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Georg Kreplin, Rechtsanwalt und Insolvenzverwalter, fiihrt in Diisseldorf die Kanzlei Kreplin & Partner: ..In
vielen Fallen wird gutes Geld in schlechten Prozessen versenkt.”

Unternehmensverkauf als Instrument in der Krise

Bei Unternehmenskau-
fen kauft nicht immer
ein sehr starkes Unter-
nehmen ein anderes
starkes - viele Transak-
tionen sind aus der Not
geboren. Auch insolven-
te Betriebe wechseln
haufig den Besitzer, da-
mit aus den Erlosen die
Glaubigerinteressen be-
dient werden konnen.
Selbst vor der Insolvenz
kann der Verkauf von
Unternehmen oder Tei-
len davon ein guter Weg
zur Sanierung sein.

VON PATRICK PETERS

Dass es der Wirtschaft grund-
sdtzlich gut geht, machen Ex-
perten gerne an der Entwick-
lung des M&A-Marktes fest.
M&A: Das steht fiir Mergers &
Acquisitions

und Dbezeich-

M&A-Deals haben das Jahr
2014 bereits jetzt an die Spitze
einer Sieben-Jahres-Kurve ka-
tapultiert.

Doch solche Transaktionen
finden nicht nur auf der inter-
nationalen Ebene statt, und
nicht immer wird ein gesundes
und ertragsstarkes Unterneh-
men von einem noch ein biss-
chen gesiinderen und ertrags-
stdarkeren Konkurrenten iiber-
nommen. ,Bei Unternehmen
in der Insolvenz ist der Verkauf
des gesamten Geschiftsbetrie-
bes oder wesentlicher Teile da-
von ein hdufig gewdhlter Weg,
um die Gldubiger aus den Ver-
kaufserlésen zu befriedigen®,
sagt Thomas Austmann, Part-
ner der unter anderem auf
M&A spezialisierten Kanzlei
Austmann & Partner Rechtsan-
wilte aus Diisseldorf. Die
Kanzlei tritt bei solchen Deals
regelmallig sowohl auf Verkdu-
fer- als auch auf Kiuferseite
auf. ,Solche Transaktionen
werden als ,Distressed M&A’
bezeichnet, also Deals aus ei-
ner Notsituati-
on heraus. Da-

net Unterneh- Transaktionen bei agiert der
mensfusionen aus Not Insolvenzver-
und  -kédufe. werden als walter als Ver-
‘]/DVavop hé?.t die _Distressed M&A" kdufer und bie-
elt in diesem N tet das Unter-
Jahr  bereits bezeichnet nehmen am

eine beachtli-

che Zahl gese-

hen - in zum Teil erheblichen
Groflenordnungen. Nur zwei
Beispiele fiir sehr grof3e Trans-
aktionen sind die Ubernah-
men von Time Warner durch
Comcast (68,5 Milliarden US-
Dollar) und WhatsApp durch
Facebook (16 Milliarden US-
Dollar). Diese und andere

Markt an“, flgt

Dr. Nina Bott-
ger, Partnerin bei Austmann &
Partner, hinzu.

Die Abldufe seien in vielen
Bereichen durchaus mit denen
herkommlicher Transaktionen
vergleichbar, sagen die Rechts-
anwilte, und verweisen bei-
spielsweise auf den Aufbau ei-
nes Datenraums, die als Due

FOTO: MICHAEL LUBKE

Diligence bezeichnete Risiko-
priiffung durch die Kaufinte-
ressenten oder auch die Suche
nach geeigneten Kéufern
durch Investmentbanken oder
Corporate Finance-Experten.

In anderen Punkten unter-
scheide sich das Distressed-
M&A-Geschift aber funda-
mental von den iiblichen Ver-
fahren: ,Bei Verkdufen insol-
venter Unternehmen gibt es
seitens des Verkdufers — also
des Insolvenzverwalters -
kaum Gewdhrleistung etwa fiir

Dielnsolvenzals Chancefur
das Unternehmen sehen

Insolvenzverwalter arbeiten im Falle der (drohenden) Zahlungsunfahigkeit oder
Uberschuldung gemeinsam mit dem Unternehmer daran, die Glaubiger

zufriedenzustellen, aber gleichzeitig das Unternehmen zu erhalten und saniert in
eine neue Zukunft zu entlassen.

VON PATRICK PETERS

Ist in Deutschland die Rede
von einer Unternehmensinsol-
venz, denken die allermeisten
spontan an einen maroden,
komplett heruntergewirt-
schafteten Betrieb, Massen-
entlassungen, finanzielle Pro-
bleme fiir die Betroffenen —
und an einen Insolvenzverwal-
ter, der in das Unternehmen
kommt, es zii-

Bei einer Schieflage

Fehler der Vergangenheit re-

geln.“
Natiirlich seien Unterneh-
mer, Mitarbeiter und Ge-

schiftspartner in den seltens-
ten Fillen erfreut, wenn das
Unternehmen einen Insol-
venzantrag stelle. ,Jeder hat
schon schlimme Geschichten
iber eine Insolvenz gehort,
und gerade Unternehmer sind
in den allermeisten Fillen ex-

trem niederge-

gig liquidiert schlagen und
und dann mit gi|t: +Frih genug” demotiviert.
enem hohen - hei@twirklichauch S0 M S
onorar  zu- o . frith genug mit
frieden seiner wfifUh genug”,nicht e Moéglich-
Wege  zieht. "irgendwann" keit der Insol-
Kurzum: Einer venz befasst,

Insolvenz ist in

den Augen der Offentlichkeit
kaum etwas Gutes abzugewin-
nen.

