert«
] i Marktzugang ! Schuldnerunternehmen
Technologie = '
|
Sl
Kern-Kompetenzen (—i )
Premium-Kaufer iy
_
Know-how Produktprogramm
-

] Profil des Schuldnerunternehimens muss ideal zum Profil des Premium-Kaufers passen (»Passforme) |

Abb. 1: Maximale Lésungsqualitdt durch optimalen »Strategischen Fit« mit Premium-Kéufer
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Die Graphik verdeutlicht schematisch, inwieweit sich ein strategischer Mehrwert
des Schuldnerunternehmens komplementir zu den Kern-Kompetenzen des Premi-
um-Kdufers verhélt. Dabei ist der strategische Mehrwert der Insolvenzschuldnerin
jeweils individuell zu identifizieren, d.h. er kann z.B. im einen Fall einen Markt-
zugang darstellen, im anderen eine spezielle Technologie und im dritten Fall ein
komplementdres Produktprogramm. Hier ist es Aufgabe des Insolvenzverwalters und
seines Teams, dieses fiir das Schuldnerunternehmen herauszuarbeiten und den In-
vestoren transparent zu machen.

Premium-Kdufer sind regelmdRig nicht diejenigen Interessenten, die aktiv auf den
Insolvenzverwalter zugehen. Hier bedarf es eines umfangreichen, intelligenten Iden-
tifikationsverfahrens sowie in vielen Fillen einer erheblichen Uberzeugungsarbeit.

Zusammenfassend ldsst sich die unterschiedliche Bewertung wie folgt illustrieren:

\ B :
Statasischisr Nt I‘\\ - Umsatzseitige Synergieeffekte | = F&E[Technologie
Ll Ut |+ Kostenseitige Synergieeffekte o Produktprogramm/Marken
5 "5 | - Kundenbeziehungen
2 =
i Bl .
‘r‘é Zukunftswert », » Kiinftiges Ertragspotential ’g + Lieferantennetz
2 (»stand-alone«) 7+ Wachstum Marktanteil = | « Know-how/Mitarbeiter
=
g S | - Organisationsstrukturen
e \, « Pfandbar (Lizenzen, Patente) o | + Datenbasis
B mmaterietie Werte 77 « Nicht pfindbar (Good-will J
] J e b h ]
| i \ - Sachanlagevermégen
5| Fortfilhrungswert W . Vorrite
|
B J A . Sacharl :
£ I Liquidationswert > :ngri;r; agevermogen
- F

Werte des Sachanlage- und Umlaufvermagens bilden nur einen Teil des Kaufpreispotentials ab 1

e A

Abb. 2: Hochste Lésungsqualitat durch Mobilisierung aller Wertebenen

Die intensive Suche nach dem richtigen Investor ist - neben der optimalen Prozess-
gestaltung - der entscheidende Faktor zur Maximierung der Gldubigerbefriedigung.
Der erhdhte Aufwand fiir die Identifikation von Premium-Kaufern ist aus Sicht der
Gldubiger sowie auch der Insolvenzverwaltung durchaus ein lohnendes Investment.
So werden etwa die zumeist besicherten Produktions-Immobilien von Premium-Kéu-
fern regelmifig weitergenutzt, wihrend direkte Wettbewerber aufgrund eigener Ka-
pazitdten in vielen Fallen zumindest mittelfristig den Fertigungsstandort auflsen.
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Die Anzahl der {ibernommenen Arbeitsverhaltnisse ist vielfach signifikant hoher, da
die zu realisierenden Synergien nicht Kosten-, sondern oftmals Markt- oder Tech-
nologie-induziert sind.

3.3  Asset-Kdufer vs. Premium-Kaufer
bei der ABC Kunststoffspritzguss GmbH

Im Fall der ABC GmbH wurde mit dem Investorenprozess frithzeitig, d.h. etwa fiinf
Tage nach Insolvenzantrag, begonnen {vgl. die unter 4. dargestellten zehn Schritte
des Investorenprozesses).

Unter den moglichen Investoren, die selbsttatig Interesse an einer Analyse des
Schuldnerunternehmens anmeldeten oder im Verlauf des vorldufigen Verfahrens
vom Insolvenzverwalter und seinen Beratern identifiziert und angesprochen wur-
den, befanden sich sowohl die oben dargestellten Asset-Kdufer als auch Premium-
Kdufer. Wie in Fillen dieser Grofsenordnung {iblich meldeten sich auch eine Reihe
von Wettbewerbern mit mehr oder weniger fundiertem Interesse. Aufgabe des In-
solvenzverwalters ist es, einen sogenannten »Insolvenz-Tourismus« zu vermeiden
und nur denjenigen Investoren Zugang zu werthaltigen Informationen zu gewahren,
von denen auch ein nachhaltiges Interesse zu erwarten ist. Die eher von Neugier-
de getriebenen Investoren wurden zwar auch mit grundsatzlichen Informationen
zum Schuldnerunternehmen versorgt und zum Teil auch zu Gesprichen empfangen,
konnten aber {iberwiegend die Ernsthaftigkeit ihres Interesse nicht transparent und
plausibel machen.

Bei Analyse der Interessentenschar wurde zum Teil schnell deutlich, wer im Rah-
men eines Verkaufsverfahrens nur auf wenige werthaltige Vermdgenswerten (Maschi-
nenpark, Design-Entwirfe, Kundenkontakte) fokussiert war und wer die Gesamtheit
des Unternehmens in sein Fortfiihrungsszenario einbezog.

