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Liebe Leserinnen, liebe Leser,

neue Player, zusiitzliche Wettbewerber,
neue Geschiftsmodelle und Vorgehens-
weisen kennzeichnen die Internationali-

sierung des Sanierungsgeschiftes.

Nach dem Credit Buy Out, der Ubernah-
me des Equitys und damit allen Spielarten
der Rekonfiguration der Passivseite ist da-
von auch zunehmend das operative Sanie-
rungsmanagement betroffen. Die Integra-
tion von Management und Beratung, die
Ubernahme der operativen Umsetzungs-
verantwortung durch den CRO sind eines
der wesentlichen Ergebnisse dieser Ent-

wicklung.

In der vorliegenden Ausgabe unseres
Newsletters zeigen wir wesentliche Aspek-
te und Gestaltungsoptionen auf, die sich
aus der Internationalisierung fiir das Sa-
nierungsmanagement im konkreten Ein-
zelfall ergeben. Dies betrifft ausdriicklich

auch die Sanierung aus der Insolvenz.

Im Mittelpunkt steht dabei ein ganzheit-
licher Ansatz mit den drei Siulen Kon-

zept, Management und Kapital unter der
Uberschrift ,Konzeption und Umsetzung

aus einer Hand*“.

Ich wiinsche Thnen eine angenehme

Lekttire.

) Sl

Ihr Dr. Volkhard Emmrich
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Neue Spielregeln
und Erfolgsfaktoren
durch Internationalisierung

von Dr. Volkhard Emmrich

Worum geht es traditionell bei der Unternehmenssanierung? Hat das Unter-
nehmen eine strategische Perspektive (Sanierungswiirdigkeit) und ist die
Finanzierung gesichert, so ist durch die Umsetzung geeigneter MaRnahmen
die Unternehmenskrise zu beseitigen. Dies umfasst die Kapitaldienstfahig-
keit, die leistungs- und finanzwirtschaftliche Performance sowie die Perspek-
tive bonitatsmalfdig wieder Investment-Grades zu erreichen.

Alle Stakeholder und Dienstleister, die das Unternehmen im Prozess der
Krisenbewaltigung begleiten, leisten ihren Beitrag und werden dafir — unter
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Titelstory

Einrechnung einer Risikopramie —
honoriert. Kann oder will der Gesell-
schafter die erforderlichen Beitrage
nicht erbringen, wird die Gesellschaf-
terposition entweder von aulRen ver-
starkt oder der Gesellschafter ausge-
tauscht. Kénnen einzelne Kreditgeber
das Sanierungskonzept nicht nach-
vollziehen oder ist ihnen das Risiko
der weiteren Begleitung zu groRR, so
verkaufen sie ihre Kredite und reali-
sieren deren aktuellen Marktwert.
Die Stakeholderpositionen werden
dabei in aller Regel jedoch nicht ver-
andert — Gesellschafter- und Finanzie-
rerposition bleiben getrennt. Gleiches
gilt fur die Gesellschafter- und Bera-
terposition.

Die neuen Spielregeln heben genau
diese gedanklichen Beschrankungen
auf. Sie fokussieren auf die Werte-
treiber und Assets des Unterneh-
mens sowie auf die Moglichkeiten,
diese schnellst- und bestmaoglich zu
kapitalisieren.

Ob dabei die Gefahr einer ,,massiven
Umverteilung von Werten und Ge-
winnen aus der Zukunft in die Gegen-
wart” erfolgt, wie Dieter Heuskel
(Chef von BCG Deutschland) es for-
muliert, muss diskutiert werden — die
Handlungsoptionen werden dadurch
jedoch nicht verandert.

Ausgangspunkt der Uberlegungen
sind kinftige Gewinne und Assets
sowie die Passivseite, d. h. sowohl
die Frage Uber welche Stakeholder-
position bzw. -kombination eine Kapi-
talisierung am besten maglich ist, als
auch die Frage, welcher Stakeholder
aus aktueller Sicht lber unterbewer-
tete Assets verflgt bzw. aufgrund
der Schwaéche seiner Position mit Ab-
schlagen he-rausgekauft werden
kann. Dieser ganzheitliche, von Rol-
len und Positionsbeschrankungen
befreite Ansatz erdffnet zuséatzliche
Gestaltungs- und Rekonfigurations-
optionen. Er erfordert von allen Be-
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teiligten eine ,neue Sicht der Dinge”.
Insbesondere von den Stakeholdern
der Passivseite, d. h. vonGesellschaf-
tern und Banken muss bei jedem Sa-
nierungsfall friihzeitig bedacht wer-
den, welche Auswirkungen die An-
wendung der neuen Spielregeln fir
sie im speziellen Fall hat.

Ein , Weiter-wie-bisher”, d. h. ein Be-
harren auf den alten Spielregeln und
fortgesetztes , lineares” Denken im
eigenen Rollenspektrum kann fatale
Folgen haben. Gerade Banken féllt es
haufig schwer als Alternative zu Cre-
dit Buy Out und Going Concern die
Option des Debt-Equity-Swap zu arti-
kulieren bzw. das Krisenunternehmen
mit den Augen eines Investment-
Bankers zu sehen.

Professionelle Sanierungsberater ken-
nen die neuen Spielregeln nicht nur,
sie betrachten auch jeden Sanie-
rungsfall unter Anwendung dieser
Spielregeln und leiten daraus die
Handlungsfelder und -optionen der
Stakeholder sowie von externen Drit-
ten, wie z. B. Investmentbanken, Fi-
nanzinvestoren und sonstigen poten-
ziellen Ubernehmern ab.

Neben den Ublichen leistungs- und
finanzwirtschaftlichen Aspekten so-
wie den kapitalseitigen Fragen in der
Konzeptions- und Umsetzungsphase
gewinnt die Passivseite dadurch fun-

damental an Bedeutung. Fir das Sa-

nierungsprojekt heiflst das: Die Hand-

lungsoptionen aller auf dq.r‘f’assivsei— -

te direkt oder indirekt Vertretenen
und deren mdogliche Veranderung '
sind laufend zu verfolgen. Dies be-
trifft auch Lieferanten sowie Minder-

heits- bzw. nicht tatige Geggllsbhaf— i

ter. N

[
FUr das operative Sanierungs‘rﬁanage-
ment steht der alte Erfolgsfaktor
.Konzeption und Umsetzung aus
einer Hand" wieder im Vordergrund.
Neben fachlicher Kompetenz zahlen

operative Erfahrung, Senioritat und
Branchenkompetenz. Dies geht Uber
das klassische Profil des Sanierungs-
zeitmanagers hinaus, der primar auf
., Cost-Cutting” setzt.

Wie aktuelle Problemfalle verdeut-
lichen, gelingt auch beim Einsatz der
neuen Spielregeln eine nachhaltige
Sanierung nur, wenn das Unterneh-
men nicht zu Lasten von Perspektive
und Zukunft ausgecasht wird und der
CRO unternehmerischer Gestalter
und nicht nur Kostenoptimierer ist —
sonst wird der Ubergang zum Liqui-
dator flieRend.

Fur die finanzierenden Banken ist es
deshalb entscheidend, dass die Nach-
haltigkeit der Sanierung auch kinftig
gewahrt bleibt. Denn sonst steigt das
Unternehmensrisiko und damit auch
die Ausfallwahrscheinlichkeit der Kre-
dite in der Zukunft wieder an.

. Nur wer in neuen Spielregeln
denkt, wird seine Potenziale und
Optionen optimal nutzen. Das gilt
nicht nur Exit-Optionen.”




Als Investor
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und nicht als Finanzierer —
die Sanierung vorantreiben

von Dr. Volkhard Emmrich

Viele Krisenunternehmen verfligen nicht nur Gber nach-
haltige Assets wie alte Marken, Marktzugang und eine
gute Kundenbasis, sie zeigen auch zumindest in Teilen
des Geschafts leistungs- und finanzwirtschaftlich deutli-
che Perspektiven, d. h. kiinftig sind Gewinne zu erwarten
oder kdnnen Werte aufgebaut werden. In diesen Féllen
sind Krisenursachen meist nicht primar im Unternehmen
begriindet, sondern durch Fihrungsdefizite — haufig ins-
besondere durch Defizite, was die gesellschafterseitige
Flhrung des Unternehmens angeht.

Konflikte zwischen Gesellschafterstdmmen und Entschei-
dungsblockaden, grofde, bestens besetzte Beirate, deren
Mitglieder gewohnt sind, sich zu profilieren, jedoch weni-
ger Dinge pragmatisch umzusetzen sowie wenig risiko-
und entscheidungsfreudiges Management flhren dazu,
dass notwendige Anpassungen nicht vorgenommen, Po-
tenziale nicht ausgeschopft und Chancen nicht wahrge-
nommen werden. Sind trotzdem im Unternehmen noch
ausreichend Reserven vorhanden, so ist das Sanierungs-
management ,handwerklich” eigentlich einfach und mit
geringen Risiken behaftet. Voraussetzung ist allerdings,
dass die entsprechenden Rahmenbedingungen geschaf-
fen und die Gesellschafterziele mit den Erfordernissen
der Sanierung harmonisiert werden kdénnen.

Die externe Sicht auf das Unternehmen zeigt ein ahnli-
ches Bild. Ein gut positioniertes Unternehmen mit ,leicht
verstaubter”, aber dennoch guter Marke wird schlecht
geflhrt und kommt in Schwierigkeiten. Durch den Ein-
stieg Uber Kreditaufkdufe kann eine maRRgebliche Position
auf der Passivseite eingenommen und kdnnen auf dieser
Plattform Geschaftsanteile und damit die gesellschafter-
seitige FUhrung Gbernommen werden.

Ein umsetzungserfahrener Sanierungsberater wird mit

dem Sanierungsmanagement und der operativen Fihrung
(CRO) beauftragt, das alte Management wird schrittweise
ersetzt, die Kostentreiber und strukturellen Schwachpunk-

te werden entfernt, die Wertetreiber des Unternehmens
mobilisiert.

Der Erfolg der Sanierung flieRt dem Investor zu, denn er
hat die Last und das Risiko der Krisenbewaltigung getra-
gen. Der Sanierungsberater wird meist erfolgsabhangig
honoriert, d. h. auch er partizipiert am Sanierungserfolg.

Soweit zur Theorie bzw. zum idealtypischen Ablauf.

Far Banken, die ihre Kredite verkauft haben, ist die Sache
ausgestanden. FUr diejenigen die an Bord geblieben sind,
sind jedoch einige grundsatzliche Aspekte zu beachten:

B Finanzinvestoren sehen ein Unternehmen als ein zeit-
lich befristetes Projekt und weniger als Institution mit
Wertschopfung.

B Im Vordergrund stehen die Maximierung der Differenz
zwischen Einkaufs- und Verkaufspreis sowie die Exit-
option als solche und nicht der Aufbau von kinftigen
Erfolgspotenzialen (vgl. Abb. 1).

B Finanzinvestoren agieren wie Familienunternehmer —
nur mit anderer Zielsetzung und anderen Instrumen-
ten. Shareholder Value Management in verscharfter
Form heif3t die Devise.

Dadurch veréndern sich Unternehmensziele, Strategien,
FUhrungsstil und auch die Anforderungen an die finanzie-
renden Banken. Das einzelne Unternehmen wird in aller
Regel auf das Kerngeschéft fokussiert, Risikostreuung fin-
det primar auf der Ebene der Finanzinvestoren durch das
Beteiligungsportfolio bzw. durch Investorenkonsortien
statt und nicht mehr durch das Geschaftsportfolio eines
Einzelunternehmens.

FUr die finanzierende Bank steigt dadurch das Ausfallrisi-
ko der einzelnen Unternehmensfinanzierung. Sie partizi-
piert nicht am Shareholder Value bzw. der vorzeitigen Ka-
pitalisierung klnftiger Gewinne, wenn der Finanzinvestor
das Unternehmen Uber kurzfristige Ziele fihrt.
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Das Risiko kann jedoch ausgeschlossen werden, wenn
die finanzierende Bank selbst oder durch ,,nahe Dritte”
die Investorenposition einnimmt.

Denn grundsétzlich steht der beschriebene Weg natlrlich
auch denjenigen Banken offen, die bereits im Krisenun-
ternehmen engagiert sind. Sie verfliigen zudem Uber ei-
nen deutlichen Informationsvorsprung gegentber exter-
nen Investoren, was die Assets des Unternehmens und
seine Marktposition angeht. Alleine oder besser mit Co-
Investoren kénnen auch sie die Passivseite einheitlich
strukturieren, auf eine gemeinsame Zielsetzung festlegen
und auf schnelle Entscheidungen trimmen.

Je nach Gesellschafterstruktur missen nicht in jedem Fall
100 % der Anteile Ubernommen werden. Oft reicht es,
die ausstiegswilligen Gesellschafter abzulésen und auf
der Basis einer einfachen oder qualifizierten Mehrheit die
notwendigen Beschllsse zu fassen. Die Anpassung von
Gesellschaftsvertrag bzw. Satzung ist Voraussetzung far
ein Going Concern der alten und neuen Gesellschafter.

Gewinn
€

Diskontierter
Jahresgewinn

>
Zeit

_/

Verlust <

Abb. 1: Umverteilung klinftiger Gewinne in die Gegenwart

Gerade bei schlecht gefiihrten Unternehmen mit groRen
Entwicklungspotenzialen bietet sich der genannte Weg
unter Ertrags- und Ergebnisgesichtspunkten geradezu an.
Denn es wird nicht nur ein zusétzlicher Ertrag Uber Suc-
cess-Fees und Dienstleistungshonorare erzielt, sondern
auch ein langfristig tragfahiger Firmenkunde erhalten,
anstelle eines Verkaufs der Kredite.

Was sind die Voraussetzungen, um auch als Finanzierer
das Engagement mit den Augen eines Investors betrach-
ten zu konnen? Es sind:

B Die frihzeitige Sicherung der Exit-Variante als ,Plan B”
bzw. Ruckfallposition, falls die Sanierung misslingt

B Die Entwicklung von Strategien und Konzepten zur
Rekonfiguration der Passivseite (Plan A) eine klare

Strukturierung aller zur Sanierung notwendigen Funk-
tionen bzw. Dienstleiter, was auch die Auswahl und
Einbindung des Sanierungsberaters betrifft.

Eine weitere Senkung von Sanierungsrisiko und Floprate
kann dadurch erreicht werden, dass der involvierte Sanie-
rungsberater nicht nur Uber Restrukturierungs- und Cost-
Cutting-Erfahrung verflgt, wie dies bei den gangigen
CRO-Ansatzen Ublich ist, sondern ausreichend Branchen-
Know-how und Strategiekompetenz mitbringt, um auf
dieser Basis die Unternehmenspotenziale auch wirklich zu
heben und das Unternehmen gestaltend in die Zukunft zu
flhren. Dadurch kann sichergestellt werden, dass nicht
nur die kurzfristige Performance, sondern auch die lang-
fristige Perspektive gewahrt bleibt.

