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_ Es gibt (k)eine Kreditklemme: Wahrscheinlich auf lange Zeit

Liebe Geschiftsfreunde,

die aktuellen Schwierigkeiten der
Banken und des gesamten internatio-
nalen Finanzsektors haben iiber
mehrere Wirkungsketten Einfluss
auf die meisten Unternehmen.

Zum einen sind die Rahmenbe-
dingungen fiir die Refinanzierung der
Unternehmen deutlich verdndert. Zum
anderen sind auch Lieferanten und
Kunden eines Unternehmens von der
Krise des Finanzsektors beeinflusst.
Dies hat zur Folge, dass aufgrund ver-
schlechterter Refinanzierungsmoglich-
keiten z.B. im Maschinen- und Anla-
genbau, im Exportgeschift und im
Immobilienbereich Projekte nicht reali-
siert werden konnen. U.a. haben die
Kreditversicherer die Limite fiir einzel-
ne Geschifte stark gekiirzt. Ganze
Branchen wie z.B. die Automobil-
zuliefer, Stahl- und Textilindustrie
sowie Speditionen werden von

Kreditversicherern nahezu nicht versi-
chert. Deshalb sind deren mogliche

Geschéftspartner nicht willens ungesi-
cherte Geschifte abzuschliefen. Die
wirtschaftliche Lage vieler Unter-
nehmen wird dadurch nachhaltig ver-
schlechtert. Hierdurch nehmen die
Finanzierungsmdglichkeiten weiter ab
und die Unternechmen befinden sich
sowohl auf den Giitermérkten, als auch
auf dem Finanzmarkt in der ,,Klemme*.

Eigenkapitalliicke der Banken

Im Bereich der Unternehmensfinan-
zierung werden heutzutage von den
Banken hohere Anspriiche an die
Unternehmensbonitdt und Kreditsicher-
heiten gestellt. Ursdchlich hierfiir sind
ein gesteigertes Risikobewusstsein der
Finanzgeber sowie eine gewaltige
,.Eigenkapitalliicke* des Finanzsektors

selbst. Insider schitzen, dass es im
europdischen Finanzsektor eine ,,Eigen-
kapitalliicke* von iiber € 1.000 Mrd.
gibt. Geht man von einer durchschnittli-
chen Eigenkapitalhinterlegung der
Banken von 8 % fiir das Geschéftsvo-
lumen aus, ist dadurch ein Geschéfts-
volumen von iiber € 12.500 Mrd.
betroffen. Es ist eher unwahrscheinlich,
dass der Finanzsektor die Eigenkapi-
talliicke schliefen kann. Daher muss
das Geschiftsvolumen — und hier vor
allem das Kreditvolumen — in den néch-
sten Jahren deutlich reduziert werden.

Reduzierung des Bankengeschiiftsvo-
lumens durch EU Auflagen

Zudem ist der dt. Bankensektor, z.B. die
Commerzbank, aufgrund der EU-recht-




lichen Auflagen nach den massiven
Rettungsaktionen des Staates gezwun-
gen das Geschéftsvolumen in den kom-
menden Jahren nachhaltig zu reduzie-
ren.

Der grofite Auflagendruck zur Redu-
zierung des Geschéftsvolumens besteht
fiir die Landesbanken. Die BayernLB,
die HSH und die WestLB wurden nach
umfangreichen Verlusten von ihren
Eigentimern durch die Auslagerung
von ,Strukturierten Wertpapieren®
sowie Garantien unterstiitzt. Die EU —
Kommission wertet dies als Beihilfe.
Zu erwarten ist, dass die Bilanzsumme
in den néchsten Jahren im Einzelfall um
50 % schrumpfen wird. In Deutschland
muss ein Kreditvolumen von einigen

singobjekt und aus Sicht der Banken
verbesserte Margen zu einer erhéhten
Attraktivitit dieses Geschiftsbereiches
fiihren.

Private Equity

In den letzten Jahren ist die Bedeutung
von Private Equity in Deutschland deut-
lich gewachsen. Ursédchlich hierfiir war,
dass internationale Geldgeber wie
Versicherungen, Banken, Stiftungen
etc. den Fonds bereitwillig Kapital zur
Verfiigung gestellt haben. Dariiber hin-
aus waren Banken bereit, die Ubernah-
me von Unternehmen mit einem hohen
Fremdmittelanteil zu finanzieren. In der

Summe fiihrte dies zu einer gewaltigen
Liquiditdt, die

international nach

hundert Milliarden Euro g
zuriickgefiihrt werden.

In der Vergangenheit
waren die Landesbanken
preisaggressive  Markt-
teilnehmer, die oft - zum
Leidwesen der Geschéfts-
banken - relativ glinstige
Finanzierungskonditionen

angeboten haben. Dies
dirfte sich  zukiinftig
andern.

Mit anderen Worten: In
Zukunft dirfte es der
Finanzindustrie — immer
schwerer fallen, das eigene
Geschiftsvolumen in der
heutigen Hohe darzustel-
len. Die knappen Mittel
werden zunehmend in die
margenstirksten Ge-
schiftsfelder flieBen und
es ist zu erwarten, dass
sich die Refinanzierungs-
kosten fiir die Unter-
nehmen im Trend verteu-
ern.