Unter den Investoren, die vom Verwalter und der von ihm beauftragten Bera-
tungsgesellschaft als mogliche Erwerber identifiziert worden waren, befanden sich
auch einige direkte Wettbewerber mit nahezu identischem Produktprogramm. Ob-
wohl der Verdacht angebracht gewesen waire, dass diese als reine Asset-Kédufer auf-
treten und sich die werthaltigen Vermdégenswerte herauspicken, wurden auch diese
Interessenten in den Prozess einbezogen, da aufgrund einer intensiven Begleitung
der Investoren deutlich wurde, dass diese an einem Erhalt des Standorts und der
Aufrechterhaltung eines wesentlichen Teils des Produktprogramms Interesse hatten.

Insbesondere aber ein ausldndischer Investor wurde als derjenige mit dem héchs-
ten »strategischen Fit« angesehen. Das Produktprogramm des Investors war zwar
vergleichbar, war allerdings in einem deutlich niedrigeren Qualitdtssegment angesie-
delt, sodass sich das Sortiment grundsatzlich komplementar erginzte. Wahrend der
Investor insbesondere liber einen Zugang zu dem Discount-Markt verfiigte, waren
Versuche des Interessenten, in den von deutschen Anbietern dominierten Markt im
Biirofachhandel sowie im gehobenen Baumarktsegment einzusteigen, gescheitert.

Der »optimale strategische Fit« der beiden Unternehmen fiihrte also zu einer
»Win-win-Situation« insofern als dass der Erwerber nicht nur Interesse am Markt-
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zugang und Entwicklungs-Know-how des Schuldnerunternehmens aufwies, sondern
dariiber hinaus auch die vollstindige Produktion an den bestehenden Produktions-
standorten - unter Freisetzung nur einiger weniger Milarbeiter - {ibernommen hat.

4 Gestaltender Investorenprozess mit Fokus
auf »Premium-Kiufer«

Die Verfasser gehen im Folgenden der Frage nach, wie ein Verkaufsprozess gestal-
tet werden muss, um eine mdglichst hohe Losungsqualitit fiir die Beteiligten auf-

zuweisen. Zur erfolgreichen Umsetzung des Investorenprozesses sind die folgenden
zehn Schritte zu befolgen;

© Identifikation wgesunder Kerm«

- Identifikation potenzieller Interessenten

9}

I Zeitrahmen von 8 - 16 Wochen fiir
die Umsetzung eines »Gestaltenden |
Investorenprozesses« notwendig I

»Hiibschen der Braut«

| Erstellung der Vermarkiungsunlerlagen

| Vaorbercitung der Oberirag

+ Ermittlung marktgerechter Verkaufspreis

/| Offensive Yermarktung des Unternehmens

=
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Abb. 3: Die zehn Schritte des »Gestaltenden Investorenprozesses«

Schritt 1: Identifikation des »gesunden Kerns«

Im ersten Schritt erfolgt eine umfassende Analyse des Schuldnerunternehmens, um
die wesentlichen Werttreiber zu identifizieren. Dazu gehort neben einer betriebs-
upd finanzwirtschaftlichen Analyse auch eine Marktbetrachtung zur besseren
Einordnung des Unternehmens in seinem Markt- und Wettbewerbsumfeld. Unter
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Hinzuziehung aller vorliegenden Finanzdaten erfolgt sodann eine Qeﬁnition von
Sanierungsmafinahmen sowie eine Quantifizierung von Restruktuqerungspoten-
tialen. In nicht wenigen Fillen muss bei insolventen Unternehmen im V.erla.uf des
vorldufigen Insolvenzverfahrens noch Grundlagenarbeit in ‘Bezug auf die Fma.nz-
daten vorgenommen werden, da die Datenbasis oftmals nicht aktuell bzw. nicht
professionell aufbereitet ist. . )

Eine wesentliche Aufgabe liegt in der Ermittlung aller werthaltigen Vermgge_ns—
werte aus der Sicht eines potentiellen Erwerbers, wobei insbesondere auch die im-
materiellen Werte (z.B. Technologien, Entwicklungsleistungen, Marktzugang und
Kundenbasis, laufende Auftragsbeziehungen etc.) zu identifizieren sind.

Bei der ABC GmbH wurde schnell deutlich, dass sich das Unternehmen in seinem
»Massengeschdft« (Haushaltswaren, Babyartikel) auch in den angestammten \{er-
triebskandlen nicht weiterhin im Wettbewerb mit giinstigeren Anbietern aus Asien
wiirde behaupten kinnen. Die zukiinftige Ausrichtung des Unternehmens .so[lte d.em-
nach auf die hochwertigeren Produkte ausgerichtet sein, auch wenn die Bereiche
»Blromdbel/Biiroartikel« und »Automobilzulieferer« in den vergangenen Jal?ren eben-
falls riickldufig waren. Dies lag zum einen an einer sinkenden Nachfrage im Markt,
zum anderen aber auch an einer schwachen Vertriebsleistung des Unternehmens.

Schritt 2: Identifikation potentieller Interessenten '
Auf Basis der in Schritt 1 erzielten, detaillierten Kenntnis des Unternehmens und sei-
ner Werttreiber muss anschliefend eine Identifikation moglichst vieler Interessenten
mit einem guten strategischen Fit (»Long List«) vorgenommen werden. Aufgrund
der bereits dargestellten, heterogenen Interessenslage potentieller Investoren sollte
Ausgangspunkt jeder Investorensuche zundchst die Bildung von »Interessen-Kate-
gorien« sein. Beispiele fiir solche Kategorien sind

o Erschliefung neuer Kundensegmente,
e FErweiterung des Produktprogramms,
o Erwerb von Technologien etc.

Dadurch kénnen die Investoren nach vergleichbaren Interessenslagen gruppiert wer-
den, wodurch eine umfassende und zielgerichtete Investorensuche erleichtert wir.d.