Zu diskutieren ist zudem die Frage einer Beteiligung des
Sanierungsberaters am Equity. Dadurch werden die In-
teressen gleichgeschaltet. Der Berater sieht jedoch das
Unternehmen ausschlief3lich als Projekt, d. h. er sieht den
Exit und bei einer Beteiligung somit nur die kurzfristige
Steigerung des Shareholder Value. Fir die nachhaltige Sa-
nierung vorteilhafter ist es deshalb, wenn zwar Konzep-
tion und Umsetzung aus einer Hand erfolgen, der Berater
jedoch ausschlieRlich die Interessen des Unternehmens
vertritt und nicht selbst Gesellschafterinteressen hat. Kei-
ne Probleme oder Zielkonflikte treten bei erfolgsabhangi-
gen Honorierungsmodellen auf, wenn der Erfolg richtig
definiert ist und langfristige Aspekte umfasst.

Gerade wenn einzelne Banken von der Sanierungsfahig-
keit und -wdrdigkeit des Krisenunternehmens Uberzeugt
sind, andere Finanzierer jedoch eher aussteigen mochten,
gleichzeitig Fresh Money notwendig ist und die Gesell-
schafterbeitrage nicht erbracht werden kénnen, bietet
sich eine aktive Gestaltung der Passivseite nicht nur unter
Ertragsgesichtspunkten an. Dass dies unter Wahrung der
gegebenen Sicherheiten und damit unter Einsatz entspre-

Kurzfristiger Erfolg

Beschrankun- Langfristige
gen des strategische
Managements Auswirkungen

(Erfolgspotenziale)

Abb. 2: Unterschiedliches Shareholder-Verhalten
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chender gesellschaftsrechtlicher Kon-
struktionen erfolgen muss, versteht
sich von selbst, ist jedoch kein Grund
Uber die dargestellten Optionen nicht
nachzudenken bzw. diese a priori als
nicht moglich zu verwerfen.

Wie Abb. 2 zeigt, haben Gesellschaf-
ter unterschiedliche Zielsetzungen, je

nachdem, woher sie ihre Finanzmittel
bzw. welche Renditeerwartung sie
haben. Nur wenn diese Erwartung im
Rahmen dessen liegt, was die Bran-
che unter guter Flhrung eines Un-
ternehmens auch langfristig hergibt,
kann es einen grundsatzlichen Gleich-
klang zwischen Eigen- und Fremdka-
pital geben.

Praxis der Unternehmensfiihrung

' Weitere Informationen:

Dr. Volkhard Emmrich
Geschaftsfihrender Gesellschafter
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Telefax 089 28 623 260
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Amerikanisches

Krisenmanagement

von Hans-Jiirgen Titz

Die Anzahl amerikanischer Investitionen in Deutschland
hat in den letzten Jahren signifikant zugenommen. Zuwei-
len wird bereits vom Ausverkauf der deutschen Wirtschaft
gesprochen. Viele Investoren nutzen die schleppende
deutsche Wirtschaft mit einer Vielzahl von ,underperfor-
ming companies” zur Schnappchenjagd. Die Taschen sind
voller Geld, es werden immer neue Rekorde im Fund Rai-
sing aufgestellt. Gekauft werden Unternehmen, Immobi-
lien und Kredite (NPLs).

Ausgewihlte M&A Deals amerikanischer Kiufe 2004—2005

Datum  Kiufer Gekaufter

2004 Blackstone Celanese

2004 Fortress Gagfah

2004 Platinum Dystar Textilfarben

2004 CIBER Inc.

2004 Flex-N-Gate
2004 Verisign

2004 KKR

2005 BorgWarner Inc.
2005 Cerberus

Novasoft

Dynamit Nobel Kunststoff
Jambal!

Duales System Deutschland
Beru (62 %)

Plasma-Geschaft von Bayer

Einhergehend mit den Investments amerikanischer Ge-
sellschaften hat auch die angelséchsische Restrukturie-
rungs- und Sanierungskultur Einzug in deutsche Unter-
nehmen gehalten. Andere Gesellschafter, andere Sitten,
wie der Praxisfall Deutsche Borse zeigt: Da wagten es
britische und amerikanische Fonds einfach, den Borsen-
chef und seinen Oberaufseher hochkant hinauszu-
werfen.

Nicht immer ist der Austausch des bestehenden Manage-
ments elementarer Teil der Sanierungsstrategie, aller-
dings in mehr als 2/3 aller Falle — wie aus internen Unter-
suchungen von Dr. Wieselhuber & Partner hervorgeht.
Daruber hinaus sind z. T. deutliche Unterschiede gegen-
Uber der klassischen Sanierungspraxis festzustellen, v. a.,
was Zielsetzung und Sanierungsvorgehen anbelangt, die
nachfolgend kurz erldutert werden:

B Entmachtung/Austausch des Managements,
Einsatz von Chief Restructuring Officers (CROs)

B Keine Notwendigkeit, familiengetriebene
. Strukturen zu erhalten/keine Ricksicht auf
Krisen- Alt-Eigentiimer

management M Hartes Sanierungsprogramm mit z. T. massiven

Eingriffen in das Geschaftsmodell

auf Ameri-
kanisch

B Hohe Renditeanforderungen

M Exzessive Controllingmechanismen

B Kurzfristperspektive (Profitabilitat, Haltedauer etc.)
B Anwendung ausléandischen Rechts

Auf den ersten Blick handeln die angelsachsisch geprag-
ten Krisenmanager wie ihre deutschen Pendants. |hre
Aktionen sind allerdings darauf gerichtet, mit allen zur
Verfligung stehenden Mitteln schnellstmoglich den Aus-
stieg der sie beauftragenden Investoren vorzubereiten.

Profitabilitat geht Uber alles. In sehr kurzer Zeit muss eine
moglichst hohe Rendite erwirtschaftet werden (Jagd nach
Rendite). Teilweise wird dabei mit den zur Verfligung ge-
stellten finanziellen Mitteln ein aggressiver Expansions-
kurs eingeschlagen, Unternehmensteile hinzugekauft, die
Braut geschmiickt. Schnellstmdgliche Kapitalisierung der
Wertetreiber und Assets steht an oberster Stelle.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH 5
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Das harte Sanierungsprogramm macht dabei auch vor
massiven Eingriffen in das Geschaftsmodell mit Standort-
schliefungen, Verlagerungen und Verlust von zahlreichen
Arbeitspldatzen ohne soziale Ausgewogenheit der Sanie-
rung nicht Halt.

Neben der bereits vorher angesprochenen Entmachtung
bzw. dem Austausch des Managements sowie dem Ein-
satz einer ganzen Hand von operativen Managern (Chief
Restructuring Officer) wird in der Regel nur in Ausnahme-
fallen Ricksicht auf die Gesellschafterinteressen von Alt-
Eigentimern, die noch minderheitlich am Unternehmen
beteiligt sind, genommen.

Die eingeforderten Reportingstandards und exzessive
Controllingmechanismen empfinden zahlreiche deutsche
Mittelstandler nach eigenem Bekunden selbst im Krisen-
fall als Kulturschock:

B Hartes Liquiditatsmanagement (z. T. unzureichende
Versorgung mit Liquiditdt durch den neuen Investor,
tagliches Reporting der Liquiditat)

B Wochentliche Soll-/Ist-Abweichungsanalysen

Detaillierte Segmentberichterstattung

B Monatliche Erstellung von Bilanzen und Konsolidie-
rung — nach HGB und IFRS/US-GAAP

Zeit fur das tagliche Geschaft und strategische Themen
bleibt den meisten Controllern nur in wenigen Fallen, es
wird nur noch in Wochen- und Monatszyklen gedacht.
Mancher Unternehmensinsider konstatiert, dass eine auf

die Zukunft ausgerichtete Strategie durch angelséchsisch
gepragte Krisenmanager nicht erkennbar sei, dass — im
Gegenteil — alles nur auf die kurzfristige Perspektive aus-
gerichtet ist. Auch sei nicht zu erkennen, dass die durch
die neuen Eigentimer an Bord geholten ,,amerikani-
schen” Sanierungsexperten tber mehr Sanierungs-Know
how oder bessere Methodenkompetenz als deutsche
Sanierungsberater verfliigen. Messbar ist dies vor allem
dann, wenn die zuvor durch Dritte erstellten Sanierungs-
gutachten 1:1 umgesetzt werden.

Letztlich gewinnt auch die Anwendung angelsachsischen
Rechts bei der Sanierung deutscher Unternehmen zuneh-
mende Bedeutung. Das Einschalten auslandischer Hol-
dings, die Verschmelzung von deutschen Gesellschaften
oder die Ubertragung von Vermdgen auf auslandische
Rechtstrager sind haufig zu beobachtende Mafinahmen.
Die Ursachen hierfir sind vielfaltig: Nutzung von Steuer-
vorteilen, insolvenzrechtliche Themen, gesellschaftsrecht-
liche Erleichterungen flr den Tausch von Schulden in
Eigenkapital etc.

Neue Spielregeln haben Einzug in die Sanierung
deutscher Unternehmen gehalten — ob sich diese
Form des amerikanischen Krisenmanagements auch
im Mittelstand durchsetzt, bleibt abzuwarten. Fakt
ist auch, dass sich mancher Inhaber warm anziehen
sollte!

Der CRO in der Praxis —
Aufgaben und Funktionen

von Hans-Jiirgen Titz

Unternehmenskrisen zédhlen seit ge-
raumer Zeit zum wirtschaftlichen All-
tag. Die Anzahl der Sanierungsfalle —
vor allem der groRen — ist zwar in den
letzten Jahren ricklaufig, die Proble-
me im Krisenfalle aber bleiben: Die
Umsetzung des — in der Regel von
externen Sanierungsberatern — erstell-
ten Konzeptes erfolgt nur unzurei-
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chend oder zum Teil gar nicht. Ur-
sachlich hierfur ist entweder die Tat-
sache, dass Konzeption und Umset-
zung nicht aus einer Hand erfolgen
oder dass das Management den Um-
setzungsprozess nur unzureichend
und mit Widerwillen mittragt.

Seit einigen Jahren wird vor allem
von US-amerikanischen Beratungsge-
sellschaften der Einsatz eines Chief

Restructuring Officer (CRQO), eines
Restrukturierungs-/Sanierungsmana-
gers auf Zeit, propagiert. Auch in
Deutschland hat sich dieses , Instru-
ment” zwischenzeitlich etabliert und
wurde in diversen namhaften Sanie-
rungsfallen wie |hr Platz, Marklin oder
Kunert eingesetzt. Auch Falle wie Me-
tallgesellschaft und Karstadt-Quelle
zahlen hierzu.



Wann macht der Einsatz eines CRO
Sinn, welche Aufgaben und Funktio-
nen hat er wahrzunehmen und wel-
che Anforderungen sind an ihn zu
stellen?

In den beobachteten Fallen wird der
CRO haufig erst in einem fortge-
schrittenen Krisenstadium, zumeist
auf Druck externer Stakeholder (v. a.
Banken) in das Unternehmen geholt.

Die Aufgaben und Funktionen des
CRO in der Praxis sind dabei viel-
faltig:

nahmen zur Kostensenkung (v. a. Per-
sonal- und Materialkosten), Prozess-
optimierung, Neugestaltung der Orga-
nisation, Effizienzsteigerung und Er-
gebnisverbesserung konsequent und
mit Nachdruck in der Organisation
durchzusetzen.

Im Gegensatz zu der Rolle des Bera-
ters ist der CRO kraft seiner Position
dazu auch (machtseitig) in der Lage
und bietet so eine sinnvolle Ergéan-
zung zu den mit der Umsetzung be-
trauten Sanierungsberatern. Auch das
Flhren von Verhandlungen mit Kapi-
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Neben ausgepragter Krisen- und Sa-
nierungserfahrung sollte der einge-
setzte CRO vor allem eine Eigenschaft
mitbringen: Durchsetzungsvermogen
und Umsetzungskompetenz.

Dies beinhaltet auch personliche In-
tegritat, d. h. konsequente Zielverfol-
gung, Standhaftigkeit und Resistenz
gegenlber inneren und aulderen Ein-
flissen, v. a von Seiten der Gesell-
schafter. Diesbezlglich kommt dem
CRO in der Regel seine nachgewie-
sene Flhrungserfahrung in der Linie
eines vergleichbaren Unternehmens

Der CRO in der Praxis

Aufgaben/Funktion

® Ubernahme von unternehmerischer Verantwortung

(Haftung) als Organ der Gesellschaft

W Treiber der Restrukturierung/Sanierung (ganzheitliche
Steuerung) und Umsetzungsverantwortlicher des Sanie-

rungskonzeptes

- Kostensenkung

- Prozessoptimierung

- Ergebnisverbesserung
— Wachstumsstrategie

M Verhandlung mit Kapitalgebern, Arbeitnehmervertretern/
Gewerkschaften, Lieferanten und Kunden

| Sicherstellung der Liquiditat
W Vermeidung der Insolvenz

Anforderungsprofil/Erforderliche Kompetenzen®

Personliche Integritat

|
|
|
|
|
B Verhandlungsgeschick
M Branchenwissen

B Analytische Fahigkeiten

W Strategiekompetenz

L Anforderungsprofil kann im Einzelfall unterschiedlich ausgestaltet sein.

Neben der Ubernahme von unterneh-
merischer Verantwortung als haften-
des Organ der Gesellschaft (Mitglied
der Geschaftsfiihrung/des Vorstandes
oder Alleingeschaftsflhrer/Vorstand)
ist es das vorrangige Ziel des CRO,
die drohende Insolvenz zu vermeiden
und den Restrukturierungs-/Sanie-
rungsprozess ganzheitlich mit maxi-
maler Kraft und hohem Zeitdruck
nach vorne zu treiben.

Das bedeutet zunachst, kurzfristig die
Liquiditat und Zahlungsfahigkeit im
Unternehmen sicherzustellen sowie
die bilanzielle und insolvenzrechtliche
Uberschuldung zu vermeiden. Das
bedeutet aber auch, in einem mittel-
fristigen Zeithorizont die in dem Sa-
nierungskonzept erarbeiteten Malf3-

talgebern, Arbeitnehmervertretern/
Gewerkschaften, Lieferanten und
Kunden stellt eine wesentliche Auf-
gabe des CRO dar. Gelingt es auf Sei-
ten der Stakeholder, wieder Vertrauen
zu schaffen, ist eine wesentliche Hir-
de im Sanierungsprozess beseitigt.

Gleichzeitig kann sich das bisherige
Management auf wesentliche Aufga-
ben/das Tagesgeschaft konzentrieren
und so einen wertvolleren Beitrag zur
Sanierung leisten. Der ,angenehme”
Nebeneffekt fir manchen Manager
ist dabei auch, ,aus der Schusslinie”
der beteiligten Stakeholder zu kom-
men.