Die Finanzierungswege
wie z.B. Leasing und
Factoring sind im Kern
Varianten des Kredit-
geschifts. Sie unterliegen
folglich den gleichen Rahmen-
bedingungen. Im letzten Jahr haben
sich viele deutsche Banken aus der
Refinanzierung von Leasinggesell-
schaften verabschiedet. Zudem stellen
Banken ihre Leasinggesellschaften zum
Verkauf. Der Factoringbereich ist rela-
tiv margenstark und wird deshalb in
vielen Banken nachhaltig ausgebaut.
Die verschlechterten Refinanzierungs-
bedingungen fiir Leasinggesellschaften
werden zukiinftig die Konditionen fiir
die Kunden im Trend verteuern.
Moglicherweise wird das Geschifts-
volumen im Leasingbereich aufrechter-
halten bzw. weiter wachsen, da die rela-
tiv gute Besicherung durch das Lea-

Anlagemdglichkeiten suchte.

Auch im Bereich Private Equity gibt es
eine doppelte ,,Klemme®. Zum einen
fordern Banken bei Unternehmens-
iibernahmen derzeit deutlich hdhere
Eigenkapitalanteile. Dies reduziert das
Geschiftsvolumen der Fonds deutlich.
Zum anderen gibt es bei Fonds durch
iiberteuerte Einkdufe in den letzten
Jahren und die verschlechterte Ertrags-
lage vieler Beteiligungsunternehmen
erhebliche Schieflagen. Eine Folge
hiervon ist, dass Finanzierungsauflagen
wie z.B. dass Erreichen bestimmter
Bilanzrelationen gebrochen werden.
Dies fiihrt entweder zu verteuerten
Kreditkonditionen oder es miissen

sogar weitere Eigenmittel der Fonds in
die Finanzierung eingebracht werden.
Bei den Geldgebern der Fonds kommt
es z.T. zu Liquiditdtsproblemen in
deren Folge Kapital zuriickgefordert
wird. U.a. sollen US-amerikanische
Universitidten hohe Betrige aus dem
Private Equity Bereich abziehen miis-
sen, um die eigenen Ausgaben fiir den
Lehrbetrieb zu decken.

Diese Rahmenbedingungen fiihren
dazu, dass der Private Equity Sektor im
Vergleich zu den letzten Jahren iiber
geringere Mittel verfligt und somit die
Finanzierungsmdglichkeiten fiir Unter-
nehmen durch Private Equity tenden-
ziell riicklaufig sind. Erfahrungsgemif
sind bei wieder anziehender Konjunktur
Geldgeber  bereit, den
Private Equity Fonds neue
Mittel zur Verfiigung zu
stellen. Somit diirfte es sich
derzeit eher um eine kurz-
fristige  Liquiditdtsdelle
handeln.

Fazit:

Vieles spricht dafiir, dass
trotz anderslautender Be-
kundungen das Gut Kapital
— sowohl Eigen- als auch
Fremdkapital — in den nich-
sten Jahren in Deutschland
im Trend knapper und damit
auch teurer werden wird.
Wie in jedem stagnierenden
oder schrumpfenden Markt
wird es einen Verdrdn-
gungswettbewerb — in die-
sem Fall der Schuldner —
geben. Die Unternehmen
stehen vor der Herausforde-
rung, Finanzmittel trotz
schwieriger =~ Rahmenbe-
dingungen zu beschaffen
und dauerhaft fiir das
Unternehmen zu sichern.
Dazu ist es erforderlich, den
Markt fiir Finanzierungen
stetig zu sondieren und auch
hinsichtlich der unverdndert gebliebe-
nen Finanzierungsmdglichkeiten einen
aktuellen Uberblick zu haben.

Dazu lesen Sie hier interessante
Beitrdge von der Commerzbank AG,
der IBB sowie der H.I.G. Capital.

Rudiger Brill

Berater M&A

CMS AG

rudiger. brill@cms-ag.de




In der Regel

erfolgen Kreditentscheidungen im
Firmenkundengeschift auf Basis der
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit des
jeweiligen Unternehmens in der

Vergangenheit.

Wesentlich hierfiir sind die letzten drei
Jahresabschliisse und die aktuellste
unterjdhrige Auswertung. Im derzeiti-

gen Marktumfeld, das zu einem héhe-
ren Auskunftsanspruch der Fremdkapi-
talgeber gefiihrt hat, bestehen diese ver-
starkt auf die Einreichung von
Planzahlen. Vergangenheitsbezogen
sind dagegen ebenfalls die internen
Informationen zum Konto- und Dar-
lehensverhalten sowie externe Infor-
mationen von Wirtschaftsdiensten. Die
Gegenwart und Zukunft spiegelt sich in
der Beurteilung der ,,Qualitativen
Faktoren“ wider. Hier werden u.a.
Einschédtzungen zu Strategie, Manage-
ment und Marktgeschehen vorgenom-
men.

Ubertragende Sanierungen

nun zeichnen sich im Grundsatz
dadurch aus, dass eine Trennung von
Aktiva und Passiva erfolgt. Denn die
Vermogenswerte des alten Unter-
nehmens werden zur Gldubigerbe-
friedigung an ein neues Unternehmen
verkauft (s.g. asset deal) und die
Verbindlichkeiten verbleiben beim
alten Unternchmen.

Bei der Prifung des kiinftigen
Fremdkapitalanteils fiir das neue
Unternechmen bei iibertragenen Sanie-
rungen ist so der mehrheitlich vergan-
genheitsbezogene Ansatz naturgegeben

nicht zielfithrend - dass die Historie des
alten Unternehmens schlecht ist, wissen
wir. Die Einschitzung, ob der
Fremdkapitalgeber von der kompletten
Zahlung von Zins und Tilgung bei dem
neuen Unternehmen ausgehen kann, ist
daher nur auf Basis von Plandaten zu
treffen. Maf3geblich ist die Bewertung
der zahlreichen geplanten Maflnahmen

zum Unternehmens-

erfolg  unter dem
Gesichtspunkt der
Eintrittswahrschein-

lichkeit, des Eintritt-
zeitpunktes sowie des
jeweiligen LEBIT-
impacts®. Daraus er-
rechnet sich der kiinfti-
ge Cashflow zur Riick-
zahlung der Verbind-
lichkeiten und limitiert
die maximale Ver-
schuldungskapazitit.
Gleichzeitig wird deut-
lich, wie hoch der
Eigenkapitalanteil des
neuen  Eigentiimers
sein sollte. Aufgrund
des erhohten Risikos
sollte dieser Anteil
immer grofer sein, als
bei going-concern
Finanzierungen.