Ziel dieses Prozesses ist die Identifikation sdmtlicher Premium-Kdufer. Dazu ist
der Kreis mdglicher Investoren iiber die offensichtlichen Anwiarter hinauﬂs de'utlich
auszuweiten. Premium-Kdufer sind oftmals gerade solche Kandidaten, fiir die der
Nutzen eines Erwerbs des Schuldnerunternehmens erst transparent gemacht werden
muss.

Nachdem Finanzinvestoren zu Beginn der Finanzmarktkrise nicht mehr auf
dem Markt fiir insolvente Unternehmen prdsent waren, werden seit 2009 wiedgr
erste Transaktionen getdtigt, so dass auch diese Investorengruppe wieder _selel&tly
angesprochen werden kann. Die Anzahl mdéglicher Investortlen aus dem Bereu;h »Pri-
vate Equity« ist jedoch signifikant gesunken, da viele von 1hner.1 .das Gt?schaftsfel_d
aufgrund ihrer arbeitsintensiven und kapitalzehrenden ITI\"ESIIHO'HEH in der Ver-
gangenheit wieder verlassen haben. Nur wenige speziahsmrte- Fllnanzmve_st-oren
beziehen auch weiterhin den Erwerb insolventer Unternehmen in ihr Investitions-
spektrum ein,
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Das grundlegende Dilemma der Finanzinvestoren in der Finanzmarktkrise bleibt
aber bestehen. Funktionierende Kapitalmarkte sind insbesondere fiir diese Investo-
renklasse essentiell. In den Jahren 2005 bis 2007 wurden Akquisitionen vielfach mit
hohen Fremdkapitalbeitriigen vorgenommen. Im aktuellen Umfeld ist die Maglich-
keit des hohen »Leveraging« weitestgehend unmoglich geworden. Zur Realisierung
eines Unternehmenserwerbs muss heute ein signifikanter Eigenkapitalanteil auf-
gebracht werden, um die durch die restriktive Kreditvergabe der Banken entstandene
Kapitallicke zu schliefien.

Auch die Renditeerwartungen mussten seit Ausbruch der Finanzmarktkrise redu-
ziert werden. In Zeiten des Kredit- und Anlagebooms wurden mit der Aussicht auf
tiberdurchschnittliche Renditen vielfach risikoreiche Investitionen getdtigt. Da sich
diese im Verlauf des wirtschaftlichen Abschwungs und der Kreditknappheit nicht
realisieren lieRen, werden nun in den Business Plinen wieder an die Marktgegeben-
heiten angepasste Renditen beriicksichtigt. Generell gilt aber weiterhin, dass hihere
Renditen nur durch ein héheres Risiko bei der Investition erzielt werden kénnen.

Finanzinvestoren bieten im aktuellen Umfeld als Erwerber jedoch zum Teil sogar
Vorteile: Zum einen liegen diese im Kapital, iiber das einige der Private Equity Funds
immer noch verfiigen und fiir das sie geeignete Investitionsobjekte mit Wertstei-
gerungspotential suchen. Zum anderen sind manche von ihnen auf Turnaroundsi-
tuationen spezialisiert und verfiigen durchaus iiber weitreichende Erfahrung in der
Sanierung notleidender Unternehmen.

Jedoch miissen diese Investoren - anders als bisher - zumeist einen langen
Atem mitbringen, da die Restrukturierungsbemiihungen mit gréfter Intensitit gefiihrt
werden miissen und ein schneller Exit des Akquisitionsobjekts in der Regel nicht
mdglich ist. Auch die zum Teil geringe Branchenerfahrung erweist sich in einem
kritischen Marktumfeld oftmals als schmerzhafter Nachteil.

Des Weiteren trdgt das schlechte Image von Finanzinvestoren als vermeintlich
renditefokussierte Akquisiteure ohne soziale Verantwortung- trotz einer Vielzahl
gegenteiliger wissenschaftlicher Untersuchungen (Dornseifer in Leible/Lehmann,
Hedgefonds und Private Equity - Fluch oder Segen?, S. 80; mit ausfiihrlicher Li-
teraturdibersicht auch Kaserer/Achleitner/von Einem/Schiereck, Private Equity in
Deutschland, S. 197ff.) - dazu bei, dass diese von vielen Glaubigern nicht als be-
vorzugte Kdufer angesehen werden.

Auch bei der ABC GmbH zeigte etwa ein Dutzend Finanzinvestoren mit Schwer-
punkt auf Turnaroundsituationen bzw. die Akquisition insolventer Gesellschaften
grundsatzliches Interesse an einem Erwerb des Schuldnerunternehmens. Diese er-
kannten jedoch schnell, dass das Unternehmen einen Investor bendétigte, der auch
die Nachfrageseite verstirkte, da eine »stand-alone«Ldsung im bisherigen Umfang
nach Ubernahme keinen nachhaltigen Erfolg erwarten lief3. Diejenigen Finanzinves-
toren, die eine erste Grobanalyse der ABC GmbH vornahmen, verfolgten keine Buy-
and-Build-Strategie und konnten sich so zum Anschub des Vertriebs und zur Rea-

lisierung von Synergiepotentialen keine Vorteile gegeniiber strategischen Investoren
verschaffen.
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Schritt 3: Steigerung der Attraltivitit des Ubernahmepakets .

Auf Basis der Unternehmensanalyse und der abgeleiteten Interessen-Kategorien muss
ein grobes Fortfiihrungskonzept aus der Sicht eines fikliven Investors erg[ellt wer-
den. Dieses stellt wiederum die Grundlage fiir eine detaillierte finanzielle und
operative Unternehmensplanung dar. Um das »_i_'lbernahmepaket«‘ s0 attraktiv _Wie
moglich zu schniiren, sind die Perspektiven der Ubernahme / B?telllgung aus .SIChL
der potentiellen Investoren darzustellen. Dazu gehdren neben Sanierungspotentialen
vor allem auch marktstrategische Aspekte, die fiir den Erwerb sprechen.