Welche konkreten Anforderungen
sind nun an einen CRO zu stellen?

Prioritit

Ausgepragte Krisen- und Sanierungserfahrung
Durchsetzungsvermégen und Umsetzungskompetenz

Fuhrungserfahrung im 1. Glied (Linie)

Hohe kommunikative und soziale Kompetenz

niedrig

zugute. Verhandlungsgeschick, eine
hohe kommunikative und soziale
Kompetenz sowie analytische Fahig-
keiten sind weitere Merkmale, die
einen CRO auszeichnen.

DarUber hinaus werden oftmals auch
umfangreiches Branchenwissen oder
ausgepragte Kenntnisse im Finanz-
und Rechnungswesen gefordert. Ob
jedoch bei der Auswahl des CRO
funktionale, finanzwirtschaftliche oder
eher generalistische Komponenten
den Ausschlag geben, hangt stark
vom jeweiligen Einzelfall und den im
Unternehmen vorhandenen Kompe-
tenzen bzw. Ressourcen ab.

Der Einsatz eines CRO ist indes nicht
von unendlicher Dauer: Greifen die
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skizzierten kurz- und mittelfristigen
Mafinahmen, ist das Unternehmen
vorerst stabilisiert bzw. der Turn-
around vollzogen und die Krise bewal-
tigt, zieht sich der CRO in der Regel
wieder aus dem Unternehmen zu-
rick.

Aus Sicht von Dr. Wieselhuber &
Partner sollte der Rlckzug jedoch
nicht erfolgen, bevor das Unterneh-
men auch strategisch richtig aufge-
stellt ist, denn eine nachhaltige Sanie-
rung setzt in vielen Fallen zwingend
die Neukonfiguration des Geschéfts-
modells und eine wettbewerbsfahige
Anpassung der Strukturen voraus.

Die strategische Neuausrichtung des
Unternehmens sollte daher — wenn
moglich — mit dem CRO unter Einbin-
dung des (neu bestellten) Top-Mana-
gements erfolgen und ggfs. extern
durch Strategieberater reflektiert
werden.

Der Einsatz eines CRO ist eine
wertvolle Ergédnzung im Sanie-
rungsprozess und sorgt zusam-
men mit den involvierten Bera-
tern fUr eine zeitnahe und konse-
quente Umsetzung der erarbeite-
ten Sanierungsmafinahmen

W Weitere

Informationen:
Rechtsanwalt
Hans-Jurgen Titz
Geschéftsbereichsleiter
Corporate Restructuring

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Koéniginstralle 33

80539 Minchen

Telefon 089 28 623 117
Telefax 089 28 623 290
E-Mail titz@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de

Konzernfinanzierung

von Dr. Anne Gross

Unternehmen versuchen, die ihnen
zur Verfligung stehenden finanziellen
Mittel effektiv zu nutzen, um die Auf-
nahme von Kapital bei Zahlung von
Zinsen zu vermeiden. Bei Konzernver-
bunden fihrt dies dazu, dass freies
Kapital auch zwischen den Konzern-
gesellschaften effektiv eingesetzt
werden soll.

Einen einheitlichen Begriff des Kon-
zerns sowie ein Recht fur Konzerne
und deren Finanzierung gibt es weder
im deutschen Recht noch — vor allem
hinsichtlich Sanierungs- oder Insol-
venzverfahren — auf europaischer
oder internationaler Ebene. Die Re-
geln fur Konzerne, Kapitalaufbringung
und Kapitalerhaltung sowie Insolvenz-
verfahren sind fur jede Gesellschaft
eines Konzerns einzeln zu bestimmen
und anzuwenden.

Die zur Finanzierung von Konzernen
zur Verfligung stehenden Strukturen
sind namentlich Konzernverrechnun-
gen, Cash-Pool-Systeme sowie Dar-
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lehen, die in der deutschen Rechts-
wissenschaft lebhaft diskutiert wer-
den. Die Diskussion wurde dabei
durch aktuelle Urteile des Bundesge-
richtshofs und den Referentenent-
wurf des Gesetzes zur Modernisie-
rung des GmbH-Rechts und zur Be-
kampfung von Missbrauchen (MoMiG)
bereichert.

1) Cash-Pool, Darlehen

und Sicherheiten

Um freies Kapital in einem Konzern-
verbund effektiv einzusetzen, richten
Konzerne regelmaf3ig Cash-Pool-Sys-
teme ein und es werden Darlehen
und Sicherheiten innerhalb des Kon-
zerns gewahrt. In zwei Entscheidun-
gen hat der BGH klargestellt, dass
derartige Instrumente keinen Sonder-
regelungen hinsichtlich der Kapital-
aufbringungs- und Kapitalerhaltungs-
regeln unterliegen (BGH v. 24.11.
2003 — Novemberurteil — und BGH

v. 16.1.2006).

Cash-Pool-Systeme sowie die Ge-
wahrung von Darlehen und Sicherhei-

ten sind nur rechtsbestandig, wenn
und soweit sichergestellt ist, dass
durch die Uberweisung der Finanz-
mittel an die Konzernmutter oder das
den Cash-Pool fihrende Unterneh-
men die Regeln der Kapitalaufbrin-
gung und -erhaltung erftllt sind. Die
Uberweisung darf nicht dazu fuhren,
dass das Stammkapital/Grundkapital
der Gesellschaft nicht erbracht oder
angegriffen wird. Organe sind dabei
gehalten, die finanzielle und bilanziel-
le Situation der Gesellschaft regelma-
Rig zu prufen, die Gewahrung von
Darlehen oder Sicherheiten gegebe-
nenfalls zu verweigern und bestehen-
de Anspriche geltend zu machen, da
ihnen ansonsten Ersatzansprliche
und strafrechtliche Konsequenzen
drohen kénnen. Prifungspflichten
treffen auch die Organe der Konzern-
mutter (vgl. BGH v. 17.9.2001 — Bre-
mer Vulkan).

Besteht ein Beherrschungsvertrag im
Konzern, wird die Gewéahrung von
Darlehen oder Sicherheiten sowie die
Einbeziehung in den Cash-Pool als
unproblematisch angesehen. Dies gilt




allerdings nur, wenn der Verlustaus-
gleichsanspruch der abhangigen Ge-
sellschaft voll werthaltig ist. FUr die
Vollwertigkeit werden jedoch teilwei-
se die gleichen Voraussetzungen dis-
kutiert wie flr die Rlckzahlungsan-
spriche ohne Beherrschungsvertrag.

1.1) Kapitalaufbringung

Bei der Grindung von Gesellschaften
und Kapitalerhéhungen ergibt sich
aus der Entscheidung des BGH vom
16.1.2006, dass die Gesellschafter
nicht unmittelbar den zur Einzahlung
des Stammkapitals erforderlichen Be-
trag in einen Cash-Pool zurlcktrans-
ferieren dirfen. Denn im Fall einer
Rickubertragung steht der Bareinla-
gebetrag dem Geschaftsflhrer nicht
zur freien Verfigung und die Bareinla-
ge gilt als nicht erbracht. Sofern ein
Cash-Pool bereits vor Griindung oder
Kapitalerhohung bestand, liegt Gber-
dies eine verdeckte Sacheinlage vor.

Der Gesetzgeber hat das Dilemma
erkannt und im MoMiG eine Ande-
rung fur die Kapitalerhaltung vorge-
schlagen. Danach soll in 8 30 Abs. 1
GmbHG folgender Satz erganzt wer-
den: , Wird das Stammbkapital durch
eine Vorleistung aufgrund eines Ver-
trages mit einem Gesellschafter an-
gegriffen, so gilt das Verbot des Sat-
zes 1 nicht, wenn die Leistung im
Interesse der Gesellschaft liegt.”

§ 57 AktG soll dhnlich erganzt wer-
den. Nach der Gesetzesbegrindung
sei dies ohne weiteres auf die Kapi-
talaufbringung Ubertragbar. Eine Klar-
stellung im MoMIG fir die Kapitalauf-
bringung ware hilfreich, ist aber nicht
vorgesehen.

1.2) Kapitalerhaltung:
Darlehen und Sicherheit

Nach dem Novemberurteil des BGH
sind Kreditgewahrungen an Gesell-
schafter, die nicht aus Ricklagen
oder Gewinnvortragen, sondern zu

Lasten des gebundenen Vermogens
der GmbH erfolgen, auch dann grund-
satzlich eine verbotene Auszahlung,
wenn der Rickzahlungsanspruch
gegen den Gesellschafter bilanziell
werthaltig ist. Die Gesellschaft soll
nicht das Ausfallrisiko tragen.

a) Upstream-Darlehen und
Sicherheiten

Leistungen einer Gesellschaft an
ihren Gesellschafter sollen nur zulés-
sig sein, solange das Stammbkapital
der Gesellschaft nicht angegriffen ist.
Dies gilt sowohl fir Darlehen als
auch Sicherheiten und auch fur Leis-
tungen an verbundene Unternehmen.

Das Novemberurteil hat Diskussionen
darUber ausgelost, wie der Rickzah-
lungsanspruch aus dem Darlehen bei
Anwendung der Kapitalerhaltungsre-
gelungen anzusetzen ist. Die strenge-
re Auffassung geht davon aus, dass
ein werthaltiger Rickzahlungsan-
spruch bereits bei Ermittlung des ab-
ziehbaren Vermdgens unberUcksich-
tigt zu bleiben hat. Die mittlerweile
vorwiegende Ansicht tendiert dazu,
das abziehbare Vermdgen nach han-
delsbilanziellen Grundséatzen zu ermit-
teln und den Rickzahlungsanspruch
nur bei Bestehen einer Unterbilanz
unberUcksichtigt zu lassen.

Der BGH hat zugleich angedeutet,
dass Ausnahmen vom Verbot beste-
hen, wenn die Darlehens- oder Si-
cherheitsgewahrung im Gesellschafts-
interesse liegt, die Konditionen einem
Drittvergleich standhalten und bei An-
legen strengster Mal3stébe zweifels-
frei oder die Rickzahlung durch wert-
haltige Sicherheiten voll gewahrleis-
tet sei. Wann eine solche Leistung
ausnahmsweise im Interesse der Ge-
sellschaft liegt und damit zuldssig ist,
ist noch ungeklart. Das MoMIiG hat
den Ansatz des BGH aufgenommen
und in der Gesetzesbegriindung Aus-
nahmen definiert, die die Kriterien

Praxis der Unternehmensfiihrung

des BGH weit auslegen. Ein Gesell-
schaftsinteresse liegt danach u. a.
vor, wenn der Kredit und die Kredit-
bedingungen einem Drittvergleich
standhalten oder der Anspruch auf
Gegenleistung oder Darlehensriick-
zahlung bilanziell vollwertig ist.

b) Downstream-Darlehen und
Sicherheiten

Vollstdndig ungeklart ist, ob Darlehen
oder Sicherheiten an Tochtergesell-
schaften, so genannte Downstream-
Leistungen, zulassig sind. Durch die
Kreditgewahrung an ein Tochterunter-
nehmen wird immerhin die Bonitat
der Muttergesellschaft verschlechtert
und im Fall einer Krise der Tochterge-
sellschaft ist der Rickzahlungsan-
spruch eigenkapitalersetzend. Es wird
daher argumentiert, dass die Grund-
satze des Novemberurteils ebenfalls
gelten sollten. Eine héchstrichterliche
Klarung gibt es bislang nicht.

2) Konzernverrechnung

Ebenfalls Ublich bei der Konzernfinan-
zierung ist, dass Konzerngesellschaf-
ten bestehende Anspriiche unterei-
nander aufrechnen. Erfasst wird da-
bei regelméaRig auch die Aufrechnung
von Forderungen des Schuldners mit
Gegenforderungen anderer Konzern-
gesellschaften.

Mit der Entscheidung vom 15.7.2004
hat der BGH klargestellt, dass das
Insolvenzrecht uneingeschrankt gilt.
Die Aufrechnung von Forderungen
des Schuldners mit Gegenforderun-
gen anderer Konzerngesellschaften
in der Krise ist analog § 96 Abs. |

Nr. 2 InsO unwirksam.

3) MoMiG und Eigenkapital-
ersatz

Mit dem MoMiG wird das Recht des
Eigenkapitalersatzes wesentlich ge-
andert und laut der Gesetzesbegrin-
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dung an internationales Recht ange-
passt. Die Regelungen der 8 32 a, b
GmbHG, die Rechtsprechungsrege-
lungen sowie parallele Regelungen
im HGB zum Eigenkapitalersatz wer-
den gestrichen. Nach dem erganzten
§ 135 InsO soll die Rickzahlung und
Besicherung aller Gesellschafterdar-
lehen der Anfechtung von 1 bzw. 10
Jahren unterliegen.

Im Ergebnis bedeutet die Anderung,
dass jegliche Gesellschafterfinanzie-
rung gleich behandelt wird. Es wird
nicht mehr danach unterschieden, ob
die Gesellschafterleistung in der Kri-
se gewahrt oder stehengelassen
wurde. Fur Gesellschafter ist damit
bei Gewahrung nicht vorhersehbar,
ob die Riickzahlung oder Sicherung
ihre Fremdkapitalleistung in einer In-
solvenz angefochten werden wird. Es
besteht damit nicht mehr die Mog-
lichkeit, Fremdkapital von Gesellschaf-
tern aulRerhalb der Krise weitgehend
insolvenzfest auszugestalten.

4) Insolvenzverfahren

Erst im Insolvenzverfahren stellt sich
teilweise heraus, ob die gewahrten
Finanzierungen und Ruckzahlungen
im Konzern rechtsbestandig sind. Es
soll daher kurz auf die Stellung der
Konzerne im Insolvenzverfahren ein-
gegangen werden.

4.1) Konzerninsolvenz im deutschen
Recht

Das deutsche Recht kennt keine Kon-
zerninsolvenz, bei der flr alle zu einer
Gruppe gehorenden Unternehmen
ein Insolvenzverfahren, gesteuert
durch einen Insolvenzverwalter, durch-
geflhrt wird. Vielmehr wird Uber das
Vermdgen jeder einzelnen insolven-
ten Gesellschaft ein Insolvenzverfah-
ren durchgefihrt. Durch diesen An-
satz kdnnen die jeweiligen Interessen
jeder Gesellschaft separat gesichert
werden. In der Literatur wird das Feh-
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len gelegentlich kritisiert, da eine
Gesamtlésung fur Konzerne sich da-
durch schwieriger dadurch gestalten
lasst.

Insolvenzverwalter behelfen sich teil-
weise dadurch, dass sie untereinan-
der Vereinbarungen hinsichtlich der
Insolvenzverfahren und der Verteilung
der Erldse schlieRen. Eine konkrete
Rechtsgrundlage gibt es fir solche
Vereinbarungen im deutschen Recht
bislang nicht.

