Unternehmen aus der Insolvenz kaufen

Der erfolgreiche ,Asset Deal’

Unternehmenskéaufe aus der Insolvenz werden im
Regelfall Gber eine Beteiligungsgesellschaft ab-
gewickelt. Im Falle des ,Asset Deals’ wird diese
allerdings nicht selbst operativ tatig, sondern er-
wirbt zu diesem Zweck eine so genannte Vorrats-
gesellschaft, die den eigentlichen Kauf tatigt und
fiir die Fortfilhrung des Unternehmens ver-
antwortlich zeichnet. Deshalb beruft die Vorrats-
gesellschaft einen Geschéaftsflhrer, definiert den
kinftigen Unternehmensgegenstand  (T&tigkeit),
gibt dem Unternehmen einen Namen und stellt die
Weichen flr den Eigentumsiibergang. Als Ver-
mdgensgegenstande eines insolventen Betriebes
kommen das Anlagevermdgen, die Betriebsaus-
stattung, der Bestand an Roh-, Halb- und Fertig-
waren sowie Kunden- und Lieferantenvertréage in
Frage. Dabei darf der Aufwand fur die sorg-
féltige und realistische Bewertung des zukunf-
tigen Potentials keinesfalls unterschatzt werden,
insbesondere die Beurteilung der zuklnftigen
Leistungs- und Kostenstrukturen erfordern ent-
sprechende Gutachten bzw. eine Due Diligence.

Das neu gegrindete Unternehmen Ubernimmt
zudem die nach der Insolvenz im Unternehmen
verbliebenen Mitarbeiter, um operativ handlungs-
fahig zu bleiben.

Der gesamte Akt des Kaufes lasst sich in funf
Phasen unterteilen, die einander trotz aller Unter-
schiede von Unternehmen &hnlich sind (vgl. Grafik
unten). Entscheidend ist, dass die Kosten des
Relaunches und zukiinftige Umsatze richtig
abgeschatzt werden. Eine groBe Gefahr liegt bei
Industriebetrieben darin, dass vor und wahrend
der Insolvenz Wartungsstaus an Gebauden,
Maschinen und der IT entstanden sind, die nun
aufwandig behoben werden missen. Zudem sind
die internen Prozesse in der Regel vernachléssigt
worden und muUssen daher - auch aufgrund der
neuen Firmenstruktur - neu gestaltet werden. In-
tensive Gesprache mit Kunden und Lieferanten
sind ebenfalls dringend erforderlich, da insolvenz-
bedingt das Vertrauen gestort ist. Derartige Nach-
wirkungen kdnnen das gesamte Vorhaben zum
Scheitern bringen.
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Den Ausgleich finden

Kernaufgaben des Managements

Eines lasst sich bei Unternehmenskaufen aus der
Insolvenz mit Sicherheit sagen: Die Situation ist
komplex, weil zahlreiche widerspriichliche In-
teressen an das neue Unternehmen und seine
Vertreter herangetragen werden. In diesem Span-
nungsfeld richtig zu agieren, ist fir das Ma-
nagement des neuen Unternehmens - und flr das
Unternehmen selbst - eine existenzielle Frage.

Am Anfang stehen die Kunden. Wenn nicht schon
wahrend der Insolvenz geschehen, stehen Be-
standskunden grundsétzlich vor der Entschei-
dung, Auftrage abzuziehen oder dem neuen Unter-
nehmen eine Chance zu geben. Somit befinden
sich viele Kunden in Wartestellung und hoffen auf
einen schnellen Einstieg des Investors. Vor einer
ahnlichen Entscheidung stehen die Banken, wo-
bei es sich im Regelfall um neue Institute handeln
wird. Das Management und die Gesellschafter sind
gefordert, die Banken vom neuen Unternehmens-
konzept zu Uberzeugen und zur Freigabe von
Fremdkapital zu bewegen. Mitarbeiter, Betriebs-
rat und Gewerkschaften haben das legitime Inte-
resse, die Lohn- und Einkommensverluste gering
zu halten und gleichzeitig an einer langfristigen Per-

spektive mitzuarbeiten. Nach Abschluss des Asset
Deals ist das neue Unternehmen in der Lage, alle
Vertrédge neu abzuschlieBen. Damit besteht insbe-
sondere die Moglichkeit, sich von alten Leasing-
vertragen zu trennen und die Kosten zu senken.
Da Rohmaterialien nur gegen Vorkasse geliefert
wurden, sind Verhandlungen mit Lieferanten mit
dem Ziel anzustreben, wieder zu marktlblichen
Liefer- und Zahlungskonditionen zurtickzukom-
men. Auch gegenuliber Ratingagenturen und Be-
hérden hat das Management die Aufgabe, maxi-
males Vertrauen zu schaffen, auch wenn zu Beginn
wenig valides Datenmaterial vorliegt. Dieser Um-
stand tangiert nicht zuletzt auch die neuen Gesell-
schafter. Die Anspriche an Umsatzrendite, Cash
Flow und Kaufpreisrtickzahlungen mussen definiert
und in Form konkreter Ziele an das Manage-
ment herangetragen werden.

In einem derart vielféltigen Geflecht von Interessen
werden héchste Anspriiche an das Manage-
ment gestellt. Die Erfolgsfaktoren heiBen Ver-
handlungsgeschick, Verantwortung, Erfahrung -
und gerade zu Beginn geeignete externe
Unterstutzung.
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