Des Weiteren sollte bereits in diesem Stadium der konkrete Verkaufsgegenstand
festgelegl werden: Dazu ist es erforderlich, das aus Sicht des Yerlc'a'ufer; sinnlr;?'chligste
Verkaufspaket zu definieren, um einen maximalen Gesamterlds zu erzielen. Dies kann
im Einzelfall auch bedeuten, dass mehrere Ubertragungseinheiten separat vermarktet
oder bestimmte Unternehmensbereiche von der Verdufterung zundchst ausgeklammert
werden. Die festgelegten Verkaufspakete miissen markigerecht und auf das Zi.r.sl aus-
gerichtet sein, unter Beriicksichtigung aller relevanten Aspekte (z.B. Kostﬂen fiir eine
erforderliche Mitarbeiterfreisetzung) eine maximale Masse realisieren zu konnen. Gibt
die Verkduferseite hier keine konkreten Vorgaben, besteht die Gefahr, dass Invesioren
eine optimale Gesamtldsung durch ein »Cherry Picking« unterlaufen.

Bei der ABC GmbH konnte auf der vorhandenen Unternehmensplanung aufgebaut
werden. Dabel wurde insbesondere der »gesunde Kern« in den Vordergrund gestellt,
d.h. abweichend vom bisherigen Business Plan des Unternehmens wurde das P:ort-
filhrungskonzept auf die werthaltigen und zukunftsfihigen Unternehmensbereiche
fokussiert. Diese entsprachen auch dem Verkaufspaket, das vom Insolvenzverwalter
und seinen Beratern definiert worden war. ) -

Da das Fortfithrungskonzept der ABC GmbH nicht alle bisherigen Geschaftsberei-
che umfasste, wurde auch eine geringere Mitarbeiteranzahl berﬁclcsichtigt.. Die Ko:j:ten
fiir ihre Freisetzung wurden im Rahmen des Verkaufspakets als Aufwanq m_rﬂ(ﬁlkullert.

Die Fortfiihrungsplanung der ABC GmbH wurde zwar unter der Pramisse des' Er-
werbs durch einen Investor erstellt und beriicksichtigte auch einen Erhalt der beiden
Standorte (inklusive Ungarn), jedoch kénnen die letztendlichen Synergievorteile uqd
Zuwichse auf der Absatzseite erst dann eingerechnet werden, wenn der Investor die
Planung durch seine eigenen Annahmen erganzt.

Schritt 4; Erstellung der Vermarktungsunterlagen . _
Zur optimalen Vermarktung des Unternehmens sind die erlangt?n Erkenntnisse in
einer ansprechenden, aussagekriftigen Verkaufsunterlage zu bm}deln. Neben der
Festlegung der relevanten Informationen ist dabei vor allem auf eine adressatenge-
rechte Darstellung - in der »Sprache« der Investoren - zu achten. o .
Vor dem Hintergrund der Vertraulichkeit erfolgt hier sinnvollerweise ein iteratives
Vorgehen: Zundchst erhalten die Interessenten ein Kurzprofil (Teaser), welches das
Zielunternehmen kompakt darstellt und wesentliche Eckpunkte einer Ubernahme aus
der Insolvenz aufzeigt. Das Kurzprofil dient der Erstansprache potentieller Investqren
mit dem Ziel, Interesse fiir die Ubernahme zu erzeugen. Erst nach Abschluss einer
Vertraulichkeitserklirung erhalten die verbleibenden Interessenten eine detaillierte
Investorenunterlage (Information Memorandum), welche weit ausfiihrliche-r-e In-
formationen iiber das Unternehmen sowie {iber die Transaktionsstruktur enthilt.
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Das Kurzprofil fiir die ABC GmbH wurde vom Insolvenzverwalter und seinen
Beratern bereits kurz nach Aufnahme der Vermarktungsaktivititen erstellt und diente
im Rahmen der Investorenansprache als erste Kurzinformation fiir diejenigen Inte-
ressenten, die sich der Sache grundsitzlich nahern wollten. Darin enthalten waren
grundsdlzliche Informationen zum Unternehmen, zur aktuellen Situation sowie zur
weiteren Vorgehensweise. Diese Informationen waren weitestgehend im Markl be-
kannt und konnten somit nicht als marktschidlich angesehen werden, Die ausfiihr-
lichere Investorenunterlage inklusive Fortfiihrungsplanung wurde dann erst nach
Unterzeichnung einer Vertraulichkeitserklirung zur Verfligung gestellt.

Im Rahmen eines Insolvenzverfahrens sowie unter Beriicksichtigung von Zeit-
druck und Verhandlungsposition erweist sich die Nutzung einer »scharfen« Ver-
traulichkeitserkldrung im Sinne der Zielrealisierung regelmdifig als kontraproduktiv.
Eine aktive Vermarktung (vgl. Schritt 7), die die Interessenten fiir diese Investitions-
option erst generieren und diese dann von der Akquisitionsgelegenheit {iberzeugen
muss, vertragl keine prozesshinderlichen Schritte. Die tatsichlich vertraulichen In-
formationen sind daher durch eine enge Fiihrung der Interessenten und iterative
Informationsweitergabe weitestgehend zu schiitzen und erst spdter nach Abgabe
eines verbindlichen Angebotes frei zu geben.