4.2) Konzerninsolvenz im
europiischen Recht

Auch das européische Insolvenz-
recht, geregelt in der Verordnung
(EG) Nr. 1346/2000 des Rates Uber
das Insolvenzverfahren vom 29.5.
2000 (EulnsVO), kennt kein Konzern-
insolvenzrecht und das Insolvenzver-
fahren hat Uber jedes Konzernunter-
nehmen gesondert stattzufinden.

Fir das Insolvenzverfahren ist grund-
satzlich das Gericht zustandig, in des-
sen Gebiet das Schuldnerunterneh-
men den Mittelpunkt seiner haupt-
sachlichen Interessen hat — auch cen-
ter of main interest COMI — genannt.
Bei juristischen Personen wird ver-
mutet, dass dies der satzungsmaRige
Sitz ist (vgl. 8 3 Abs. 1 EulnsVO). Da-
neben besteht die Mdglichkeit eines
Sekundarverfahrens Uber im Inland
belegenes Vermogen, sofern der
Schuldner in Deutschland eine Nie-
derlassung oder sonstiges Vermogen
hat oder ein sonstiges Interesse be-
steht.

Uber die Auslegung des COM!/ und
die anzuwendenden Kriterien ist eine
lebhafte Diskussion entstanden. Ins-
besondere englische Gerichte haben
bei der Insolvenz eines Konzerns den
COMII tur alle Konzerngesellschaften
am Hauptsitz des Konzerns ange-
nommen, obwohl der Mittelpunkt der
jeweiligen Konzerngesellschaften teil-

weise an anderen Orten lag. Die eng-
lischen Gerichte haben dadurch ein
internationales Konzerninsolvenzver-
fahren ermdglicht. Die EulnsVO sieht
jedoch gerade kein Konzerinsolvenz-
recht vor und geht davon aus, dass
jede Gesellschaft einen Hauptsitz hat.
Der EuGH hat dies in seiner Entschei-
dung vom 2.5.2006 bestéatigt und
festgestellt, dass der Sitz ,, nur wider-
legt werden kann, sofern objektive
und fir Dritte feststellbare Elemente
belegen, dass in Wirklichkeit die Lage
nicht derjenigen entspricht, die die
Verortung am genannten satzungsma-
Bigen Sitz widerspiegeln.” Der EuGH
fuhrt weiter aus, dass , die Tatsache,
dass ihre wirtschaftlichen Entschei-
dungen von einer Muttergesellschaft
mit Sitz in einem anderen Mitglieds-
staat kontrolliert werden oder kontrol-
liert werden kénnen ... " nicht aus-
reicht. Andernfalls wrde ein forum
shopping entstehen und die Konzerne
wurden durch Wahl des Hauptsitzes
des Konzerns das fir ein Insolvenz-
verfahren anwendbare Recht wahlen.

Das Insolvenzverfahren und seine
Wirkungen unterliegen dabei weitge-
hend dem Recht des Staates, in dem
das Verfahren eréffnet ist (8 335
InsO). Das Anfechtungsrecht und
damit die Regelungen betreffend
Leistungen an verbundene Unterneh-
men unterliegen grundséatzlich dem
Recht des Insolvenzverfahrens, es
sei denn, dass eine Anfechtung nach
dem Recht der Rechtshandlung nicht
moglich ist (vgl. § 339 InsO).

Wir gestalten Erfolge
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Ein Konzernrecht und Regeln der Konzernfinanzierung sehen weder
das deutsche noch das europaische Recht vor. Die Regelungen Utber
Kapitalaufbringung, Kapitalerhaltung und die Behandlung von Finan-
zierungsbeitragen in der Krise oder Insolvenz sowie das Insolvenz-
verfahren sind nicht europaweit einheitlich geregelt. Zudem sind

die jeweiligen Regeln fir jede Konzerngesellschaft gesondert zu
bestimmen und anzuwenden.

-
”

WWeitere Informationen: =
Dr. Anne Gross, LLM (RSA)
Rechtsanwaltin
Gesellschaftsrecht, M&A,
Insolvenzrecht

GSK Gassner Stockmann & Kollegen
KronenstrafRe 30

70174 Stuttgart

Durch das MoMIiG sollen die deutschen Regelungen Uber die Kapi-
talaufbringung und Kapitalerhaltung international wettbewerbsfahig
gestaltet werden. Insbesondere soll das Cash-Pooling in Konzernen
rechtssicherer ermdglicht werden. Allerdings fihrt die Abschaffung
der Regelungen Uber den Eigenkapitalersatz und die Verlagerung ins
Insolvenzrecht dazu, dass die Rickgewéahrung oder Besicherung
jeglichen Fremdkapitals durch Gesellschafter in einer anschlief3en-
den Krise oder Insolvenz angefochten werden kann.

Telefon 0711 22045790
Telefax 0711 220 45 79 44
E-Mail gross@gsk.de

Herausforderungen der Globalisierung
und damit verbundener
struktureller Anpassungsbedarf

von Volker Riedel

Der globale Wettbewerb zwingt Un-
ternehmen weiterhin permanent, so-
wohl ihre leistungswirtschaftlichen
als auch finanzwirtschaftlichen Struk-
turen konsequent auf die Herausfor-
derungen der Globalisierung auszu-
richten.

Hierbei zeichnen sich erfolgreiche,
international agierende Unternehmen
zukUnftig dadurch aus, dass es ihnen
gelingt, die Kosten entlang der Wert-
schopfungskette im Rahmen perma-
nenter Prozessoptimierungen zu sen-
ken und dabei vertrieblich just-in-time
und zur vollen Kundenzufriedenheit
zu handeln. Um in diesem Span-
nungsfeld zwischen Flexibilitat bzw.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Geschwindigkeit und Rentabilitat das
richtige Maf3 zu finden, ist eine diffe-
renzierte Supply Chain Strategie, die
sich der Dynamik variierender Markt-
vorgaben stetig anpasst, unabding-
bar.

Diese Zielsetzung erfordert deshalb
die Entwicklung von Strategien in fol-

genden Feldern:

1. Strategische Ausrichtung des
Wertschopfungsnetzwerkes

2. Optimierung der Wertschépfungs-
netzwerke

3. Implementierung von Steuerungs-
und Risikosystemen

4. Finanzwirtschaftliche Optimierung

Strategische Ausrichtung des Wert-
schopfungsnetzwerkes als Basis fiir
den Aufbau einer gruppenweiten
Wertschépfungsstrategie

Die Wertschopfungsstrategie um-
fasst die Ausgestaltung und setzt we-
sentliche Elemente der Wettbe-
werbsstrategie in konkrete, messbare
Aktivitaten um. Ziel dieser Strategie-
bestimmung muss es sein, das Rich-
tige am richtigen Ort zu tun.

Wesentliche Inhalte sind Konzepte
zur Wertschopfungsstruktur sowie
zur standorttbergreifenden Optimie-
rung der Wertschopfung des Unter-
nehmens insgesamt. Hierbei spielen
vor allem die zuklnftigen Absatz- und
Produkt-/Leistungsstrukturen eine we-
sentliche Rolle, um neben dem zu-
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Nachhaltigkeit

Abb. 1: Nachhaltigkeit der Wertschépfungskette

kinftigen Produktprogramm auch die
zukUnftigen sich weiter verandernden
Prozesse modellieren zu kénnen.

Hierbei hilft eine standortlbergreifen-
de Betrachtung, um eine wirtschaft-
lich sinnvolle Bewertung von zu tati-
genden Investitionen oder Restruktu-
rierungen durchfihren zu kénnen. Zur
Erzielung hoher Produktivitat und Ef-
fizienz ist eine Mindest-Wertschop-
fungstiefe je Standort unerlédsslich,
unabhéngig davon, von wem die
Wertschopfung erbracht wird.

Gerade die Verlagerungen der Wert-
schopfung der letzten Jahre von mit-
telstandischen Unternehmen basie-
ren immer wieder auf der Stlickkos-
ten-Argumentation. Eine Argumenta-
tion, die im Kern auch richtig ist. Sie
springt aber zu kurz, wenn nicht
gleichzeitig die verbleibenden Struk-
tur- und Standortkosten angepasst
werden, so dass auch in den heimi-
schen Produktionen mit Volllast ge-
fahren wird. Nicht zuletzt sind auch
zunehmend Ruckverlagerungen von
Produktionen festzustellen.

Das Wertschépfungsnetzwerk muss
kontinuierlich auf den Prifstand

gestellt werden

Besonders im produzierenden Ge-
werbe ist eine groRe Verdnderung
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der Absatzmarkte zu beobachten.
Diese verschieben sich zunehmend
in die Wachstumsregionen Osteuropa
und nach Stdostasien. Dadurch ver-
andern sich die Bedingungen fir die
Unternehmen, denn vor allem gut
aufgestellte Unternehmen haben be-
reits heute in ihren internationalen
Fertigungsanlagen bereits weitge-
hend westeuropaisches Niveau er-
reicht.

Nur durch den Aufbau eines weltwei-
ten Wertschopfungsnetzwerkes inner-
halb der Unternehmensgruppe und

auch im Wertschoépfungsverbund mit

anderen Unternehmen (Thema Global
Sourcing) kann der langfristige Unter-
nehmenserfolg des eigenen Unter-
nehmens gesichert werden. So liegt
zum Beispiel die Wertschopfungstie-
fe bei einem Porsche Cayenne nur
noch bei ca. 10 - 12 %.

Dabei ist zu beachten, dass nicht nur
Produktionstatigkeiten verlagerungs-
féhig sind, sondern auch alle Verwal-
tungsarbeiten im Sinne einer Zentra-
lisierung, aber auch Auslagerung.

Mittlerweile hat sich auch im Mittel-
stand die Meinung durchgesetzt,
dass nur in einer Kombination mit in-
ternationalen Produktionsstandorten
die Standortnachteile in Deutschland
ausgeglichen werden koénnen.

Um hier einen optimalen Mix aus
Wertschopfungsstufen an den richti-
gen Standorten zu haben, ist ein sys-
tematisches, auf die spezifische Ge-
schaftsmechanik des Unternehmens
abgestimmtes Bewertungstoolset so-
wie ein strukturierter Make or Buy
Prozess eine zwingende Notwendig-
keit. Andernfalls wird die Fragestel-
lung nach dem Bezugsort zu einer
Glaubensfrage innerhalb des Unter-

Warenstrome

B Direkte Wertschépfungsbereiche - I}
[ Administrative Kernfunktionen

I Unterstiitzende Nebenfunktionen

Abb. 2: Optimierung des Wertschopfungsnetzwerkes

Wir gestalten Erfolge




nehmens, und die lassen sich be-
kanntlich nur schwer l0sen.

Die Anforderungen an die benotig-
ten Steuerungs- und Risikosysteme
leiten sich aus der Strategie ab

Konkreter Ansatzpunkt flr die Steue-
rung ist neben der konsequenten
Flhrung nach Produktivitatskennzah-
len (z. B. Output pro Mitarbeiter und
Rohertrag pro Personalkosteneinheit)
vor allem die konsequente Ausrich-
tung nach Absatz- und Beschaffungs-
markten. Erfolgreiche Unternehmen
steuern ihre Prozesse kundenorien-
tiert Uber die Wertschopfung, da nur
diese ein fur den Kunden relevantes
Ergebnis darstellt.

Die zentrale Fragestellung von Steue-
rungssystemen besteht darin, wie

vorhandene Wertschopfungseinheiten
standortlbergreifend zu steuern sind.

Die regionale Aufsplittung der Wert-
schopfungskette muss immer mit
einer Optimierung der Prozesse ein-
hergehen. Nicht abgestimmte Syste-
me flhren an den einzelnen Stand-
orten zu Vorsorgemafinahmen (wie
Pufferlager), um die Ineffizienz der
vorgelagerten Stufen auszugleichen.
Das Working Capital steigt an.

Ein zielgerichtetes und effizientes
Supply-Chain Management ist dabei
zum Beispiel entscheidend fir die
Erreichung folgender Top-Ziele not-
wendig:

B Verkirzung der Durchlaufzeiten

B Erhohung der Flexibilitat in der
Produktion und Servicebereichen

B Reduzierung der Bestéande, d. h.
Optimierung des Working Capitals

B Optimale Allokation von Auftrdgen
an den entsprechenden Produk-
tionsstandorten

Zur Erreichung dieser Zielsetzungen
bietet es sich flr das produzierende

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Gewerbe an, Teile der Supply Chain
Steuerungsmechanismen von Push-
auf Pull-Steuerung umzustellen, d. h.
es wird nur noch auf konkrete Nach-
frage der nachgelagerten Wertscho-
pfungsstufen hin produziert. Dies
setzt aber hohe Malistdbe an die Per-
formance und Logistik der internatio-
nalen Wertschopfungskette.

Gerade aus Sicht des Finanzierungs-
partners ist zu pritfen, ob alle risikore-
levanten Faktoren in dem auslandi-
schen Investitions- und Liefervorha-
ben des Unternehmens ausreichend
gepruft wurden.

In die Steuerungssysteme missen
daher kontinuierliche Risikobetrach-
tungen integriert werden. Die finan-
ziellen Gefahrenpotenziale in anderen
Kultur- und Wirtschaftskreisen sind
gerade fUr mittelstandische Unter-
nehmen ohne ausgepragte interna-

Praxis der Unternehmensfihrung

tionale Erfahrung aufierordentlich
hoch.

So ist beispielsweise aus europai-
scher Sicht der indische Markt ein
riesiger Wachstumsmarkt mit vielen
Potenzialen. Doch ein genauer Blick
zeigt, dieser Markt ist nicht homo-
gen. Er besteht aus vielen nicht mit-
einander verbundenen Marktsegmen-
ten und generiert die unterschiedlichs-
ten Bedurfnisse und das bei unter-
schiedlichen Arbeitsproduktivitaten
und enormen Transportwegen. Fehl-
einschatzungen fihren schnell zu ei-
nem wirtschaftlichen Desaster.

Finanzwirtschaftliche Optimierungs-
moglichkeiten unterstiitzen dabei die
Standortentscheidungen

Durch die Globalisierung verschieben
sich sowohl die Absatz- als auch die
Beschaffungsmarkte von der Euro-

Risiken im internationalen Geschift

politische Risiken

Enteignungsrisiken
durch politische Instabilitat

wirtschaftliche Risiken

Bonitatsrisiken
Zahlungsverhalten von Kunden,
Lieferanten und Land

Entscheidungsrisiken
wie Mitbestimmungsvorschriften,
Auflagen und Local-Content-
Vorschriften

Wirtschaftliche
Handelsbarrieren
wie Zolle, Embargo, Kontingente
und gesetzliche Auflagen

Natiirliche
Handelsbarrieren
aus der Geographie, Infrastruktur
und Kultur

Transferrisiken
aus Beschrankungen
des Zahlungsmitteltransfers

Konvertierungsrisiken
aus den Vorschriften zum
Zahlungsmitteltausch

Wahrungsrisiken
aus der Umrechnung zum
Bilanzstichtag, einzelne
Geschaftstransaktionen und das
langfristige 6konomische Risiko
fur Investitionen

Abb. 3: Internationale Risiken in der Ubersicht
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Region vor allem in die ostasiatischen
Schwellenlander sowie nach China
und Indien. Um durch diese Verschie-
bungen nicht zu groRen Risiken aus-
gesetzt zu sein, bietet es sich an, sei-
ne eigenen Wertschopfungsstruktu-
ren wie auch die Beschaffungsmarkte
unter dem Gesichtspunkt einer wah-
rungstechnischen Kompensations-
wirkung (sog. ,Natural Hedge") aus-
zurichten.