Sichtung der Unterlagen, Kunden-
kontakt und Besichtigung der
Betriebsstitte

Durch die Kreditierung des neuen
Unternehmens verspricht sich die Bank
eine hohe Loyalitdt des Kunden sowie
cross-selling-Ertrdge aus ihrer Position
als kiinftige Hausbank. Wichtig ist der
Aufbau von gegenseitigem Vertrauen.
Im Vorfeld wird die Bank mit
Informationen zum neuen Unter-
nehmen und den einzuleitenden Mal3-
nahmen sowie Finanzplanungen ver-
sorgt. Hier wird sie sich von der grund-
sdtzlichen Machbarkeit tiberzeugen und
priifen, ob beispielsweise geschéftspoli-
tische Vorgaben gegen ecine Weiter-
verfolgung sprechen. In einem frithen
Gespriach werden sodann erste sich
ergebende Fragen erortert und ggf. wei-
tere Informationen zur Detaillierung
angefordert. Eine Betriebsbesichtigung
ist obligat und tragt wesentlich zur
Entscheidungsfindung bei.

Meinungsbildung auf Vertriebsseite

Sémtliche sich aus der Sichtung der
Unterlagen und dem Gespréich ergeben-
den weiteren Dokumentationen und
Informationen reichen dann in der

_ Finanzierung iibertragender Sanierungen aus Sicht eines Fremdkapitalgebers

Regel fiir eine grundsitzliche Aussage
zur Weiterverfolgung aus. Es ist bei die-
ser Art von Finanzierung wichtig, dem
potentiellen Kunden ein Hochstmalf} an
Planungssicherheit und Transparenz
zum weiteren Vorgehen zuzubilligen.
Es kann nicht sein, dass die Bank meh-
rere Wochen iiber den Unterlagen ,,brii-
tet“ und keine klare Aussage zu den
néchsten Schritten trifft. Es muss das
Bestreben jeden Fremdkapitalsgebers
sein, plausibel zu erkldren, unter wel-
chen Umsténden er sich eine Kredi-
tierung vorstellen kann. Nach positiver
Einschidtzung auf der Marktseite startet

dann der interne Kreditentschei-
dungsprozess.

Enge Zusammenarbeit zwischen
Markt und Marktfolge

Essentiell fiir eine positive Votierung
des Kreditantrages ist die frithzeitige
Einbindung der Marktfolge. Zum
Zeitpunkt der Beantragung miissen
Aussagen u.a. zu Krisenursachen, bis-
herige operative Restrukturierung und
kiinftige Finanzierungsstruktur final
vorliegen und gemeinsam plausibili-
siert sein:

Sanierungskonzept vs. Due Diligence
des Investors

Bei Kéufen aus der Insolvenz entschei-
det iber den kiinftigen Unterneh-
menserfolg immer wieder der vielzitier-
te ,hands-on approach® des neuen
Eigentiimers. Dessen Interpretation ist
nach unserer Wahrnehmung &duferst
heterogen. Um die Vergleichbarkeit
zum alten Unternehmen zu erhalten,
wird ein Vorhaben, das eine wesentliche
Anderung des Geschiftsmodells zum
Inhalt hat, sicher schwerlich begleitet
werden. Vielmehr muss erkennbar sein,
welche Ursachen die Krise des alten
Unternehmens ausgeldst haben und wie
das neue Management/Eigentiimer die-
sen zu begegnen versucht. Dies alles
findet sich in der Due Diligence (DD)
des Investors, der auf dieser Basis
bereits seine Investitionsentscheidung
getroffen hat. Je nach Qualitdt der DD
und den bisherigen Erfahrungen des
Investors, kann die Bank auf die
Erstellung eines Sanierungsgutachtens
oder zumindest eines Audits durch
einen externen, branchenerfahrenen
Experten bestehen. Dieser sollte ein-
schitzen konnen, ob der vom neuen
Eigentiimer eingeschlagene Weg in die-
ser bestimmten Branche tatsdchlich zu
den Dbeschriebenen EBIT-Auswir-
kungen und geschiftlichem Erfolg fiihrt
- Kernkompetenz der Bank ist es, auf




dieser Basis zu plausibilisieren, die sich
ergebenden cash-flows zu analysieren
und Planzahlen einem Stresstest zu
unterziehen.

Dauer der Transaktionsstrukturie-
rung, Volumenserfordernis

Finanzierungen dieser Art erfordern
eine intensive Beschiftigung mit dem
individuellen Risiko. Die Plausibi-
lisierung der Plandaten und die
Strukturierung der Fremdfinanzierung
u.a. mit Zinssicherungsinstrumenten,
Erstellung von  unterschiedlichen
Gutachten (bspw. zur Bewertung der
Assets bei Kauf), ggf. Verhandlung mit
anderen Banken iiber deren Beteiligung
im Rahmen eines s.g. Club Deals,
Einbeziehung offentlicher Fordermittel
und Verhandlung der Covenants kénnen
vom ersten Gesprich bis zur Valu-
tierung bis zu einem halben Jahr dau-

Die Finanzmarktkrise bestimmt seit
Herbst 2008 weltweit die Schlagzei-
len. Inzwischen sind ihre Auswir-

kungen auf die Realwirtschaft fiir
Unternehmen und Konsumenten
spiirbar. Fast tiglich iiberbieten sich
die Wirtschaftsforschungsinstitute
mit negativen Ausblicken fiir 2009.
Mit einer leichten Erholung wird frii-
hestens 2010 gerechnet.

ern. Um Aufwand und Kosten zu recht-
fertigen, sollten kritische Mindest-
groflen bei solchen Finanzierungen
nicht unterschritten werden.