Schritt 5: Vorbereitung der Ubertragungslosung

Parallel zu den Vermarktungsaktivititen sind diverse MaRnahmen zur Vorbereitung
der Transaktion in die Wege zu leiten. Dazu gehdrt in erster Linie die Priifung der
Bereitschaft von Hauptkunden sowie wesentlicher Mitarbeiter und Know-how-
Trager zur Unterstiitzung der Fortfiihrungslsung. Gleichzeitig sind mégliche Deal
Breaker zu identifizieren und aufzulisen. Klassische Deal Breaker in diesem Zu-
sammenhang sind z.B. Umwelt-Altlasten, die Ubertragbarkeit von Genehmigungen,
Lizenzen und Zertifizierungen sowie Eigentumsverhiltnisse von Software-Sourcen
(Quell-Codes) oder Patenten.

Diese Analyseldtigkeiten wurden vom Insolvenzverwalter zeitgleich zu den Ver-
marktungsaktivititen vorgenommen. Fiir die Fortfiihrungsplanung der ABC GmbH
war es von grofem Vorteil, dass Hauptkunden grundsitzlich ihre Bereitschaft sig-
nalisiert hatten, auch nach Erwerb durch einen Investor weiterhin Produkte ab-
zunehmen. Allerdings wurde dies einschrinkend davon abhdngig gemacht, welcher
Investor die ABC GmbH erwirbt und wie das Fortfiihrungskonzept ausgestaltet ist.

Gewerbliche Schutzrechte (insbesondere Patente) waren beim Schuldnerunter-
nehmen vorhanden, lagen aber gliicklicherweise beim Unternehmen selbst. Es sind
vereinzelt Fidlle zu beobachten, bei denen Geschiftsfiihrer oder leitende Mitarbeiter
Patente auf eigenen Namen angemeldet haben und dem Schuldnerunternehmen Nut-
zungsrechte einrdaumen; im schlimmsten Fall kann hierdurch eine Fortfiihrungslésung
empfindlich gestért oder sogar blockiert werden.

Schritt 6: Ermittlung eines marktgerechten Verkaufspreises

Als Vorbereitung auf spitere Verkaufsverhandlungen ist friihzeitig eine erste Ab-
schdtzung des erzielbaren Unternehmenswertes unter Insolvenzbedingungen vorzu-
nehmen. Typischerweise liegen schon wihrend des vorldufigen Insolvenzverfahrens
Gutachten iiber das Sachanlagevermigen vor. Diese haben zur Bestimmung des
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Unternehmenswerts jedoch nur eine begrenzte Aussagekraft, da si.e zumeist gerade
nicht den Wert des Unternehmens als wirtschaftliche Einheit widerspiegeln. Ins-
besondere wird ein generierbarer Goodwill hdufig véllig auﬂgr Acht gelassen. Doch
gerade flir Premium-Kdufer liegt in dieser Position ein signifikanter Weri:

Daher ist es sinnvoll, sich von dieser Insclvenzsichtweise grundsatzhchﬂ Zu en.t-
koppeln und vielmehr auf Grundlage der erstellten ]ﬁortfuhr.ungsplanung ubelr die
gangigen »Multiple«-Veriahren Wertkorridore abzuleite.n. Dlese_sollten jedoch un-
bedingt durch Analogieschliisse aus realisierten Werten in verglemh.paren Verfa_hren
gespiegelt werden. Nur auf Basis einer von den Ins‘olvenzwertmaﬁstaben losgelost.en
Wertfindung lassen sich Erldse in Hohe der Beleihungswerte der relevanten Wirt-
schaftsgiiter erzielen. .

Ziel bei der ABC GmbH war es, einen iiber das im Gutach[gn fgstgeste]]te Sach-
anlagevermégen hinausgehenden Verkaufspreis zu erzie!en. Die nicht begutachte-
ten immateriellen Werte wie Technologien, (nicht geschiitzte) Produktdesigns u.nd
Kundendatenbank wurden in Verhandlungen mit Investoren als. absolut we?'rthaltlge
Assets argumentativ verwendet. Parallel hierzu wurde auf Basis der Fortfithrungs-
planung ein fiktiver Unternehmenswert nach Discounted Ce?sh Flc‘)ijethod? er-
mittelt, um diesen gegeniiber dem reinen Wert fiir das (materielle wie immaterielle)
Sachanlagevermdgen zu spiegeln.

Schritt 7: Offensive Vermarktung des Unternehmens . _
Die Ansprache der identifizierten, potentiellen Investoren ist ein ze1ta}1fwend1ger
Prozess, da in vielen Verfahren mehr als 100 potentielle Investoren je verrnar_lc-
tungsfihiger Geschéiftseinheit anzusprechen sind. Aufgrund des einllergeilend?n Zeit-
drucks sind hier die direkte Kontaktaufnahme mit den relevanten Entscheidungs-
trigern sowie die parallele Fiihrung von Gesprdchen mit mehreren Interesser{ten
erfolgskritisch. Um die Effektivitdt und Effizienz des Investorenpiozesses zu gewdhr-
leisten, ist bereits in diesem Stadium ein einheitliches Vorgehen fiir alle Interessenten
strikt einzuhalten.

Bei der ABC GmbH wurden auf die »Long List« zunidchst 108 Unternehmen (stra-
tegische Investoren und Finanzinvestoren) aus dem In- und Auglanfj aufgenommen,
die fiir einen mdglichen Erwerb in Frage kdmen. Der Groféteil dieser Investoren-
gesamtheit wurde aktiv kontaktiert, um das grundsdtzliche Intere:sse arq Schuldner-
unternehmen zu eruieren. Einige Unternehmen hatten sich daruber'hmaus selbst
beim Insolvenzverwalter gemeldet und wurden nun in den strukturierten Prozess
integriert. Samtliche Aktivitdten fanden parallel zu den anderen vorzunehmenden
Schritten - insbesondere die Mafinahmen der Schritte 3 bis 6 - statt, um dem engen
Zeitrahmen des Insolvenzverfahrens gerecht zu werden. .