Dies bedeutet, dass bei der kontinu-
ierlichen Lieferung in den Dollarraum
geprift werden muss, ab wann sich
die Erhohung der Wertschopfung im

Fazit:

Dollarraum lohnt. So hat zum Beispiel
VW im Jahr 2004 beschlossen, die
Wertschopfung an den Standorten
Brasilien und Mexiko zu erhdhen, um
den Milliardenexporten nach USA aus
der EU zu begegnen und damit die
Dollarschwache gegeniiber dem Euro
zu mildern. Damit wurden verdiente
US-Dollar in US-Dollar Ausgaben ver-
wendet.

So sind heute in deutschen Produk-
tionen nach wie vor hohe Zulieferun-
gen aus dem Dollarraum zu finden,
die nach der Veredelung in Deutsch-
land wieder in den Dollarraum, z. B.

Im Bereich der leistungswirtschaftlichen Optimierung der Supply Chain
Strukturen schlummert weiterhin ein hohes Potenzial.

Die zunehmend gréRer werdende Liicke zwischen quantitativen und qua-
litativen Ressourcenanforderungen und den tatsachlich im Unternehmen
vorhandenen Ressourcen muss zwangslaufig zu einer Konzentration der
Unternehmen auf ihre Kernkompetenzen fihren. Verbunden damit ist eine
Verringerung der Komplexitat in ihrer Wertschopfungstiefe und -breite.
Professionelles Schnittstellenmanagement zu den dabei beteiligten Koope-

rations- bzw. Outsourcing-Partnern wird so immer mehr zum entscheiden-

den Erfolgsfaktor.

Eigene Werksstrukturen und somit auch Standorte werden auch in Zu-
kunft weiterhin einem steten Wandel ausgesetzt sein, denn nur wer am
richtigen Ort mit den richtigen Ressourcen angesiedelt ist, hat im globalen
Wettbewerb die Nase vorn. Und nur ein absolut professionelles Supply
Chain Management mit den entsprechenden Steuerungssystemen kann
das Zusammenwirken der einzelnen Radchen (eigene Wertschépfungs-
einheiten, Lieferanten und Kunden) optimal koordinieren und somit

Reibungsverluste minimieren.

Produktion:

Die Herausforderungen
des Marktes flexibel

meistern

Outsourcing
und Standort-
verlagerung:

Abb. 4: Die Gebundene Mittel
Fint Balsteine freisetzen und Ertrags-

kraft verbessern
Operations
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Exzellenz

im Einkauf:
Wachsende
Einkaufsvolumina

Supply Chain gezielt steuern

Management und
Logistik:
Auftragsdurchlauf-
zeiten nachhaltig

! Forschung
reduzieren

und Entwicklung:
Optimierung des
Produktentwicklungs-
prozesses

Wir gestalten Erfolge

USA, geliefert werden. Solange diese
Warenlieferungen sich wertmafig
ausgleichen kénnen, ist das Wah-
rungsrisiko begrenzt. Veranderungen
in der Wertschopfung, in Absatzmark-
ten oder Wéahrungskursen bringt das
Gleichgewicht schnell zum Kippen,
leider immer in die falsche Richtung.

Verlasst man den EU-Raum, sind zu-
satzliche Vorschriften zum Transfer
und der Konvergenz von Zahlungs-
mitteln zu beachten. Eine Hirde, die
so manchen schnellen Rickfluss von
Einnahmen verhindert hat.

Neben der Optimierung von Wah-
rungsrisiken kann in diesem Zuge
durch den geschickten Aufbau von
eigenen Gesellschaftsstrukturen an
geeigneten Standorten auch die
Steuerbelastung vermindert wer-
den.

Weitere
Informationen:
Diplom-Okonom
Volker Riedel
Senior-Projektleiter
Corporate Restructuring

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Kéniginstralte 33

80539 Minchen

Telefon 089 28 623 144
Telefax 089 28 623 290
E-Mail riedel@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de




Internationale Investoren —
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Optionen zur Gestaltung der Passivseite!

von Hans-Jdrgen Titz

Obwohl die Zahl der Insolvenzen
auch in 2006 weiter ricklaufig ist, be-
finden sich viele mittelstandische Un-
ternehmen unverandert im Kampf
ums Uberleben.

Durch den enormen Wettbewerbs-
druck auslandischer Konkurrenten,

v. a. asiatischer Pragung, und dem
dadurch einhergehenden Preis- und
Margenverfall, sind Restrukturierungs-
aufgaben zur taglichen Praxis vieler
Unternehmer geworden. Die Eigen-
kapitalquote, im européischen Ver-
gleich sowieso nur im Mittelfeld,
schwindet weiter.

Der Sanierung der Passivseite kommt
in diesen Zeiten eine hohe Bedeu-
tung zu. In vielen Krisenfallen stellt
sie eine der zentralen Management-
aufgaben dar, um die Liquiditat im
Unternehmen sicherzustellen, eine
drohende bzw. bereits vorhandene
Uberschuldung abzuwenden oder —
zur Nachhaltigkeit der Krisenbewalti-

gung — das Unternehmen zukunfts-
orientiert (Wachstumsperspektive)
aufzustellen.

Vor diesem Hintergrund haben gera-
de in den letzten zwei Jahren eine
stetig gestiegene Zahl internationaler
Investoren, vor allem Private Equity
Firmen und Hedgefonds auf sich auf-
merksam gemacht, letztere nicht nur
durch die von Franz Mintefering an-
gestoRRene ,Heuschreckendebatte”.
Schlagzeilen wie , Schefenacker am
Fliegenfanger der Hedgefonds”, ,HP
Pelzer — Spielball von Investoren”,
.Hedgefonds at the gate”, ,Interna-
tionale Investoren Ubernehmen das
Kommando in deutschen Konzernen”
machten die Runde.

Neben den seit Jahren bekannten
Playern auf Private Equity Seite gerie-
ten insbesondere Hedgefonds wie
Silverpoint, Davidson/Kempner, Gold-
man Sachs, Citadel, Bridgewater,
Knight und TCl in die Gazetten der
Presse und in die Verhandlungsrun-
den der Banken.

Ausgewihlte Hedgefonds

TCI

Citadel

Bridgewater

Knight

Silver Point

Trafalgar

Cheyne Capital

GE Finance
Davidson/Kempner
Avenue Capital Group
D.B. Zwirn

Golden Tree LLC
Strategic Value Partners
Cargill Value Investment
Black Diamond

Lone Star

usw.

Dabei stellt sich doch die berechtigte
Frage, ob der Einstieg internationaler
Investoren, v. a. von Hedgefonds, flr
alle beteiligten Stakeholder im Krisen-
falle eine wirkliche Option zur Gestal-
tung der Passivseite und damit zur
Sanierung der Bilanz und des Unter-
nehmens ist.

Hiufig anzutreffende Vorgehensweise eines Investors (im Krisenfall)

Erxive'flb d ,,Umwgvii(mung Debt-Equity Refinanzierung/ (Weiter-)
von noticidenden . . Swap Unmfinanzierung Verkauf
Krediten in Mezzanine

M Stufenloser Erwerb
von bis zu 100 %
der Kredite

kapital

B Atypisch stille
Beteiligung

B ,Harte” Covenants

B Wandelanleihe etc.

B Genussrechts-

B Kapitalherab-
setzung

B Aufnahme Fremd-

M Secondary

kapital und Erho- Buy Out
hung Verschuldung
(Leverage) M Trade Sale

B Anschlieende
Kapitalerhhung
(Sacheinlage)

B Ausschittung
(Dividende)

M Rickkauf durch
Altgesellschafter

Einstieg
als FK-Glaubiger

»,Quasi”-
Eigentimer

,Herrscher”/
Eigentimer

Dividenden-
empfanger

Ausstieg

Haltedauer/Zeithorizont: in der Regel 1—3 Jahre

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
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Haufig bilden notleidende Kredite die
Eintrittskarte fUr internationale Inves-
toren. Das Geschaft mit den sog.
NPLs (Non Performing Loans) hat
sich zwischenzeitlich in Deutschland
zu einem boomenden Markt entwi-
ckelt. Hierzu hat nicht nur die Ver-
kaufsbereitschaft namhafter deut-
scher Kreditinstitute beigetragen.

Seit deutsche Banken verstarkt mit
Krediten handeln und/oder den Er-
werber dieser Kredite sogar refinan-
zieren, entwickeln sich Bankkredite
immer starker zu einem Einfallstor fur
Investoren. Insider schatzen den
Markt fur notleidende Kredite in
Deutschland auf > 150 Mrd. Euro.

Allein in 2006 wurden Schéatzungen
zufolge weltweit rd. 300 Mrd. USD
fUr Investments in unzureichend per-
formenden Unternehmen eingesam-
melt. Experten sprechen bereits von
einer gigantischen Schuldenmaschi-
nerie, einer Blase, die demnachst zu
platzen droht. Mittendrin die Hedge-
fonds, die verstarkt die Schulden von
angeschlagenen Unternehmen mit
dem Ziel erwerben, kurzfristig die
Kontrolle zu erlangen.

In der Regel stellt sich der Prozess
beim Einstieg von internationalen In-
vestoren im Krisenfalle wie auf Seite
15 visualisiert:

In einem ersten Schritt wird ein klei-
ner Anteil am Fremdkapital (unter
Nennwert) erworben oder nachrangi-
ge Darlehen (second lien loans, high
yield bonds etc.) gezeichnet.

Ist der Investor erst einmal an Bord,
dauert es in der Regel nicht lange;
bis auch die Ubrigen Fremdkapital-
geber verkaufen und dadurch bis zu
100 % beim Investor landen. Mit den
nunmehr vorgegebenen , harten”
Covenants ist das Unternehmen zum
Erfolg verdammt. Stimmt die Profi-
tabilitdt nicht, werden Ziele nicht
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kurzfristig erreicht oder klappt es
nicht mit der Kommunikation, droht
die Falligstellung der Kredite und
damit die Insolvenz.

Um diesem Schicksal zu entgehen,
bleibt haufig nur der Ausweg, die
Kredite in Eigenkapital zu wandeln
(sog. , Debt-Equity Swap”). Der
Switch von Fremd- in Eigenkapital
erfolgt dabei meist im Anschluss an
eine Kapitalherabsetzung mittels ei-
ner Kapitalerhdhung aus Sacheinla-
gen, die nur von den Investoren
.gezeichnet” wird.

Zwar kann durch diese Kapitalmal3-
nahme das Ziel der bilanziellen Sanie-
rung durch Vermeidung/Beseitigung
der Uberschuldung oder die Verbes-
serung des Eigenkapitals erreicht
werden. Gleichzeitig erlangt der In-
vestor hierdurch allerdings die Kon-
trolle des Unternehmens — quasi
durch die Hintertur.

Da Kreditkdufe in hohem Malie
fremdfinanziert sind, bendtigt der
Investor einen kontinuierlichen Cash-
flow aus dem Unternehmen, um sei-
nerseits seine Refinanzierer bedienen
zu konnen. Reicht der operative Cash-
flow des Unternehmens hierzu nicht
aus, so istes durchaus gangige Praxis
von angelsachsischen Hedgefonds,
dem Unternehmen zusatzliche Schul-
den aufzubiirden (leveraging), um

sich nach dem Liquiditatszufluss von
Fremdkapitalgebern nunmehr Divi-
denden ausschutten zu kénnen.

Aufgrund des hohen Fremdverschul-
dungsgrades (historisch hoher Lever-
age!) sind viele Unternehmen trotz
eines bisweilen umfangreichen Sanie-
rungsfortschritts nach Abschluss
einer solchen , Transaktion” kaum
mehr in der Lage, den Kapitaldienst
fur die (neuen) Fremdkapitalgeber zu
leisten. Covenants drohen zu bre-
chen, die Gefahr ist groR, dass Kre-
dite erneut fallig gestellt werden.

Wir gestalten Erfolge

Kann die Insolvenz erfolgreich ver-
mieden werden, bleibt in zahlreichen
Fallen nur noch der Weiterverkauf —
an Finanzinvestoren (Secondary Buy
Out) oder strategische Investoren
(Trade Sale). Mitunter ist auch der
Alt-Gesellschafter am Ruickkauf sei-
nes ehemaligen Unternehmens inte-
ressiert.

Oft ist der Einstieg internationaler
Investoren fir alle Beteiligten erfolg-
reich, allerdings nicht immer: So wur-
de aus dem einst gesunden Unter-
nehmen Grohe ein Sanierungsfall:
Wahrend bei Einstieg des Investors
der EBIT noch bei knapp 200 Mio.
Euro lag, wurden nach ,,Abschluss”
der Transaktion durch die immense
Zinslast Verluste im dreistelligen Mil-
lionenbereich eingefahren.

Eine langfristige Strategie des Inves-
tors mit sukzessiver Steigerung von
Rentabilitat und Profitabilitat ist in
vielen Fallen nicht zu erkennen bzw.
schlichtweg nicht vorhanden. In der
Regel betragt die tatsachliche Halte-
dauer der Investments ein bis max.
drei Jahre. Da eine Vielzahl angel-
sachsisch gepragter Investoren ,ein
Unternehmen nur als Projekt auf Zeit
versteht, wachst die Gefahr einer
massiven Umverteilung von Werten
und Gewinnen aus der Zukunft in die
Gegenwart”, so der Deutschland-
Chef eines groRen Beratungsunter-
nehmens im Handelsblatt.