Vorgehensweise im aktuellen Markt-
umfeld

Wir machen zurzeit die Beobachtung,
dass zahlreiche Marktteilnehmer nur
schwer belastbare Planungsdaten erstel-
len kénnen. Gespriche der Unterneh-
men mit groflen Abnehmern lassen auch
keine Sicherheit in der Vorausschau
erwarten. Mehr denn je gilt, Krisen-
ursachen und einzuleitende Maf3nah-
men individuell und akribisch zu priifen
sowie schnell auch ein auf Erfahrung
beruhendes Gespiir fiir die Unterneh-
mensentwicklung zu entfalten.

Fazit
Aus unserer Erfahrung steigern drei

_ Berlin hilft seinen Unternehmen in der Krise

der IBB. Dariiber hinaus steuert die IBB
mit der Bereitstellung von Liquiditéts-
hilfen an Berliner Unternehmen einer
etwaigen Kreditklemme entgegen.

Die kleinen und mittleren Unternehmen
(KMU) sind die Sdulen der Berliner
Wirtschaft. Rund 90 Prozent aller
Unternehmen in der Stadt gehdren die-
ser Gruppe an. Gerade in Zeiten der
Wirtschaftskrise ste-
hen sie vor groflen
Herausforderungen.
Nicht selten bricht die
Auftragslage weg und
es kommt zu voriiber-
gehenden Umsatzein-
briichen. Oder die
Auftrige sind noch da,
aber es fehlt das Geld
zu ihrer Vorfinanzie-
rung oder Forderungs-
ausfille belasten die
Liquiditat des Unter-
nehmens zusétzlich.
Es gibt eine ganze

In Zeiten der Krise richtet sich der Blick
auch immer auf die Politik, weil sich die
wirtschaftlichen Akteure in unsicheren
Zeiten Hilfe und Stabilisierung vom
Staat erhoffen. Der Senat von Berlin hat
zusammen mit der Investitionsbank
Berlin (IBB) als Landesforderbank dar-
auf reagiert. So kann die IBB den in
Berlin ansdssigen Geschiftsbanken
Globaldarlehen zur Verfiigung stellen,
die diese dann an ihre kleinen und mit-
telstdndischen Kunden weiterreichen —
und das mit dem Refinanzierungsvorteil

Reihe von Anléssen,
bei denen Berliner Unternehmen jetzt
die Hilfe der IBB im Rahmen ihrer
Produktfamilie ,,JBB Berlin-INTAKT*
in Anspruch nehmen konnen. Die Hilfe
zielt neben der Uberwindung der finan-
ziellen Krise des KMU in erster Linie
auf die Sicherung von Arbeitsplétzen.

Liquiditétshilfen stehen Unternehmen in
Schwierigkeiten zur Verfiigung, die
positive Zukunftsaussichten haben. Sie
sind unverschuldet in die Krise geraten
und miissen sich jetzt konsolidieren. Die

wesentliche Punkte die Chancen, solche
Finanzierungen darzustellen:

1. Belastbare und transparente Ab-
schitzung der kiinftigen Entwicklung
2. Enge bankinterne Verzahnung zwi-
schen Markt und Marktfolge

3. Engagement aller Beteiligten und
Akzeptanz zeitlicher Intensitit

Auch in Zeiten wie diesen haben mittel-
standsorientierte Banken Interesse
daran, Finanzierungen dieses Kom-
plexititsgrades zu begleiten.

Jens Biichting
Abteilungsdirektor
Firmenkundenbetreuung
Commerzbank AG

Darlehen aus dem ,Liquidititsfonds
BERLIN II" oder dem ,Konsolidie-
rungsfonds 11" kdnnen zur Vorfinanzie-
rung von Auftrigen genutzt oder bean-
tragt werden, wenn Forderungsausfille
oder voriibergehende Umsatzeinbriiche
ausgeglichen werden miissen. Wichtig
ist, dass neben dem Darlehen der IBB
auch ein wesentlicher Beitrag anderer
Finanziers (Kofinanzierung) bei der
Deckung des bestehenden Finanzie-
rungsbedarfs erbracht wird.

Dariiber hinaus diirfen diese offentli-
chen Mittel nur subsididr zur Verfiigung
gestellt werde. Ein Antrag stellendes
Unternehmen muss also zundchst mit
seiner Hausbank kliaren, ob es Unter-
stlitzung aus dem Konjunkturpaket II
der Bundesregierung bekommen kann.
Antragsberechtigt sind Unternehmen
mit einer Berliner Betriebsstitte, die
schon ldnger als drei Jahre am Markt
tatig sind und keiner ausgeschlossenen
Branche angehéren. So sind z.B. Unter-
nehmen des Einzelhandels, der Gastro-
nomie, des Baugewerbes, konsumorien-
tierte Dienstleister und freie Berufe von
einer Forderung ausgenommen. Die
Liquiditétshilfen konnen in der Regel
bis zu einer Million € beantragt werden.
Die Verzinsung richtet sich nach dem
Refinanzierungssatz der IBB. Die
Vereinbarung einer tilgungsfreien Zeit
ist bei einer Laufzeit von in der Regel
drei Jahren moglich. Die Darlehen sind
bankiiblich zu besichern.