Zur Maximierung der Chancen ist eine Reduzierung der persé.nhch' zZu ko.r.1tak-
tierenden Interessenten auf eine »Short List« zu vermeiden, da sich hieraus iiber-
wiegend Nachteile, aber nur wenig Nutzen ergibt. Auflerhalb von lpsolvenzverfgh-
ren ist bei mehrstufigen Verkaufsprozessen eine Reduzierung au.f eine »Sho'rt List«
durchaus {iblich. Im Rahmen eines Insolvenzverfahrens wiirde dies ]edo.ch eine Be-
schneidung von Optionen bedeuten, da sich erfahrungs-gt.ﬂ_mafé nur aus einer grogen
Grundgesamtheit ein geeigneter Kdufer heraus kristallisiert. Die [nvestltlpnsoptlon
ist sodann so breit als mdglich am Markt bekannt zu machen. Da ohnehin den re-
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levanten Stakeholdern bekannt ist, dass eine Unternehmensverduferung geplant ist,
wird durch eine breite Streuung kein Schaden im Markt angerichtet.

Die Kontaktaufnahme mit den potentiellen Interessenten erfolgt sinnvollerweise
durch auf Verkauf und Vermarktung orientierte Experten. Diese miissen — anders als
es die Stellung des Insolvenzverwalters erlaubt - das Unternehmen von der ersten
Minute an aggressiv nach auflen vermarkten. Dies bezieht sich nicht nur auf die
Anzahl der anzusprechenden potentiellen Interessenten, sondern vor allem auf die
inhaltliche Uberzeugungsarbeit in Gesprachen und Verhandlungen. Bereits in der
Erstansprache sind fiir den Ansprechpartner der Nutzen einer Ubernahme/Beteili-
gung des konkreten Unternehmens unternehmens-spezifisch herauszuarbeiten sowie
die Chancen und Vorteile einer Ubertragung aus der Insolvenz darzustellen. Denn
aus Unwissenheit iiber die Gestaltungsméglichkeiten bei einem Kauf aus der Insol-
venz sind viele potentielle Interessenten zunichst prinzipiell ablehnend eingestellt.

Auch im vorliegenden Insolvenzverfahren wurde keine bewusste Reduzierung
auf eine »Short List« vorgenommen. Die »Long List« von 108 méglichen Investoren
reduzierte sich auf einen Kern ernst zu nehmender Interessenten, da sich einige
der mdglichen Erwerber von selbst zurtickzogen. Zum Teil wurden diese auch vom
Insolvenzverwalter und seinem Team bewusst vom Verfahren ausgeschlossen, da
sie kein vertrauenswiirdiges Verhalten offenbarten und eine reine Neugier an Detail-
informationen iiber einen Wettbewerber erkennen lieRen. Teilweise wurde der ver-
einbarte Prozess zielgerichtet unterlaufen, in dem mehrfach das Management direkt
mit einem »angeblich dringenden« Informationsbedarf kontaktiert wurde,

Im Verlauf des Verfahrens kristallisierten sich insbesondere zwei auslidndische
Erwerber mit einem hohen »strategischen Fit« als interessanteste Kandidaten heraus,
einer aus dem osteuropiischen und einer aus dem asiatischen Raum.

Schritt 8: Betreuung bestehender/neu generierter Interessenten
Nach der Ansprache folgt der eigentliche Informations- und Priifungsprozess mit
den interessierten Kandidaten. Zu diesem Zeitpunkt ist davon abzuraten, anonyme
Datenrdume einzurichten, da diese wichtige Diskussionen mit den Interessenten
unterbinden. Nur in direkten Gesprichen kénnen etwa die Intentionen der po-
tentiellen Investoren abgefragt und marktstrategische Fragen geklirt werden. Ent-
scheidend ist eine intensive persgnliche Betreuung aller Interessenten durch einen
Ansprechpartner. Ein professioneller und zligiger Akquisitionsprozess kann nur dann
gewdhrleistet werden, wenn dieser »aus einer Hand« koordiniert und gesteuert wird.

Grund hierfiir ist zundchst, dass simtliche Informationen, die an Investoren he-
rausgegeben werden, zuvor kritisch auf Konsistenz zu priifen und aufzubereiten
sind. Des Weiteren ist zu vermeiden, dass divergierende Informationen an unter-
schiedliche Interessenten ausgehindigt werden. Insbesondere ist darauf zu achten,
dass nicht etwa das Management als (zusitzlicher) Ansprechpartner von Investoren
fungiert, da dieses oftmals eigene Interessen verfolgt, die den Gliubigerinteressen
entgegenstehen konnen. Die Kommunikation gegeniiber Investoren sollte zwingend
kanalisiert werden, um ein Verbreiten widerspriichlicher und nicht abgestimmter
Informationen zu vermeiden.

Bei der ABC GmbH wurde der Kommunikationsprozess in Bezug auf die Interes-
senten durch die vom Insolvenzverwalter beauftragte Beratungsgesellschaft iibernom-
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men. Der Verwalter wurde iiber den Stand der Dinge regelmdfig auf dem Laufenden
gehalten. Die Investoren wurden je nach Nachhaltigkeit ihres Interesses und Stand
ihrer Priifungstdtigkeit direkt mit Informationen versorgt. Hierzu wurc'l'e das VDI’f]b
erstellte Informationspaket (vgl. Schritt 4) zur Verfiigung gestellt und Rickiragen im
direkten Austausch geklart.