Auch beim Einstieg von interna-
tionalen Investoren in Krisenunter-
nehmen wird die Passivseite ge-
staltet — manchmal aber anders,
als sich viele das denken!




| Die haftungsrechtlichen
‘ Rahmenbedingungen

beim Credit Buy Out im Kreditgeschift

von Dr. Rainer Riggert

Der Trend zum Verkauf notleidender Kredite hélt in
Deutschland weiterhin an. Verduf3ert werden Einzelkredi-
te (Single Cases) wie auch ganze Kreditportfolien. Dabei
sind die rechtlichen Rahmenbedingungen nach wie vor
hochstrichterlich nicht geklart. Bislang gibt es kein die
Grenzen bestimmendes Urteil des Bundesgerichtshofes
(siehe aber OLG Frankfurt am Main WM 2004, 1386; LG
Frankfurt am Main ZIP 2005, 115; LG Koblenz ZIP 2005,
21). Die Liste des juristischen Risikopotenzials von Credit
Buy Out ist deshalb immer noch lang:

Tatbestandsseite:

M Verstold gegen Kreditwesengesetz

B Verletzung des Bankgeheimnisses

B Missachtung des Abtretungsverbots

B Eingriff in den ausgelbten Gewerbebetrieb/
Kreditgefahrdung

Rechtsfolgenseite:

B Schadensersatzanspriiche durch den Kreditnehmer

B Unwirksamkeit des Credit Buy Out, insbesondere der
Abtretung der Kreditforderung und der Sicherheiten-
Ubertragung

W Schadensersatzanspriiche durch den Erwerber

m Strafrechtliche Konsequenzen aus 8 203 BGB
(Verletzung von Privatgeheimnissen).

Tatsachlich ist das Risiko flr das veraufiernde Kreditinsti-
tut sehr vom Einzelfall abhdngig, vereinfacht von folgen-
den Umstanden: Ist das Kreditengagement notleidend
(sog. non performing loans) oder regular? Handelt es sich
um einen Geschaftskundenkredit oder um einen Verbrau-
cherkredit?

I. Das Bankgeheimnis als Ausgangspunkt
Das Bankgeheimnis als Rechtsbegriff ist vor allem durch

das Urteil des Bundesgerichtshofs vom 24. Januar 2006
(ZIP 2006, 317) im Verfahren Kirch/Deutsche Bank AG

bedeutsam geworden. Es umfasst den Schutz des allge-
meinen Personlichkeitsrechts des Kunden, einschlielRlich
der personlichen Geheimsphare. Dies bedeutet einer-
seits, dass der Zugriff Dritter auf Kundendaten beschrankt
ist. Andererseits aber auch, dass es die Pflicht der Bank
begriindet, kundenbezogene Daten und Informationen
vertraulich zu behandeln (Lang, Inhalt, Umfang und Reich-
weite des Bankgeheimnisses, ZBB 2006, 115 (116)).
Positiv gesetzlich geregelt ist der Umfang des Bankge-
heimnisses nicht. In den AGB-Banken findet sich in Nr. 2
Abs. 1 allerdings die Regelung, dass die Bank zur Ver-
schwiegenheit Uber alle kundenbezogenen Tatsachen und
Wertungen verpflichtet ist, von denen sie Kenntnis er-
langt. Informationen Uber den Kunden darf die Bank nur
weitergeben, wenn gesetzliche Bestimmungen dies ge-
bieten oder der Kunde eingewilligt hat oder die Bank zur
Erteilung einer Bankauskunft befugt ist. Hierbei handelt
es sich aber nur um eine Wiederholung der ohnehin zwi-
schen Bank und Kunden bestehenden vertraglichen Ne-
benpflicht aus dem Kreditvertrag. Da eine eindeutige ge-
setzliche Regelung fehlt, erfolgt die Feststellung einer
Pflichtverletzung der Bank durch Abwagung der gegen-
laufigen Interessen.

Umstritten ist, ob sich aus dem Bankgeheimnis ein still-
schweigendes Abtretungsverbot von Kreditforderungen/
Rechtspositionen aus Sicherheiten an Dritte ergibt (siehe
etwa OLG Frankfurt, WM 2004, 1386 ff. fur eine Verbrau-
cherkreditforderung). Begriindet wurde dies damit, dass
gemal’ der Regelungen in den AGB-Banken zumindest
ein stillschweigendes Verbot der Abtretung als vereinbart
gelte.

Eine Entscheidung des Bundesgerichtshofs liegt zu dieser
Frage noch nicht vor. Fraglich ist aber, ob tatséachlich von
einem stillschweigenden Abtretungsverbot ausgegangen
werden kann, zumal die Bank die Kreditforderung auch an
eine andere Bank verdufRern konnte, die ihrerseits zum
Schutz des Bankgeheimnisses verpflichtet ist. Der Kredit-
nehmer hatte hierdurch keinen erkennbaren Nachteil, es
besteht somit auch kein Bedurfnis, eine solche Neben-
pflicht anzunehmen.
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II. Der notleidende Geschiftskundenkredit

Hier agiert das Kreditinstitut im risikodrmsten Bereich.
Denn ,notleidend” ist der Kredit durch ein Verhalten des
Kreditnehmers geworden, er ist nicht mehr in der Lage,
ordnungsgemaR den Kredit zu bedienen. Als Erheblich-
keitsgrenze gilt nach Uberwiegender Meinung, dass das
Kreditverhaltnis durch das Kreditinstitut kiindbar ist, also
z. B. wenn die Kreditforderungen mindestens 90 Tage
nicht mehr bedient wurden. Eine Kindigung des Kreditin-
stituts hatte im Regelfall die Insolvenz des Kreditnehmers
zur Folge (meist aussichtslos sind die Versuche des Ge-
schaftskunden, kurzfristig anderweitig Kredit zu beschaf-
fen). Es kann also nur im Interesse des Kreditnehmers
sein, dass durch einen neuen Kreditgeber — auf den das
Engagement Ubertragen wurde - eine Chance zur Restruk-
turierung/Sanierung eréffnet wird. Zugunsten des verau-
Bernden Kreditinstituts wirkt auch, wenn der Kaufer (was
jedenfalls bei Ubernahme von Kontokorrentkrediten erfor-
derlich ist) Uber eine Banklizenz verfugt (8§ 1, 32 KWG).
Das Bankgeheimnis gilt dann als gewahrt. Denn auch der
neue Inhaber der Kreditforderungen/Sicherheiten ist dem
Kreditnehmer gegenlber zur Wahrung verpflichtet. Das
Bundesdatenschutzgesetz ist hier nicht anwendbar (der
Schutz von juristischen Personen und Personengesamt-
heiten fallt nicht in den Schutzbereich des Bundesdaten-
schutzgesetzes), fur das Kreditwesengesetz gilt 8 25 a
KWG und das Rundschreiben 11/2001 der BaFin. Be-
schrankungen hieraus sind fur das verduRernde Kredit-
institut nicht ersichtlich, vielmehr formuliert § 25 a Abs. 1
KWG nur allgemein, dass die Bank Uber geeignete Rege-
lungen zur Steuerung, Uberwachung und Kontrolle der
Risiken verfigen muss und sich in dieser Weise risikobe-
wusst zu verhalten hat.

Eine besondere Abwéagung ist aber in folgenden Fallen
erforderlich:

1. Sparkassen, Landesbanken als verduflernde Kredit-
institute

Hier wird diskutiert, ob die Transaktion wegen Verstol}
gegen 8 203 Abs. 2 Nr. 1 StGB in Verbindung mit § 134
BGB unwirksam sein konnte (Amtstragerhaftung).

Nach ganz tberwiegender Auffassung kann aber fir 6f-
fentlich-rechtliche Institute nichts anderes gelten als fir
Privatbanken. Rechtlich ergibt die Abwéagung innerhalb
des § 203 StGB, dass diese zugunsten einer Befugnis der
Sparkassen und Landesbanken ausfallt, die ,, Geheimnis-
se"” an den Erwerber weiterzugeben.
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2. Personenbezogene Daten

Auch wenn das Kreditengagement insgesamt geschéfts-
kundenbezogen ist, so kann eine VerdaulRerung doch einen
Eingriff in einzelne personenbezogene Daten bewirken.
Dies mag z. B. fUr ein Vermdgensverzeichnis gelten, das
durch einen Drittsicherungsgeber als nattrliche Person
erstellt wurde. Auch hier fallt die Abwagung zugunsten
des Kreditinstituts aus. Es besteht Gberwiegendes Inte-
resse des Drittsicherungsgebers, dass die von ihm be-
stellte Sicherheit nicht wegen Eintreten des Sicherungs-
falls (Insolvenz des Kreditnehmers) verwertet wird. Nur
durch die VerduRerung des Engagements durch das Kre-
ditinstitut an einen neuen Kreditgeber hat er realistische
Chancen, statt einer Verwertung zum gegebenen Zeit-
punkt Freigabe und Rlckubertragung der Sicherheit zu
erreichen.

I11. Der notleidende Verbraucherkredit
(insbesondere Immobilienfinanzierungen)

Ein wesentlicher Bereich des Credit Buy Out-Marktes ist
die Veraufierung von Immobilienkrediten nebst Sicherhei-
ten. Zusatzliche Schranke ist hier das Bundesdatenschutz-
gesetz (BDSG). Bei personenbezogenen Daten soll der
Verbraucher Herr Gber seine Daten bleiben. Nach § 4
BDSG wirde eine Datenlbermittlung die Einwilligung der
betreffenden Person (Verbraucher) benotigen oder muss-
te durch ein Gesetz erlaubt sein.

Uberwiegend wird davon ausgegangen, dass sich der
Kreditnehmer nicht auf die datenschutzrechtlichen Rege-
lungen berufen kann, wenn der veraufRerte Kredit notlei-
dend geworden ist. Entsprechend wie bei Geschaftskun-
denkrediten ergibt die Glterabwagung (VerdulRerung le-
diglich vorteilhaft fir Verbraucher, er hat die Chance eine
durch Kindigung des bisherigen Instituts herbeigefihrte
Zahlungsunfahigkeit bzw. Insolvenz abzuwenden), dass
der Verbraucher nicht schutzwiirdig ist. Der Kredit ist
durch das Verhalten des Verbrauchers, bzw. die ihm zuzu-
ordnende wirtschaftliche Situation notleidend geworden.

IV. Der nicht notleidende Kredit
(Performing Loan)

Im Bereich des Geschéaftskundenkredites wird auch bei
Performing Loans die Veraufderung fur zulassig gehalten,
die Rechtslage ist hier aber noch nicht eindeutig geklart
(siehe etwa Bitter/Tonner, Ubertragung von Darlehensfor-
derungen und Bankgeheimnis, ZBB 2005, 165, 167 f.).




Die Bankpraxis hélt die VerduRerung auch hier fiir moglich,
ohne Zustimmung des Kreditnehmers. Besondere Bedeu-
tung hat dies bei Paketverkdufen von Immobilienport-
folios, in denen zwar die Uberwiegende Zahl der Engage-
ments notleidend sein dirfte, nicht aber ausnahmslos.

Indiz fUr eine Zulassigkeit konnte hier die Umsetzung des
Vorschlages zur Novellierung der Verbraucherkreditricht-
linie (KOM (2005) 483) sein. Als Anforderungen enthalt
der Entwurf, dass die Rechtsstellung des Verbrauchers
bei einer Ubertragung zu wahren ist und sich diese nicht
verschlechtern darf.

Wegen der bestehenden Unsicherheit ist es nicht Uberra-
schend, dass eine klarstellende vertragliche Losung von
der Kreditwirtschaft angestrebt wird (siehe WM 2005,
1942 ff.). Die als Muster vorgesehene Vereinbarung mit
dem jeweiligen Kreditnehmer enthélt eine Abtretungs-
klausel, nach der die Bank berechtigt ist, zum Zwecke der
Eigenkapitalentlastung oder der Risikoversifizierung, das
wirtschaftliche Risiko der Darlehensgewéahrung ganz oder
teilweise auf Dritte zu Ubertragen. Die Veraufderung von
Kreditforderungen wird explizit genannt. Des Weiteren
waren die Kreditinstitute nach dieser Vereinbarung be-
rechtigt, die fir die Transaktion erforderlichen Informatio-
nen an Dritte weiterzugeben, die in die Abwicklung der
Ubertragung eingebunden werden miissen.

Nach geltendem Recht verbleiben aber bei der Auslage-
rung nach wie vor aufsichtsrechtliche Probleme. Nach
dem Rundschreiben/2001 ,Auslagerung von Bereichen
auf ein anderes Unternehmen gem. § 25 a Abs. 2 KWG”

sind Maflinahmen der Unternehmensplanung, der Unter-
nehmenssteuerung und der Unternehmenskontrolle nicht
auslagerungsfahig. Das betrifft die sog. Kreditkompetenz,
an sich musste das Kreditinstitut das Engagement vor
Veraufierung kiindigen, danach ware die Auslagerung
aufsichtsrechtlich maglich.

Die rechtlichen Grenzen des Credit Buy Out sind bis-
lang hochstrichterlich nicht abschlieRend geklart. Das
Risiko des Kreditinstituts hangt insbesondere davon
ab, ob es sich um einen notleidenden oder nicht not-
leidenden Kredit handelt, des Weiteren, ob der Kredit
an einen Geschéftskunden oder einen Verbraucher
gewahrt wurde. Zumindest empfiehlt es sich, dass
das Kreditinstitut darauf achtet, dass der Erwerber
Uber eine eigene Banklizenz verfligt und damit auch
zur Wahrung des Bankge-
heimnisses verpflichtet ist.

' Weitere Informationen:
Rechtsanwalt

Dr. Rainer Riggert

Schultze & Braun GmbH
Rechtsanwaltsgesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
EisenbahnstralRe 19-23

77855 Achern

Telefon 07841 708 0
Telefax 07841 708 301
E-Mail RRiggert@schubra.de

Investoreneinstieg in Krisenunternehmen
durch den Erwerb von Fremdkapital

von Dr. Wolfgang Krauel,
Dr. Ralph Drebes

In jingerer Zeit interessieren sich Fi-
nanzinvestoren zunehmend fur den
Erwerb des Fremdkapitals von Unter-
nehmen des deutschen Mittelstan-
des, um im Anschluss ganz oder teil-
weise auch das Eigenkapital des
Unternehmens zu erwerben.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Sinkende Umsétze und ein relativ
hoher Verschuldungsgrad fihren bei
einer Vielzahl von kleinen und mittle-
ren Unternehmen dazu, dass die mit
den finanzierenden Banken in den
Darlehensvertragen vereinbarten Fi-

nanzkennzahlen nicht erreicht werden.

Das Unternehmen befindet sich in
standiger Diskussion mit den Fremd-
kapitalgebern Uber Sanierungskon-
zepte und Stillhalteabkommen, um

die Kiindigung der Darlehensvertrage
zu vermeiden. Darliber hinaus benéti-
gen viele Unternehmen zuséatzliches
Kapital fUr die Neuausrichtung ihres
Geschéafts sowie fir Sanierungs- und
Restrukturierungsmafinahmen.

Die Eigentimer des Unternehmens
sind in dieser Situation oftmals nicht
willens oder in der Lage, einen Bei-
trag zur Uberwindung der finanziellen
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Schwierigkeiten zu leisten. Insbeson-
dere in Familienunternehmen mit ei-
nem relativ groRen Gesellschafter-
kreis kann nur schwierig Einigkeit
darUber erzielt werden, wann, wie
und in welchem Umfang die Eigen-
timer zur Uberwindung der Krise ta-
tig werden.