In Zusammenarbeit zwischen dem Land
Berlin und der IBB sind die Rahmen-




bedingungen fiir die Liquiditétshilfen
im letzten Jahr zugunsten der Berliner
Unternehmen modifiziert worden. So
kénnen nun auch Sanierungen im
Rahmen einer Insolvenz begleitet wer-
den. Dariiber hinaus ist die Kofinan-
zierung flexibilisiert und das Bewilli-
gungsverfahren fiir Antrdge mit einem
Gesamtfinanzierungsvolumen bis zu
100.000,00 € vereinfacht worden.

Berliner Unternehmen konnen Antrige
formlos an die IBB richten. Nach
Eingang werden das Restrukturierungs-
bzw. Konsolidierungskonzept und die
weiteren bankiiblichen Unterlagen ge-
priift. AnschlieBend wird das Priifergeb-
nis dem dafiir zustindigen Forderaus-
schuss vorgestellt, der regelméBig tagt.
Dieser trifft dann die abschlieende
Kreditentscheidung.

Unternehmenskauf in der Krise —

Worauf es aus Sicht eines Finanzinvestors ankommt

Spiitestens seit Herbst 2008 haben
Finanzmarktkrise und Rezession die
Welt fest im Griff. Zahlreiche mittel-
stindische Unternehmen geraten
auch in Deutschland ins Trudeln und
laufen Gefahr, ihren Zahlungsver-
pflichtungen nicht mehr nachkom-
men zu konnen und als Folge
Insolvenz anmelden zu miissen. Das
Thema ,,Distressed M&A“ hat des-
halb in den letzten Monaten wieder
stark an Aktualitit gewonnen — eine
gute Gelegenheit, sich an die ,,Dos“
und ,,Donts“ beim Kauf aus der
Insolvenz zu erinnern.

Renaissance des Distressed M&A

Die Finanzmarktkrise ist seit Herbst
2008 in aller Munde. Nur wenige
Monate nach der Insolvenz von Lehman
Brothers wurde auch die Realwirtschaft
von der Krise erfasst und die wichtig-
sten Wirtschaftsraume der Welt befin-
den sich laut einer Analyse der OECD
momentan in der schwersten Rezession
der Nachkriegsgeschichte.

In Summe wird das deutsche Brutto-
inlandprodukt aktuellen Prognosen
zufolge im Jahr 2009 um rund 6%
abnehmen und als Konsequenz der
schwierigen  gesamtwirtschaftlichen
Situation erwartet Creditreform, dass
auch die Zahl der Unternehmensinsol-
venzen im Jahr 2009 um ca. 3.200 auf

insgesamt rund 33.000 Fille steigen
kann, was einem Zuwachs von +11% im
Vergleich zum Vorjahr entspriache.

Im Zuge dieser Entwicklungen gewinnt
das Thema ,,Distressed M&A®, d.h. der
Erwerb eines Unternehmens iiber den
Kauf von Gesellschafteranteilen vor der
Insolvenz oder der wesentlichen Assets
des Unternehmens im erdffneten Insol-
venzverfahren, (wieder) an Aktualitit.
Denn neben den ,,Strategen™ sind es
schlie8lich vor allem die auf Restruktu-
rierungsfélle und Turnarounds speziali-
sierten Finanzinvestoren, die in einem
fast zum Erliegen gekommenen
Kreditmarkt durch
die Bereitstellung
von neuem Kapital
in der Lage sind,
mittelstdndische
Unternchmen ent-
weder vor der
Insolvenz zu retten
oder sie im Zuge des
Insolvenzverfahrens
zu erwerben und zu
restrukturieren, um
auf diesem Wege
unternehmerische
Substanz und
Arbeitspliatze  im
deutschen  Mittel-
stand zu erhalten.

Erwerb von Krisenunternehmen —
Lessons Learned

Angesichts dieser Entwicklungen ist der
Zeitpunkt giinstig zu reflektieren, wel-
che Besonderheiten bei ,,Distressed
M&A® zu beachten sind, um am Ende
erfolgreich zu sein. Wir vergleichen den
Kauf eines angeschlagenen oder sich
bereits in der Insolvenz befindenden
Unternehmens gern mit der Besteigung
eines anspruchsvollen Berggipfels.
Denn wie die Erklimmung eines
Dreitausenders ist auch eine Restruk-
turierung immer eine grofle Herausfor-
derung und Anstrengung, die Ausdauer
und Konnen erfordert. MafB3geblich fiir
den Erfolg ist auch die Zusammen-
setzung der Seilschaft. Eine Erfolgs-

Weitere Informationen sind unter der
Internetadresse www.ibb.de zu finden.

Christian Sauter
Abteilungsleiter
Kreditrisikobetreuung
Wirtschaftférdung der IBB

garantie gibt es zu keinem Zeitpunkt,
und manch kleiner Ausrutscher kann
bereits zum Absturz fiihren. Ist der
Gipfel aber gemeinsam erreicht, so ist
der freie Blick nach vorn der verdiente
Lohn fiir die Miihe.