Schritt 9: Generierung indikativer Angebote -

Vor dem Hintergrund des verhdltnismadfiig engen Zeitfensters,. das die Insolvepz
fiir die Umsetzung einer Ubertragung/Beteiligung bietet, sind dle‘ ]llt?ressenten im
Rahmen des Investorenprozesses gezielt auf die Abgabe eines indlkatlver} Angepo—
tes hin zu steuern. Ziel ist dabei, bereits in der indikativen Phase méglichst viele
der potentiellen Investoren zur Abgabe eines weitgehend l(onkrete_n Angebotes zu
bewegen, um zwischen den Interessenten eine Wettbewerbsdynan‘nk zu entfachen.

Vielen Investoren ist der zeitlich verdichtete Erwerbsprozess nicht vertraut bzw.
sie kommen in ihrem tdglichen Geschdft nur selten mit Unternehmenls',kéiufe? in
Berithrung. Hier muss der Insolvenzverwalter mit seinen Beratern‘ Aufklarung liber
die Besonderheiten des Insolvenzverfahrens leisten und zum Teil Vorbehalte ent-
kriften. Umso wichtiger ist es, die Investoren eng zu fithren und bei der Angebots-
erstellung zu begleiten. . . _

Neben der Einhaltung von Deadlines fiir die Abgabe eines Angebotes ist vor
allem auf die inhaltliche Strukturierung des Gebots zu achten. Dieses sollte im
Falle eines angestrebten Asset Deals neben der Darstellung des Fo}“tfﬁhrungs- und
Ubernahmekonzeptes vor allem ein Finanzierungskonzept, bei Aufnahme von
Fremdkapital zwingend mit Finanzierungsbestdtisung (ggf. unter Vor'b'el'ﬂalt einer
bestdtigenden Due Diligence), enthalten. Denn nur so kann. eine qualllf.lz1erte PI'L.I*
fung und Bewertung der Angehote im Hinblick auf Nachhaltigkeit Fler Losung sowie
der Bonitit des Erwerbers erfolgen. Erforderliche Anpassungen sind ggf. mit dem
Interessenten nach zu verhandeln. .

Im Insolvenzverfahren der ABC GmbH konnten letztendlich indikative Angebote
von vier Bietern eingeholt werden, wovon eines nicht den Anforderungen iI"l Bezgg
auf die Darlegung des Fortfilhrungskonzeptes entsprach uncl.au_(_:h keine Flngngie-
rungsbestdtigung enthielt. Ein weiteres bezog sich nur auf. die Ul;ernahme einiger
Verm&genswerte und musste ebenfalls abgelehnt werden. D}e verbliebenen zwei An-
gebote - beide von auslidndischen Investoren und auf Engllscb verfasst — waren z{ls
werthaltig anzusehen. Beide waren zwar grundsatzlich vergleichbar, se-tzten aber in
Bezug auf das Fortfithrungskonzept unterschiedliche Sch-werpungite. Dies hatte u.a.
Auswirkung auf die Anzahl der {ibernommenen Mitarbeiter sowie auf das Volumen
der fortzufiihrenden Geschaftsbereiche.

Schritt 10: Steuerung der Due Diligence/Rechtliche Ausgestaltung der Dealstruldur/
Vertragsverhandlungen .

Auf Basis der entwickelten, indikativen Angebote muss sodann entschieden werden,
mit welchen Kandidaten in die Detailpriifung (sog. Due Diligence} sowie in Ver-
tragsverhandlungen eingestiegen werden soll. Hierzu sind die vorheggnd_en Ange-
bote quantitativ (Kaufpreis, Zahlungsbedingungen etc.), aber auch qualitativ (Uber-
nahme Mitarbeiter, Nachhaltigkeit etc.) zu bewerten.
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Fiir die Due Diligence sind dabei - méglichst bereits im Vorfeld - die erforderli-
chen Detaildaten aufzubereiten und in Form leicht verstdndlicher, belastbarer Unter-
lagen im Datenraum zur Verfiigung zu stellen. Die Einrichtung eines Datenraums zu
diesem Zeitpunkt ist iiblich und durchaus sinnvoll, damit der Kiufer die Gelegenheit
erhall, Unternehmensdaten zu verifizieren und in eine Detailpriifung einzusteigen.

Grundsdtzlich gilt: Je besser die Unterlagen vom Insolvenzverwalter und seinen
Beratern aufbereitet werden, desto grofer ist die Chance fiir eine erfolgreiche tiber-
tragende Sanierung. Die Investoren haben in der Regel nur einen sehr knappen
Zeitraum zur Priifung zur Verfiigung und benstigen aussagekrdftige Informationen.
50 kann vermieden werden, dass sich Interessenten mit Blick auf die Gefahr nicht
erkannter Risiken zuriickziehen.

Ein unprofessionelles Vorgehen im Rahmen der Due Diligence birgt die Gefahr, dass
zundchst angebotene Kaufpreise unnétigerweise ausgehohlt werden, Ein »Werterhalt«
erfordert im Vorfeld ein entsprechendes Erwartungsmanagement, eine offene Kom-
munikation und Information sowie die Zugrundelegung von realistischen Primissen
- vor allem im Rahmen der Fortflihrungsplanung. Von grundlegender Bedeutung ist
die Generierung mehrerer Lésungsoptionen, um nicht durch eine unnotige, {riih-
zeitige Fokussierung auf einen Interessenten oder ein Beteiligungskonzept erpressbar
zu werden. Insofern sollten bis zum Schluss alle moglichen Abschlussoptionen ver-
folgt und bis zur Vertragsreife gebracht werden. Der Insolvenzverwalter als Verkaufer
behdlt so die Steuerungshoheit iiber das Verkaufsverfahren und liuft nicht Gefahr, sich
von wenigen dominanten Investoren mit »Alleinstellungsmerkmal« diktieren zu lassen.