Das Bankenkonsortium erweist sich
erfahrungsgemaf’ im mittelstandi-
schen und lokalen Bereich als loyal
gegenUber den Unternehmen. Die
Loyalitat stoft aber an Grenzen,
wenn ein schllssiges Sanierungskon-
zept nicht vorgelegt wird und in den
Gesprachen mit dem Gesellschafter-
kreis fir die Banken absehbar ist,
dass von Eigentimerseite ein Beitrag
nicht geleistet wird. Einzelne oder
samtliche Konsortialbanken beginnen
dann, Uber eine Beendigung ihres En-
gagements durch Verkauf der Darle-
hen an einen Investor nachzudenken.

Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der
so genannten , Heuschreckendebat-
te” sind Offentlichkeit und Arbeitneh-
merschaft in Deutschland im Allge-
meinen negativ gegentber dem Ein-
stieg eines Finanzinvestors einge-
stellt. Allerdings kann eine solche
Transaktion fir das Unternehmen ei-
ne, vielleicht die einzige echte Uber-
lebenschance darstellen. Der Investor
erarbeitet ein funktionierendes Sanie-
rungskonzept, tragt mit einem Eigen-
kapitalbeitrag zur Uberwindung der
Krise bei und bewegt auch die gege-
benenfalls verbleibenden Banken des
Konsortiums dazu, das Unternehmen
weiterhin zu begleiten.

Rechtliche Moglichkeiten und
Grenzen des Fremdkapitalerwerbs

Ein wirksamer Erwerb von Forderun-
gen gegen das Unternehmen bedarf
einer entsprechenden Einigung zwi-
schen Alt- und Neuglaubiger; die Zu-
stimmung des Schuldners ist grund-
satzlich nicht erforderlich (8 398 S. 1
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BGB). Bei den erworbenen Forderun-
gen handelt es sich zumeist um Fi-
nanzierungsforderungen aus Darlehen
oder Schuldverschreibungen; ebenso
ist aber auch der Erwerb sonstiger
Forderungen (etwa aus Lieferungen
und Leistungen) gegen das Unter-
nehmen denkbar.

Hinsichtlich der dem Unternehmen
gewahrten Darlehen sind die Banken
auch ohne ausdrlckliche Vereinba-
rung grundsatzlich gegenulber ihren
Kunden zur umfassenden Geheimhal-
tung verpflichtet (Bankgeheimnis).
Der Investor ist im Zuge der Verhand-
lungen naturgemald an Informationen
Uber den Kaufgegenstand, also das
Darlehen sowie den Schuldner und
dessen Vermogenssituation, interes-
siert. Das Bankgeheimnis schitzt das
Zielunternehmen allerdings nicht voll-
standig vor einem Verkauf der Forde-
rungen durch die Bank. Insbesondere
in Fallen, in denen das Zielunterneh-
men seine Pflichten aus dem Darle-
hensvertrag verletzt, also etwa fallige
Raten oder Zinsen nicht punktlich
zahlt, ist die Bank in der Lage, ihr En-
gagement durch verschiedene Ge-
staltungen an einen interessierten
Investor zu veraufRern.

Besonderheiten bei Bestehen eines
Kredit- oder Sicherheitenpools

Falls zwischen den das Unternehmen
finanzierenden Konsortialbanken ein
Kredit- oder Sicherheitenpool be-
steht, kann der Forderungserwerb
durch den Investor weiteren Voraus-
setzungen unterliegen. Die Kreditsi-
cherheiten des Unternehmens wer-
den vielfach zugunsten eines Sicher-
heitenpools oder der den Pool fuh-
renden Bank bestellt. Im Innenver-
haltnis zwischen den Banken wird
vereinbart, dass die Sicherheiten
allen Krediten gleichermal3en dienen
sollen. Fir den Fall der Verwendung
einer Sicherheit bestehen Ausgleichs-
ansprlche innerhalb des Konsor-
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tiums. Die Schaffung des Pools dient
der Verwaltungs- und Verwertungs-
vereinfachung sowie der ausgegliche-
nen Sicherung der Kredite aller Kon-
sortialbanken.

Der Verkauf eines Darlehens geht vor
diesem Hintergrund mit dem Wech-
sel der Gesellschafterstellung im Si-
cherheitenpool einher. Die verkaufen-
de Bank bzw. der Investor sind nicht
nur Glaubiger des Unternehmens,
sondern zugleich potenzieller Schuld-
ner gegenilber den anderen Konsor-
tialbanken. Daher ist die Zustimmung
der anderen Konsortialbanken zum
Eintritt in den Sicherheitenpool erfor-
derlich.

Ein moglicher und fiir das betroffene
Unternehmen positiver Effekt des
Darlehensverkaufes kann es darin
bestehen, dass die Konsortialbanken
mit dem Unternehmen eine Stillhalte-
vereinbarung treffen. Der Eintritt des
Investors mit Sanierungskonzept so-
wie gegebenenfalls spaterem Eigen-
kapitalbeitrag kann die Uberwindung
einer Krise greifbar machen; eine
Rettung erscheint plotzlich wieder
moglich. In schwierigen Situationen
vermeidet die Stillhaltevereinbarung
eine Insolvenz des Unternehmens.

Ein Problem entsteht, wenn die auf-
gekaufte Forderung spéater dergestalt
in Eigenkapital umgewandelt werden
soll, dass sie in das Unternehmen
eingebracht wird. Mit Einbringung der
Forderung in das Unternehmen er-
lischt nicht nur die Forderung, son-
dern zugleich gehen auch die Kredit-
sicherheiten unter bzw. sind dem Si-
cherungsgeber zurlickzugewahren,
sofern sie ausschlielich fur die ein-
gebrachte Forderung bestellt waren.
Die Sicherheit kann damit entgegen
den Vereinbarungen des Sicherhei-
tenpools nicht mehr allen Konsortial-
banken zugute kommen. Die Um-
wandlung der Forderung in Eigenka-
pital ist in dieser Situation zwar recht-




lich mdglich, sie kann aber eine Scha-
densersatzpflicht des Investors ge-
genUber den anderen Konsortialban-
ken auslésen und ist daher nur im
Einvernehmen oder nach Kindigung
der Mitgliedschaft des Investors im
Sicherungspools anzuraten.

Varianten des Zugriffs auf das
Eigenkapital der Zielgesellschaft

Grundsatzlich gibt es zwei Moglich-
keiten fUr den Fremdkapitalinvestor,
Eigenkapital des Zielunternehmens zu
erwerben. Zum einen kann er die
erworbene Position als Glaubiger des
Zielunternehmens nutzen, um die Ei-
gentimer zum Verkauf ihrer Anteile
zu bewegen. Andererseits ist auch
eine Umwandlung des Fremdkapitals
in Eigenkapital im Wege eine Kapital-
erhohung (Debt-to-Equity-Swap)
denkbar.

Erwerb des Eigenkapitals von den
Altgesellschaftern

Der Erwerb der Forderungen durch
den Investor kann dazu fuhren, dass
die bisherigen Eigentimer eine unter-
nehmerische Entscheidung dartber
treffen missen, ob sie das Zielunter-
nehmen gegebenenfalls durch zu-
satzliche Mittel unterstltzen oder
unter Umstanden Eigenkapitalanteile
an den Investor abgeben. Die Ver-
handlungsposition des Investors ist
insbesondere dann glnstig, wenn die
erworbene Forderung zur Zahlung fal-
lig ist, das Unternehmen keine Mog-
lichkeit der Refinanzierung hat und
bei Geltendmachung der Forderung
Insolvenz anmelden musste.

Sollte der Investor auch das Eigenka-
pital der Altgesellschafter erwerben,
so wird die von ihm erworbene For-
derung zu einem Gesellschafterdar-
lehen und unterfallt nunmehr den so
genannten Grundséatzen Uber eigen-
kapitalersetzende Darlehen. Die Rlck-
zahlung eines eigenkapitalersetzen-
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den Darlehens oder auch die Zahlung
von Zinsen ist erst zulassig, wenn die
Krise des Unternehmens nachhaltig
Uberwunden ist. Im Falle einer Insol-
venz des Unternehmens wird das ei-
genkapitalersetzende Darlehen zum
Schutz der anderen Glaubiger wie
Eigenkapital behandelt. Darlber hin-
aus konnten auf Ebene des Unter-
nehmens Probleme der steuerlichen
Abzugsfahigkeit der Fremdkapital-
zinsen entstehen (8 8a KStG).

Umwandlung in Eigenkapital

Grundsaétzlich kann der Investor im
Rahmen einer Kapitalerh6hung die
von ihm erworbene Darlehensforde-
rung mit Zustimmung der Altgesell-
schafter in das Unternehmen einbrin-
gen. Aus Grinden der gesetzlich
zwingenden Kapitalerhaltung stof3t
die Einlageféhigkeit aber an Grenzen,
wenn sich das Unternehmen in einer
Krise befindet. Die vorliegenden Er-
wagungen beschranken sich auf Un-
ternehmen in der Rechtsform der
GmbH.

Sofern die Ruckzahlung des Gesell-
schafterdarlehens nicht durchsetzbar
ist, da es sich um eine Rlckzahlung
des Stammkapitals der GmbH han-
deln wirde (8 30 GmbHG analog), ist
der Anspruch nicht werthaltig und
kann daher nicht eingelegt werden.
Darlber hinaus hat die Rechtspre-
chung noch nicht endgultig entschie-
den, ob ein Gesellschafterdarlehen
einlagefahig ist, welches aufgrund
einer Krise der Gesellschaft als Eigen-
kapitalersatz behandelt wird (8 32a
GmbHG).

Unter bestimmten Umstanden finden
die Eigenkapitalersatzvorschriften ins-
gesamt keine Anwendung. Zunachst
sind Gesellschafter privilegiert, die
nicht geschéaftsfihrungsbefugt sind
und weniger als 10 % der Gesell-
schaftsanteile halten (Kleingesell-
schafterprivileg, 8 32a Absatz 3 Satz

3 GmbHG). Darlber hinaus werden
Ausnahmen gemacht fir Darlehens-
geber, die in einer Krise des Unter-
nehmens Anteile zum Zwecke der
Uberwindung der Krise erwirben (Sa-
nierungsprivileg, 8 32a Abs. 3 Satz 2
GmbHG).

Die Umwandlung von Fremd- in Ei-
genkapital folgt gewdhnlich den nach-
folgenden Transaktionsphasen: Der
Investor erwirbt zunachst die Forde-
rungen gegen die GmbH. Die Altge-
sellschafter beschlief3en sodann die
Erhdhung des Stammkapitals gegen
Einbringung einer Sacheinlage und
lassen den Investor zur Ubernahme
des so zu schaffenden Geschéaftsan-
teils zu. Die einzubringende Forde-
rung wird durch einen Wirtschafts-
prufer bewertet und der Investor er-
bringt seine Einlage durch Ubertra-
gung der Forderung auf die GmbH.
SchlieRlich muss die Kapitalerhéhung
zu ihrer Wirksamkeit in das Handels-
register der Gesellschaft eingetragen
werden.
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Non-Performing Loans —

ein Markt im Wandel

von Udo Brtickner

Noch vor wenigen Jahren war
Deutschland ein nahezu weilier Fleck
auf der Landkarte des Handels mit
notleidenden Forderungen. Erst der
Verkauf von Non-Performing Loans
(NPL) durch die Niederschlesische
Sparkasse in Gorlitz an Lone Star gab
den Startschuss zu einer rasanten
Entwicklung des deutschen Marktes,
der — je nach zugrunde gelegter Stu-
die — zwischen EUR 160 Mrd. und
EUR 320 Mrd. umfasst. Anfangs wa-
ren es vor allem die Hypotheken- und
Retailbanken, die im gréReren Stil
Forderungspakete am Markt platziert
haben. Kurze Zeit spater betraten auf
Verkauferseite Landesbanken und
GroRbanken das Parkett. Die gehan-
delten Forderungspakete waren teils
deutlich gréRer als eine Milliarde
Euro, so dass auf Kduferseite nur po-
tente Investoren mit einem hohen
Kapitalstock in Frage kamen. Dieses
Segment ist seitdem von amerikani-
schen Investmentfonds dominiert,
die bereits Uber sehr viel Erfahrung
aus gleich gearteten Transaktionen in
den USA und in Stdostasien verfi-
gen. Deutsche Investoren haben die-
sen Zug an sich vorbeiziehen lassen.
Es sei dahingestellt, ob diese zdgerli-
che Haltung als Verschlafen eines
Trends zu deuten ist, oder aber die
Renditeerwartungen aus diesem Ge-
schaft deutlich konservativer einge-
schatzt wurden als in Ubersee.

Mit Markteintritt der Sparkassen und
der Genossenschaftsbanken auf der
Verkduferseite werden die gehandel-
ten Volumina des einzelnen Portfolios
deutlich kleiner. Oftmals liegen die
Nominalwerte der Portfolien im ein-

I

stelligen und niedrigen zweistelligen
Millionenbereich. Portfolien mit ei-
nem Nominalvolumen von mehr als
EUR 50 Mio. sind eher die Ausnah-
me. Da diese kleinen und kleinteili-
gen Portfolien aufgrund ihrer GroRe
fir Hedgefonds unattraktiv sind, hat
sich auf der Kauferseite ein neues
Segment von Forderungskaufern ent-
wickelt. Diese Forderungskaufer ha-
ben ihren Ursprung in der Inkasso-
Branche und bieten den Forderungs-
kauf als Komplementéarprodukt zu
ihrem Kerngeschéft, dem klassischen
aul3ergerichtlichen Forderungseinzug.

Einen besonderen Vorteil haben Kau-
fer, die — wie Creditreform — gleich-
zeitig Inkasso- und Auskunfteige-
schéaft betreiben und damit im Regel-
fall das Schuldnerklientel sehr gut
kennen. Der Schwerpunkt des Forde-
rungskaufs liegt flr diese Investoren
bei geklindigten, unbesicherten Dar-
lehensforderungen, die sich im We-
sentlichen gegen Konsumenten rich-
ten. In diesem boomenden Markt hat
sich der Wettbewerb in den letzten
zwolf Monaten deutlich verscharft
und man kann ohne Einschrankung
von einem Verkaufermarkt sprechen.
Wer Uberlegt, seine notleidenden
Forderungen in klingende Minze um-
zuwandeln, ist gut beraten, dieses
maglichst in naher Zukunft zu tun.