Der richtige Bergfiihrer ist entschei-
dend! — Die Rolle des Insolvenz-
verwalters

Bekommen wir ihn oder bekommen wir
ihn nicht, den ,richtigen* Insolvenz-
verwalter? Diese Frage ist eine der ent-
scheidenden Fragen, wenn das betroffe-
ne Unternechmen bereits Insolvenz
anmelden musste. ,,Richtig® ist ein
Insolvenzverwalter aus Investorensicht
dann, wenn er neben seiner Kompetenz
und Erfahrung einem Verkauf des
Unternehmens aus der Insolvenz offen
gegeniiber steht und als echte Alter-
native zur Verwertung der Vermo-
gensgegenstande in Erwdgung zieht. Im
Idealfall konnte er sogar schon selbst
(positive) Erfahrungen mit Distressed
M&A sammeln.

Leider ist die Wahl des (vorldufigen)
Insolvenzverwalters in Deutschland
immer noch alleinige Sache der
Gerichte und im Gegensatz zu anderen
Jurisdiktionen kaum von Gldubigern
und Schuldnern beeinflussbar.

Die Konsequenzen der Bestellung eines
falschen“ Insolvenzverwalters koénnen
fir das Unternehmen gravierend sein,
z.B. wenn es dem Verwalter an
Erfahrung und Kompetenz fehlt und
dadurch wesentliche Losungsansétze
nicht frithzeitig und angemessen ver-
folgt werden (z.B. Nutzung des
Insolvenzplanverfahrens) oder eine zu
spite  und schlecht organisierte
Ansprache der richtigen Investoren den
Handlungsspielraum des Unternechmens
immer weiter einschrénkt.

Beim Aufstieg keine Zeit verlieren! —
Timing ist alles

,Doing a distressed M&A deal is like
trying to sell an ice cube before it melts*
— besser ldsst sich die Bedeutung des
Faktors Zeit kaum umschreiben. Denn




im  Gegensatz zum klassischen
Unternehmenskauf steht der Transak-
tionsprozess beim Kauf von Krisen-
unternechmen unter wesentlich héherem
Zeitdruck und ist aufgrund der vielen
unterschiedlichen Interessenlagen aller
Beteiligten in der Regel viel komplexer.
Griinde fiir einen schnellen, gut organi-
sierten Verkaufsprozess gibt es zahl-
reich. Wird der Verkaufsprozess zu spét
initiiert, leidet das Vertrauen auf der
Kundenseite, Auftrige werden umge-
lenkt, wesentliche Lieferanten belegen
das Unternechmen mit erschwerten
Lieferbedingungen, wichtige Mitar-
beiter verlassen ,,das sinkende Schiff*
und der Zeitpunkt fiir den Einstieg eines
Investors wird unndtig lange hingescho-
ben.

Bei Transaktionen aus der Insolvenz
heraus spielen zudem die Interessen der
einzelnen Stakeholder-Gruppen (Ban-
ken, Kreditversicherer, Mitarbeiter,
Kunden, Lieferanten etc.) eine wesentli-
che Rolle — werden diese nicht
schnellstmdglich koordiniert, verlang-
samt und erschwert dies den Verkaufs-
prozess massiv, was nicht im Sinne
des Unternehmens sein kann.

Nur das richtige Team erreicht den
Gipfel! — Turnaround als Chance
zum Neuanfang

Eine Restrukturierung sollte immer
als Chance zum Neuanfang betrach-
tet werden, ein Unternehmen
zukunftsfihig zu machen und wieder
auf stabilen Wachstumskurs zu fiih-
ren. Das macht oftmals deutliche
Verdnderungen und tiefe Einschnitte
erforderlich. Ein allein auf massive
Kostensenkungen und den Verkauf
nicht-betriebsnotwendiger Vermo-
gensgegenstdnde ausgerichtetes Pro-
gramm greift unserer Erfahrung nach
aber oftmals zu kurz — vielmehr ist
ein ganzheitliches strategisches
Unternehmenskonzept fiir die nich-
sten Jahre erforderlich, das klar und
nachvollziehbar den Weg nach vorn
deutlich macht.

Auch personelle Verdnderungen kon-
nen fiir einen Erfolg versprechenden
Neuanfang erforderlich sein. Sind die
Versdumnisse des bestehenden Mana-
gements so umfangreich, dass seine
Glaubwiirdigkeit nach innen und auflen
aufgebraucht ist oder fehlt die Bereit-
schaft, den radikalen Kurswechsel mit
der notigen Energie aktiv voranzutrei-
ben, kénnen personelle Verdnderungen
im Management zwingend sein. Denn
die zentrale Rolle bei einem erfolgrei-
chen Turnaround spielt das Manage-
ment-Team selbst. Nur ein Team, das
vom Restrukturierungskonzept absolut
iiberzeugt ist und iiber die Bereitschaft
verfligt, solch ein herausforderndes
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Programm umzusetzen, hat Chancen auf
Erfolg. Oftmals reicht aber auch die
Verstiarkung des bestehenden Manage-
ments um restrukturierungserfahrene
Experten, die gemeinsam mit dem alten
Management den notwendigen
Kurswechsel herbeifiihren.

Die Seilschaft konsequent fiihren! —
die Umsetzung eng begleiten

Ist das Restrukturierungskonzept einmal
definiert und mit konkreten Malnah-
menpldnen hinterlegt, ist eine rasche
und konsequente Umsetzung fiir einen
erfolgreichen Turnaround von zentraler
Bedeutung. Insbesondere ein in
Restrukturierungssituationen weniger
erfahrenes Management-Team bedarf in
dieser Zeit einer engen Begleitung
durch den Finanzinvestor, die weit tiber
eine Prisenz im Beirat oder vergleichba-
ren Gremien hinausgeht. Je nach Fall
kann es aus unserer Sicht in der heiflen
Phase der Restrukturierung sogar sinn-
voll sein, wenn Mitarbeiter des

Investors iiber einen ldngeren Zeitraum
permanent vor Ort sind.