Mit den zwei Bietern, die indikative Angebote zum Erwerb der ABC GmbH ein-
gereicht hatten, wurde eine Due Diligence durchgefiihrt und Vertragsverhandlungen
aufgenommen. Aufgrund der Tatsache, dass beide Investoren aus dem Ausland ka-
men, gestaltete sich die Vertragsgestaltung schwierig, da immer wieder Ubersetzer
eingeschaltet werden mussten.

Die Gldubigerversammlung entschied sich schlieRlich fiir die Empfehlung des
Insolvenzverwalters, einem asiatischen Investor den Zuschlag zu erteilen. Sein Uber-
nahmekonzept brachte folgende Vorteile mit:

° Zahlung eines {iber das reine Sachanlagevermégen hinaus gehenden Kaufpreises
(hier war argumentativ auch das konkurrierende Angebot des Wettbewerber mit
dhnlicher Struktur hilfreich)

° Beibehaltung der Standorte in Bayern und in Ungarn (wobei Ungarn zunichst
nur einen Standorterhalt fir drei Jahre erhielt und dann einer erneuten Priifung
unterworfen werden sollte)

e Ubernahme von 85% der Mitarbeiter mit einem prozentual leicht hGheren Abbau
in Ungarn

° Ausbau der Premium-Geschiftsbereiche Biiromébel/Biirobedarf und Automobil-

zulieferer (hier sollten eigene Vertriebskontakte aus dem internationalen Umfeld
eingebracht werden).

Der Investor legte insbesondere Wert auf die Technologie und die bisherigen Ent-
wicklungsergebnisse der ABC GmbH. Auch das Label »Made in Germany« war ent-
scheidend. Dariiber hinaus waren das Know-how der Mitarbeiter sowie der Zugang
zu einigen Kunden begleitende Faktoren fiir die Investitionsentscheidung.
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Trotz zundchst einiger Vorbehalte ob der aisatischen Herkunft des Investors konn-
ten sowohl die Gldubiger als auch Betriebsrat und Mitarbeiter durch den Investor
liberzeugt werden. Die freigesetzten Mitarbeiter in Deutschland konnten sich im
Rahmen einer Beschiftigungs- und Qualifizierungsgesellschaft weiterbilden, so dass
immerhin rd. 40% dieser Mitarbeiter binnen 6 Monaten eine neue Beschiftigung
finden konnten.

5 Gesamtfazit

Die Realisierung einer iibertragenden Sanierung mit optimaler Losungsqualitdt er-

fordert - gerade im aktuellen Wirtschaftsumfeld - einen aktiv gesteuerten »gestal-

tenden Investorenprozess«. Zu oft werden im Rahmen von Insolvenzverfahren zu

Lasten der Glaubiger Werte nicht realisiert und keine Fortfilhrungslosung erreicht,

weil kein ernsthafter oder nur ein passiver Investorenprozess durchgefiihrt wurde.
Die Umsetzung eines Unternehmensverkaufs unter Beriicksichtigung der zeitli-

chen und verfahrenstechnischen Rahmenbedingungen ist ein zeit- und arbeitsinten-

sives Unterfangen, das vom Insolvenzverwalter einen hohen (auch persdnlichen)

Einsatz erfordert. Ziel sollte es sein, nicht irgendeinen Kdufer zu finden, der mit

seinem Gebot nahe am Liquidationswert liegt und nur eine halbherzige Fortfiih-

rungslésung umsetzt, sondern den »richtigen« Kdufer zu identifizieren, der einen

markiadidquaten Preis zahlt und mit seinem Fortfithrungskonzept die gewiinschte

Nachhaltigkeit vermittelt.
Die hiufigsten Fehler in der Praxis im Rahmen von Unternehmensverkdufen aus

der Insolvenz sind:

o [Keine Entwicklung von Alternativszenarien, d.h. frilhzeitige Konzentration auf
bereits vorliegende Losungsansdtze

e Zu spite Investorensuche: Start des Investorenprozesses erst im erdffneten Ver-
fahren

o Passive Investorensuche: Fokussierung auf Investoren aus dem unmittelbaren
Umfeld des Schuldnerunternehmens statt offensiver Vermarktung

o Ungeniigende Iniormationstransparenz: Mangelnde Aufbereitung von Unterlagen
zur gezielten Information von Investoren auf Basis verstdndlicher und tibersicht-
licher Daten

o Unflexibler Investorenprozess: Durchfiihrung von Standard-M&A-Prozessen mit
Nutzung unangemessener Vertraulichkeitserklarungen statt Umsetzung einer spe-
zifischen, auf die Insolvenzsituation angepassten Vorgehensweise.

All diese Aspekte fiihren regelmdfig dazu, dass keine ausreichende Wettbewerbs-
dynamik zwischen aiternativen Lésungsoptionen mit der Folge einer erhéhten Ab-
hingigkeit entfacht wird. Zugleich bleibt eine Vielzahl potenzieller Ubernahmein-
teressenten unerkannt. So haben Untersuchungen ergeben, dass iiber 80% aller
potenziellen Investoren bei einer passiven Vermarktung unberiicksichtigt bleiben, so
das Ergebnis einer empirischen Studie der Verfasser. SchlieRlich besteht die Gefahr,
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dass Konzepte mangels ausreichender Finanzierung noch wihrend des Transaktions-
prozesses oder aber bereits kurz nach der Ubernahme scheitern.

Gerade jetzt ist es zwingend notwendig, sich simtliche Ldsungsansdtze offen zu
halten und sie zugleich parallel anzugehen. Dies bedeutet, dass sowohl alternative
Investorenkonzepte als auch Fortfithrungsinstrumente simultan abzuarbeiten sind.
Ansonsten ist die Gefahr im aktuellen Wirtschaftsumfeld grofs, dass der Verkaufspro-

zess ins Leere lduft und letzten Endes eine vermeidbare Liquidation des Schuldner-
unternehmens erfolgt. i
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