Experten wie Georg Kreplin
hingegen betonen die Mog-
lichkeiten, die sich fiir Unter-
nehmen und Unternehmer
durch eine Insolvenz ergeben
kénnen. ,Ich sehe die Insol-
venz als Chance“, sagt der
Rechtsanwalt und Insolvenz-
verwalter, der in Diisseldorf
die Kanzlei Kreplin & Partner
fiihrt. ,In vielen Féllen wird gu-
tes Geld in schlechten Prozes-
sen versenkt, und Unterneh-
mer haben Probleme wie nega-
tive Bilanzen, schwindendes
Eigenkapital und Zahlungs-
schwierigkeiten zu lange auf-
geschoben. Eine geplante und
gut strukturierte Insolvenz
schafft die Moglichkeit fiir ei-
nen Neuanfang und kann die

die Richtigkeit der Bilanz, die
Eigentlimerschaft iiber Mar-
ken und Patente und andere
wichtige Bereiche, die sonst
der Verkdufer zu tibernehmen
hat. Der Kdufer bei einem Dis-
tressed-M&A-Deal geht des-
halb ein hoheres Risiko ein,
was sich immer im Preis nie-
derschlédgt®, sagt Nina Bottger.

Das bedeutet laut Thomas
Austmann aber nicht, dass der
Preis immer das ausschlagge-
bende Kriterium fiir einen Ver-
kauf sein muss. ,Die Glaubi-

kann dadurch
die Basis zur Fortfiihrung des
Unternehmens nach der Sa-
nierung durch den Insolvenz-
verwalter schaffen®, erlautert
GeorgKreplin. ,Der Geschéfts-
fithrer muss nach vorne schau-
en.“

Ubrigens: ,Friih  genug®
heilt wirklich auch ,frith ge-
nug*, nicht ,irgendwann“. Am
besten sei es, bereits dann den
Insolvenzantrag zu stellen,
wenn die Zahlungsunfahigkeit
drohe. Dies seirechtlich ein ge-
nauso zuldssiger Grund wie die
konkrete Zahlungsunfidhigkeit
beziehungsweise Uberschul-
dung, fiihrt Kreplin weiter aus.
Der daraufhin vom Gericht be-
stellte vorldufige Insolvenzver-
walter iibernehme dann in der
Regel, aber spétestens mit Er-
offnung des Verfahrens, die
Geschiftsfithrung und steuere

gerversammlung muss dem
Verkauf zustimmen. Und dort
gibt es ja neben finanziellen
Interessen auch weitergehen-
de Uberlegungen, wie den Er-
halt von Arbeitspldtzen und
die Fortsetzung der Geschéfts-
beziehungen mit dem nach der
Verdullerung  fortgefiihrten
Unternehmen. Deshalb muss
das hochste Angebot nicht im-
mer den Zuschlag erhalten.
Solche Erwidgungen konnen
wichtiger sein als eine gering-
fugige Erhohung der bloRen

Dr. Nina Bottger und Thomas Austmann von Austmann & Partner beraten bei Transaktionen regelmaRig

sowohl auf Verkdufer- als auch auf Kduferseite.
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gemeinsam mit seinem Team
das Unternehmen.

,Wir schauen uns dann alle
Zahlen an und miissen die
Strukturen schnell erfassen —
wir sind sozusagen die neuen
Unternehmer und miissen alle
Entscheidungen treffen, auch
die schmerzhaften. Das kann
den Verkauf ertragreicher Un-
ternehmensteile bedeuten,
aber auch Stellenabbau, um
das Unternehmen zu sanieren
— die Verbindlichkeiten sauber
zu l6sen und das Unterneh-
men fortzufithren sind die
obersten Ziele“, sagt der Diis-
seldorfer Insolvenzverwalter.
Kreplin bezeichnet den Insol-
venzverwalter deshalb als
Partner des Unternehmers, der
jedoch immer die Interessen
der Glaubiger objektiv wahren
miisse.