.
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machen, dem Insolvenzverwalter das
Parkett zu Uberlassen, wenn es um die
Verkiindung positiver Nachrichten geht
oder den entscheidenden Mitarbeitern
frithzeitig ein Signal zu geben, dass man
nach Abschluss der Transaktion auf sie
setzen wird. Intensive Gesprache mit
den Lieferanten und Kunden sowie alten
und neuen Finanzierungspartnern iiber
die gemeinsame Gestaltung der zukiinf-
tigen Zusammenarbeit sind hierbei min-
destens so wichtig wie Offenheit gegen-
iiber den Mitarbeitern und die frithzeiti-
ge Einbindung des Betriebsrats in das
Restrukturierungskonzept. Eine Seil-
schaft ist immer so schnell wie ihr lang-
samstes Mitglied. Und jemand zu-
riickzulassen bedeutet, dass man sein
urspriingliches Ziel, alle richtig auf den
Gipfel einzuschworen, verfehlt hat und
der Rest der Gruppe auf den Weg nach
oben geschwicht wird. Das gilt es auf
jeden Fall zu vermeiden und ist die
wichtigste und entscheidende Aufgabe
des Investors. Hierfiir muss er vor Ort
prasent sein und in stindigem Dialog
mit allen Mitgliedern seiner Seilschaft
stehen.

Zusammenfassung

Die skizzierten Thesen machen
schnell deutlich, dass ein erfolgrei-
cher Kauf eines angeschlagenen
Unternehmens vor der Insolvenz oder
nach der Er6ffnung des Verfahrens
vor allem davon abhéngt, dass alle
Réder gerduschlos ineinander greifen
und Erfahrung auf allen Ebenen vor-
handen ist. Hierzu gehdren ein trans-
aktionsorientierter  Insolvenzver-
walter, ein restrukturierungserfahre-
nes Management, motivierte Mitar-
beiter und Stakeholder, die Vertrauen
in den Weg zum Gipfel haben. Und
zu guter Letzt ein Investor, der sich
seiner Verantwortung bewusst ist und
mit entsprechenden Ressourcen und
,,Commitment*“ die Seilschaft auf den
richtigen Weg zum Gipfel fiihrt.

Niemanden zuriicklassen! — das richti-
ge Stakeholder-Management betreiben
Ein Unternehmen aus der Krise zu fiih-
ren bedeutet, alle involvierten Interes-

sensgruppen  (,,Stakeholders), die
unterschiedlicher kaum sein konnten
und teils stark von einander divergieren-
de Ziele verfolgen, auf dem Weg zum
Gipfel mitzunehmen. All diese Parteien
miissen sich mit dem Weg und den
Etappenzielen identifizieren. Hierfiir
muss man bereits wéhrend des
Verkaufsprozesses  gesichtswahrend
agieren, um {iberhaupt ,,zum Zug“ zu
kommen. So kann es durchaus Sinn

Jens Alsleben
Geschaftsflihrer
H.1.G. Capital in Hamburg

Dr. Klaas Reineke
Investment Manager
H.1.G. Capital in Hamburg




_ Das viertelvolle Glas

Uber die Aussagekraft von scheinbar
objektiven Zahlen gehen die Mei-
nungen bekanntermafien weit ausein-
ander. Sie reichen von einem wohlwol-
lenden ,,Zahlen liigen nicht* bis zum
exakten Gegenteil in Form des Zitats
,,Glaube keiner Statistik, die du nicht
selbst gefilscht hast*.

Dass scheinbar objektive Zahlen
zumindest vollkommen unterschied-
lich bewertet werden konnen, zeigt
sich bei einem Blick in die Wirt-
schaftspresse und in Pressemit-
teilungen von Unternehmen. Gerade
in Zeiten der Krise lassen sich bemer-
kenswerte Beispiele finden, wie auch
schlechte Nachrichten durchaus posi-
tiv  interpretiert werden. Die
Darstellungen gehen dabei auf wenige,
einfache Kniffe zuriick. Eine Auswahl:

Eine beliebte Mafinahme ist es, negati-
ve Entwicklungen mit — natiir-
lich noch schlechteren -
Vergleichswerten zu relativie-
ren und somit vergleichsweise
besser erscheinen zu lassen: Im
Umfeld der Finanzkrise
2008/2009 brach der Absatz
fast aller PK W-Hersteller deut-
lich ein. Doch auch einer sol-
chen Situation lassen sich
offensichtlich positive Aspekte
abgewinnen, wenn man nicht
den prozentualen Verlust
gegeniiber dem Vorjahr be-
trachtet, sondern lediglich die
Entwicklung der Verluste in
den letzten Monaten. So
berichtet eine grofle Wirt-
schaftszeitung im April 2009
unter der Uberschrift ,,Auto-
konzerne schopfen Hoffnung*:
,Daimler lieferte im vergange-
nen Monat weltweit 110.400
Fahrzeuge ... aus. Das waren
zwar 16% weniger als im
Vorjahreszeitraum. Im Februar
hatte der Absatzriickgang bei
den Pkw allerdings noch bei
25% gelegen™. Die Unterneh-
men — so die Aussage — haben also fast
schon wieder den Wachstumspfad ein-
geschlagen, wenn auch auf niedrigem
Niveau. Doch ist es tatsdchlich ein
Erfolg, wenn es einem Unternehmen
weniger schlimm geht als im letzten
Monat?