Der Unternehmer selbst un-
terliegt durch eine Insolvenz

den vorhandenen Vermégens-
werten bedient, sondern durch
einen Vergleich, bei dem sie ei-
nen festen prozentualen Anteil
ihrer Schulden erstattet be-
kommen, jedoch spéter kei-
nerlei Anspriiche mehr an die
Vermogensmasse stellen kon-
nen. ,Dieser Weg ist oftmals et-
was schwieriger, da die Gldubi-
ger in der Regel auf Geld ver-
zichten miissen. Aber wenn sie
zustimmen, ist eine Fortfiih-
rung des Betriebs wie zuvor
moglich - also sogar unter glei-
chem Namen.“

Dass Insolvenzverwalter
sich an zahlungsunfihigen
Unternehmen iiber Gebiihr
bereichern wiirden, lidsst Ge-
org Kreplin tibrigens nicht gel-
ten und verweist auf die Insol-
venzrechtliche Gebiihrenver-
ordnung. Das Honorar errech-
net sich demnach prozentual
aus der Insolvenzmasse, auch

seines Betriebs Zu- oder Ab-
keinerlei Ein- Das Honorar des schlige sind
schrinkun- Verwalters moglich. Und
1g(en. Deshalp errechnet sich wenn sehr

ann er bei- hohe Honorare
spielsweise prozentualausder in spiel seien,
selbst nach Ab- Insolvenzmasse seiauch die Ar-
schluss des beit entspre-
Verfahrens und chend: ,Be-

nach Befriedigung der Schuld-
ner aus der Masse die verblie-
benen Teile seines Unterneh-
mens vom Insolvenzverwalter
zuriickkaufen und unter einem
neuen Namen fortfiihren. Die-
se Moglichkeit schafft laut Kre-
plin auch das sogenannte In-
solvenzplanverfahren. Dabei
werden die Gldaubiger nicht aus

Befriedigungsquote.“ Gute In-
solvenzverwalter zeichneten
sich auch dadurch aus, dass es
ihnen geldnge, die Glaubiger
davon zu iiberzeugen, dass es
nicht nur darauf ankomme,
kurzfristig auf die Quote zu
schauen, ergdnzt Nina Bottger:
,Das seit nun-

treut ein Insolvenzverwalter
ein Grollunternehmen, ist er
nicht nur bisweilen mehrere
Jahre damit beinahe aus-
schlieBlich  beschéftigt. Er
muss auch seine eigenen Mit-
arbeiter, die Aufgaben in dem
insolventen Unternehmen
ausfiihren, bezahlen“, betont
er.

wahrgenommen zu werden, ist
es unumginglich, dass auch
wir uns weiter spezialisieren®,
fithrt Nina Bottger weiter aus.
Die Erfahrung zeige, dass
dann, wenn auf hohem Niveau
und mit Verstdndnis fiir die
Sachzwinge eines Insolvenz-

verfahrens ar-

mehr mehr als Immer wichtiger gumentiert

zwei  Jahren wird das M&A- werde, man
Igeltende neue  eacchift als Sanie- auch Elann als
nsolvenzrecht Gespréchs-

gibt den Insol- rungsmasnahme partner  gute
venzverwal- vor der Insolvenz Losungen mit-
tern und den gestalten kon-
Unternehmen ne, wenn man

die Instrumente an die Hand,
langfristig fiir alle Beteiligten
vorteilhaftere Losungen als die
simple Zerschlagung zu reali-
sieren.”

Hat dies auch Auswirkungen
auf die Anwilte, die in solchen
Transaktionen beraten? ,Ab-
solut, sagt Thomas Aust-
mann. ,Als Transaktionsbera-
ter miissen wir mit den neuen
Entwicklungen und dem Know
How der Insolvenzverwalter
Schritt halten. Wir miissen zu
jedem Zeitpunkt verstehen
und in der Lage sein, vorherzu-
sehen, was der Insolvenzver-
walter an Handlungsméglich-
keiten hat. Genauso miissen
wir nachvollziehen konnen,
welchen Erwartungen und An-
forderungen der Insolvenzver-
walter ausgesetzt ist. Ein Insol-
venzverwalter muss in schwie-
rigster Lage auf der Grundlage
sehr unvollstindiger Informa-
tionen weitreichende betriebs-
wirtschaftliche und rechtliche
Entscheidungen treffen, fiir die
er personlich verantwortlich
gemacht wird.“ ,,Um hier als
kompetenter Ansprechpartner

nicht den Insolvenzverwalter,
sondern beispielsweise wichti-
ge Glaubiger oder Gesellschaf-
ter des insolventen Unterneh-
mens berate.

Immer mehr an Wichtigkeit
gewinnt das M&A-Geschift als
Sanierungsmalinahme vor der
Insolvenz. Befindet sich ein
Unternehmen in Schieflage,
kann es zur Restrukturierung
sinnvoll sein, Teile desselben
zu verkaufen. Vorteil: ,Der
Kaufpreis wird in der Regel we-
sentlich hoher liegen als bei ei-
nem offenkundigen Notver-
kauf, und beispielsweise fiir
die Banken, die haufig ja die
wichtigsten Gldubiger sind,
kann eine solche Transaktion
ausschlaggebend dafiir sein,
dass Kreditlinien verldngert
oder neue Sanierungskredite
gewdhrt werden“, sagt Nina
Bottger. Wichtig sei eben nur,
dass sich ein Unternehmen der
Situation und der Notwendig-
keit frithzeitig bewusst werde.
»Dies hat sich auch fiir uns zu
einem eigenstdndigen Bera-
tungsfeld entwickelt“, ergianzt
Thomas Austmann.