Allerdings ist noch nicht einmal eine
Erholung auf niedrigem Niveau erfor-
derlich, um eine positive Meldung ver-
offentlichen zu konnen. Die Verlang-
samung eines Abwirtstrends geniigt

hierfiir bereits. So berichtet ,,Die Welt*
im April 2009 iiber die wirtschaftliche
Entwicklung in den USA euphorisch:
,,Gute Nachrichten aus den USA: Der
Notenbank Fed zufolge hat sich der
wirtschaftliche Abwirtstrend im Mérz
und Anfang April verlangsamt“. In die
gleiche Rubrik fdllt auch eine é&ltere
Meldung des Zentralverbandes des
Deutschen Handwerks: ,,Jm Handwerk
ist mit einer gewissen Entspannung der
wirtschaftlichen Entwicklung zu rech-
nen. Allerdings wird sich die Abwirts-
bewegung gegeniiber den Vorjahren nur
verlangsamen.“ Auch bei der Bericht-
erstattung iiber einzelne Unternehmen
finden sich entsprechende Beispiele. So
vermeldete die Wirtschaftswoche unter
der Uberschrift ,,Reuters erfreut iiber
weniger Abbestellungen™: ,,Der Um-
satzriickgang im Kerngeschift des briti-
schen Nachrichten- und Informations-

konzerns Reuters hat sich im abgelaufe-
nen Quartal {iberraschend stark verlang-
samt. Der mathematisch Vorgebildete
hat das System hierbei sicherlich er-
kannt: Analog zu den ,,Ableitungen‘ in
der Graphendiskussion in der Schule
werden hier nicht die sich negativ ent-

wickelnden absoluten Zielgrofien
betrachtet, sondern der relative Trend
(1. Ableitung).

Sogar bei noch widrigeren Umstdnden
ist es moglich, Licht am Ende des

Tunnels zu entdecken — wenn auch nur
ein sehr schwaches: Bei einer angenom-
menen Absatzentwicklung iiber mehre-
re Perioden von -15%/-19%/-21%/-
22%  bleibt noch immer der
Hoffnungsschimmer, die Geschwindig-
keit der Verschlechterung gebremst zu
haben. Im mathematischen Sinne somit
die Betrachtung der 2. Ableitung, also
vom ,,Trend des Trends“. Beispiele
hierfiir haben wir gliicklicherweise
nicht gefunden.

Ahnlich positive Meldungen lassen sich
generieren, wenn man den Vergleichs-
zeitpunkt verdndert. Im August 2008
vermeldete das Wirtschaftsministerium
die positive Nachricht, dass die Wirt-
schaft im zweiten Quartal 2008 im
Vorjahresvergleich um 1,7% gewachsen
ist. Eine Meldung, die allerdings
getriibt wurde durch die vollstindig
kontrire Darstellung des stati-
stischen Bundesamtes: Im
Vergleich zum ersten Quartal
war ndmlich die Wirtschaft
geschrumpft! Einer dhnlichen
Téuschung erlagen wohl auch
Statistiker mancher Wirt-
schaftsverbande, als sie im
Verlauf der Wirtschaftskrise
2009 vermeldeten: ,,Wir rech-
nen ab Jahresmitte [2009] mit
dem Ende der bisherigen
Talfahrt bei den Auftragsein-
gingen”. Dabei wurde jedoch
nicht darauf hingewiesen, dass
man sich ab diesem Zeitpunkt
nicht mehr mit den starken
Vorkrisenwerten vergleichen
muss, sondern nur noch mit
den schwachen Wirtschafts-
daten der dann seit einem Jahr
andauernden  Krise. Die
Auftragseingidnge miissen sich
also gar nicht verbessern, um
eine Stabilisierung zu sugge-
rieren.

Ein ebenfalls sehr beliebtes
Mittel zur positiven Dar-
stellung von negativen Ergebnissen ist
die ,,Konig-der-Blinden“-Argumen-
tation: Die eigene Lage erscheint weni-
ger schlimm, wenn sie mit einem noch
schlechteren Umfeld verglichen werden
kann. So lachelte vor Kurzem ein Audi-
Manager unter der Uberschrift: ,,Audi
verliert weniger als die Konkurrenz®. In
einer anderen Branche lautete im Mai
2009 eine Meldung im Wirtschaftsteil:
,Dagegen steht [das Unternehmen] ver-
gleichsweise gut da ... Auch weil das
Unternehmen nach eigenen Angaben




seine Preise lediglich um etwa zwolf
Prozent senken musste, wihrend die
Konkurrenz mit Abschligen von gut
15% kdmpfte. Sind derartige Verluste
jedoch ein Grund zur Freude — wenn
man von der vagen Hoffnung des
Marktaustrittes der Wettbewerber
absieht?

Die obigen Beispiele belegen, was sich
in unseren Beratungsprojekten eben-
falls regelmiBig zeigt: Auch die

schlimmsten Situation werden ,,schon-
gerechnet und der Ernst der Lage
geleugnet, indem man noch schlechtere
Vergleichswerte sucht. Dabei bewegt
man sich auf einem schmalen Grat: Da
absolute Zahlen (,,Gewinn®) zur prizi-
sen Unternehmenssteuerung nur schwer-
lich geeignet sind, ist man sogar auf
Vergleichszahlen (,,Entwicklung zum
Vorjahr) und Relationen (,,Gewinn-
marge”) angewiesen. Die Grenze zwi-
schen serioser Analyse und Schon-
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farberei bzw. Fehlwahrnehmung ist
dabei jedoch flieend. Und zu oft ist das
Glas eben doch nicht viertelvoll, son-
dern leider fast leer.

Ralf Léber
Berater CMS AG
ralf.loeber@cms-ag.de

Dr. Lutz Mackebrandt (M),
Vizeprisident Bundesverband Deutscher Unternehmensberater BDU e.V.
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