Absehbare Trendwende

Deutschland durchlduft einen Markt-
zyklus, den andere Lander bereits
hinter sich haben und aus denen be-
stimmte Muster auch auf den hiesi-
gen Markt Ubertragbar sind. Aus die-
sen Marktbeobachtungen lassen sich
folgende Thesen ableiten:

B Rickzug von Investoren
Viele Investoren aus Ubersee ha-
ben mit Blick auf die vergleichs-
weise niedrigen Immobilienpreise
in Deutschland mit Renditen deut-
lich jenseits der 20 Prozent ge-
rechnet. Doch diese Rechnung
ging oder geht in einigen Fallen
nicht auf. Zum einen fehlen im
deutschen Markt Abwicklungs-
kapazitaten, um die von den Inves-
toren gesetzten Ziele in dem kur-
zen Zeitraum von im Regelfall drei
Jahren zu erreichen. Zum anderen
haben diese Investoren auf eine
rasche Trendwende am deutschen
Immobilienmarkt gesetzt. Doch
die blihenden Landschaften und
der konjunkturelle Aufschwung
sind bislang Wunschtraum geblie-
ben. So beginnt derzeit eine Pha-
se des Wundenleckens, da einige
NPL-Portfolien zu teuer eingekauft
wurden und die Renditen dement-
sprechend hinter den Erwartungen
zurlckbleiben. Dieses wird fir ei-
nige Investoren Anlass genug sein,
dem deutschen Markt den Ricken
zu kehren und sich anderen Mark-
ten — beispielsweise China — zuzu-
wenden. Der Markt ist global.

B Trading als Ersatz fiir Workout
Die ersten Investoren beginnen
bereits, Teile der vor zwei bis drei
Jahren erworbenen Forderungspa-
kete wieder am Markt zu platzie-
ren. Dabei macht es durchaus
Sinn, gleichartige Forderungen aus
verschiedenen NPL-Transaktionen
der Vergangenheit zu homogenen
Portfolien zusammenzustellen und
am Markt anzubieten. Insbeson-
dere in der jetzigen Phase, in der
am Markt hohe Preise fir For-
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derungspakete gezahlt werden,
kann der schnelle Euro aus der
Weiterveraufserung eine lukrative
Alternative zum eigenen Workout
darstellen.

Das Nominalvolumen der Port-
folien wird deutlich sinken

Die Bestande der Grol3- und Hypo-
thekenbanken sind weitgehend
bereinigt. GroRtransaktionen im
Milliardenbereich werden daher
kiinftig die Ausnahme darstellen.
Immer haufiger werden Verkaufer
auch bei besicherten Forderungen
NPL-Portfolien zusammenstellen,
deren Nominalvolumen kaum EUR
300 Mio. Ubersteigen. Sehr oft
wird sich das Forderungsvolumen
einer grundpfandrechtlich besicher-
ten Transaktion zwischen EUR 50
Mio. und EUR 100 Mio. bewegen.

Die Qualitat der Portfolien wird
nachlassen

Da die GroRRbestdnde zu weiten
Teilen bereinigt sind, wird es kinf-
tig immer schwieriger werden,
homogene Forderungspakete zu
schniren, die gleichsam eine hohe
Forderungs- und Sicherheitenquali-
tat mit sich bringen. Insbesondere
im Bereich der Sparkassen und
der Genossenschaftsbanken wer-
den naturgemaR heterogene For-
derungspakete zusammengestellt
werden, um eine flr Investoren
interessante GroRenordnung zu
erreichen. Gemischte Portfolien
aus besicherten und unbesicher-
ten Forderungen werden immer
haufiger ihre Kaufer suchen.

Ein zweiter Aspekt sind die Sekun-
dartransaktionen von einem Inves-
tor zum nachsten. Man darf dabei
nicht aus den Augen verlieren,
dass der erste Investor die Filet-
stlicke aus dem Portfolio bereits
selbst verwertet hat und nur noch
schwer verwertbare Forderungen
anbieten wird.
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Herausforderungen an die
Forderungsverkiufer

Es ist absehbar, dass die Marktpreise
in ein bis zwei Jahren wieder deutlich
sinken werden. Dieses hangt mit
dem Ruckzug einiger Investoren und
der Ruckbesinnung der verbleiben-
den Forderungskaufer auf eine ange-
messene Rendite fur ihr Risikokapital
zusammen. Zudem mussen die Inves-
toren ihre Transaktionskosten kinftig
auf kleinere Portfolien umlegen.

Den Verkaufern von NPLs kommt
kinftig verstarkt die Aufgabe zu, mog-
lichst homogene Forderungspakete
zu schnuren. Dabei wird es zwangs-
laufig zu einem Zusammenwirken
von mehreren Verkaufern kommen.
Denkbar ist beispielsweise die Bln-
delung von gleichartigen Forderungen
verschiedener Sparkassen. Problema-
tisch wird neben rechtlichen Detail-
fragen vor allem die gerechte Auftei-
lung des Kaufpreises auf die verschie-
denen Institute sein. Fur eine erfolg-
reiche Transaktion muss hiertber be-
reits im Vorfeld Einvernehmen beste-
hen, wobei externe Berater die Funk-
tion von Mediatoren Gbernehmen
koénnen.

Ferner kommt der Bieterauswahl
eine grofRere Rolle zu. Insbesondere
bei heterogenen Forderungspaketen
sollte der Kaufer in der Lage sein,
das Workout flr das gesamte Port-
folio darstellen zu konnen; anderen-
falls muss man als Verkaufer entspre-
chende Kaufpreisabschlage in Kauf
nehmen. Hierbei bietet Creditreform
den Service einer kostenlosen, ergeb-
nisoffenen Beratung sowie die Mog-
lichkeit, sowohl homogene wie hete-
rogene Forderungspakete zu bewer-
ten und an Creditreform zu verkau-
fen. Hierflr hat Creditreform eigens
einen Fonds aufgelegt, der mit einem
Kapital in dreistelliger Millionenhdhe
ausgestattet ist.

Auch der Markt ftir Non-Perfor-
ming Loans durchlauft die klassi-
schen Lebenszyklen. Anzeichen
der Reife sind kleiner werdende
Portfolios, groRere Schwierigkei-
ten beim Schnlren homogener
Forderungspakete sowie Sekun-
dartransaktionen. Letztendlich
bleibt es jedoch immer beim
Workout — unabhéngig davon,
durch wie viele Hande die For-
derung gegangen ist.

Weitere Informationen:
Diplom-Betriebswirt
Udo Bruckner
Geschaftsfihrer

CPM Creditreform Portfolio Management GmbH
Hellersbergstr. 14

41460 Neuss

Telefon 021 31 109 2367
Telefax 021 31 109 277
E-Mail u.brueckner@creditreform-cpm.de
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Investment-Banking
im Firmenkundengeschift

von Torsten Lébbert

I. Uberblick

Nach klassischem Verstandnis treten
Investment-Banken als Finanzinter-
mediare auf den Kapitalmarkten auf.
Dem Investment-Banking fallt dabei
die Aufgabe zu, als Vermittler zwi-
schen Kapitalanbietern und Kapital-
nachfragern zu fungieren. Diese Ver-
mittlerfunktion hat in den letzten Jahr-
zehnten zur Auspragung unterschied-
licher Geschéftsarten innerhalb des
Investment-Banking gefihrt.

Neben dem Brokergeschaft und dem
Asset Management haben sich stark
differenzierte Beratungs- und Finan-
zierungsgeschafte herausgebildet, die
sich in Folge der Globalisierung und
dem Trend zum Universalbankensys-
tem kontinentaleuropaischer Pragung
in einer Vielzahl unterschiedlicher
Produkte widerspiegeln.

Stand lange Zeit das M&A-Geschaft
als Konigsdisziplin im Mittelpunkt
samtlicher Investment-Banking-Akti-
vitaten, so haben Private Equity und
alternative Investments Uber Hedge-
fonds nicht nur einen deutlichen Wi-
derhall in der Offentlichkeit erlangt,
sondern sind auch zu bedeutenden
und margenstarken Geschéaftsfeldern
entlang der gesamten Wertschop-
fungskette von Banken herangereift.

Der folgende Beitrag soll zunachst
eine Bestandsaufnahme der Verdnde-
rungsprozesse im Firmenkundenge-
schaft vor dem Hintergrund tief grei-
fender struktureller Transformations-
prozesse auf den Kapitalmarkten lie-
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fern. Anschlief}end werden die zu-
kiinftigen Herausforderungen flr das
Geschéftsfeld Private Equity im Fir-
menkundengeschaft naher skizziert.

I1. Private Equity im
Firmenkundengeschiift

1. Strukturelle Verinderungen
im Firmenkundengeschift

Das Firmenkundengeschéft hat trotz
der gestiegenen Bedeutung des Pri-
vatkundengeschafts, vor allem im Zu-
sammenhang mit Beratungsleistun-
gen flr vermogende Privatkunden,
einen unverandert hohen Stellenwert
in der strategischen Ausrichtung von
Geschaftsbanken.

Far deutsche Universalbanken, allen
voran flr regionale Kreditbanken,
Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften, stellen mittelstandische
Unternehmen im Hinblick auf das
Geschéftsvolumen das Kernsegment
im Firmenkundengeschaft dar. Der
Veranderungsdruck im Firmenkun-
dengeschaft, der als Ergebnis eine
Arrondierung des traditionellen Kre-
dit- und Einlagengeschafts um Wert-
papier- und Kapitalmarktgeschafts-
felder zur Folge hat, ist dabei ein
Spiegelbild der Veranderungen, denen
sich mittelstandische Unternehmen
seit Anfang der neunziger Jahre ge-
genlbersehen.

Der durch die Globalisierung eingelei-
tete Strukturwandel und die immer
weiter voranschreitende internationa-
le Arbeitsteilung haben zu Beginn der
neunziger Jahre zu einem starken
Anstieg der Unternehmensinsolven-
zen und damit Ausfallquoten im Fir-
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menkreditgeschaft geflhrt. Beglns-
tigt wurde diese Entwicklung zudem
dadurch, dass deutsche Unterneh-
men im internationalen Umfeld eine
sehr niedrige Eigenkapitalguote auf-
weisen. Durch die in der Folge vorge-
nommenen Verkaufe von notleiden-
den Krediten und Wertberichtigungen
der verbleibenden Kreditportfolien
hat sich der Druck auf die operativen
Margen im Kreditgeschaft weiter ver-
scharft.

Kontrastiert wird diese Entwicklung
dadurch, dass sich unternehmerisch
erfolgreiche Firmenkunden gegen-
Uber Finanzdienstleistungen immer
qualitatsbewusster und preissensiti-
ver zeigen.

Nachdem mittelstandische Unterneh-
men bis Ende der achtziger Jahre
fast ausschliel3lich Uber Bankkredite
finanziert waren und Anfang der
neunziger Jahre zunehmend auf In-
strumente der Innenfinanzierung, wie
Factoring, Asset Stripping, Sale-and-
Lease-back-Transaktionen und Wor-
king Capital Management setzten,
beherrschen sie heute vielfach die
gesamte Klaviatur der AufRenfinanzie-
rung Uber die Passivseite der Bilanz.

Mittelstandische Unternehmen, wie
der ostwestfalische Landmaschinen-
hersteller Claas, belegen dabei exem-
plarisch, dass trotz der verbliebenen
Restriktionen am Euro-Kapitalmarkt
die klassische Bankfinanzierung durch
alternative Instrumente der Eigen-
und Fremdkapitalfinanzierung substi-
tuiert werden kann.

Mit den beiden gegenwartigen Finan-
zierungstrends der Securitization, also




der Verbriefung von Buchforderungen
durch Commercial Papers und Asset-
backed-Securities bei anschlieRender
direkter Platzierung am Kapitalmarkt,
sowie der Equitization, d. h. der Sub-
stitution von Fremdkapital in Eigenka-
pital, ist das Firmenkundenkreditge-
schaft weiter unter Druck geraten.

Mit der Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs auf supranationaler Ebene und
durch das Bemuhen der EU-Mitglieds-
lander, den Bankensektor durch Ver-
anderungen des regulatorischen Um-
feldes in seinen Aktivitaten nicht zu
behindern, sind zwei Entwicklungen
verbunden, die unmittelbare Auswir-
kungen auf das Firmenkundenge-
schéaft der Banken haben.

Zum einen zeichnet sich der Finanz-
dienstleistungssektor in Europa durch
fortschreitende Unternehmenskon-
zentration aus, was nicht zuletzt auch
daran liegt, dass die deutschen Uni-
versalbanken vergleichsweise mode-
rate Gesamtbankrenditen erzielen.

Auch der Wegfall der Gewahrtrager-
haftung im Jahr 2005 hat den Prozess
der Konsolidierung weiter beschleu-
nigt.

Daneben haben aber auch hochspezi-
alisierte Finanzdienstleistungsunter-
nehmen in Deutschland Fuf$ gefasst,
die mit individuellen, auf die Firmen-
kundenwlinsche zugeschnittenen
und zudem margenstarken Produkten
auf rege Nachfrage bei den Firmen-
kunden gestof3en sind. Allen voran
amerikanische Investment-Banken
haben sich als etablierte Anbieter von
Beratungs- und Finanzdienstleistun-
gen im Wertpapier- und Kapitalmarkt-
geschaft etabliert. Zunachst war die
Geschéftsstrategie dieser Invest-
ment-Banken Uberwiegend auf das
M&A-Geschaft mit GroRunternehmen
ausgerichtet, wobei zunehmend auch
der deutsche Mittelstand ins Visier
dieser Finanzintermediare rlckt.
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Nicht zuletzt durch die Novellierung
der Eigenkapitalrichtlinie (Basel Il), die
zukUnftig eine starker bonitatsabhan-
gige und damit risikoadaquatere Ei-
genkapitalhinterlegung der Krediten-
gagements vorsieht, wird das Kredit-
geschaft gemessen am Wertbeitrag,
fir das Gesamtbankergebnis deutlich
an Bedeutung verlieren.

Insbesondere die deutschen Univer-
salbanken werden durch die oben
skizzierten Marktveranderungen und
Trends in der Unternehmensfinanzie-
rung gezwungen sein, vermehrt Ei-
genkapitalfinanzierungslésungen an-
zubieten, ohne das Kreditgeschaft
ganzlich aus den Augen zu verlieren.

Neben dem aktiven nach Value-at-
Risk-Kriterien gesteuerten Kreditport-
foliomanagement hat mit dem Ge-
schaftsfeld Private Equity ein komple-
mentares Element im Firmenkunden-
geschaft Einzug gehalten.

2. Private Equity als strategisches
Geschiiftsfeld im Firmenkundenge-
schift

Die Bereitstellung von Eigenkapital
fur Firmenkunden stellt nicht nur eine
zweite Saule im Firmenkundenge-
schaft dar, sondern verringert Uber
die Starkung der Eigenkapitalbasis
auch die Ausfallquoten im Kreditge-
schéaft. So kann das Firmenkunden-
finanzierungsportfolio risikoadaquater
und damit ergebnismaximierend aus-
gerichtet werden.

Betrachtet man private Direktinvest-
ments als Ausnahmeerscheinung, so
wird Eigenkapital im Firmenkunden-
geschéaft gewdhnlich von institutionel-
ler Seite investiert, wobei die Private
Equity Gesellschaften als Intermedia-
re auftreten. Die Kapitalbeschaffung
fur die Private Equity Investments
erfolgt bei bérsennotierten Private
Equity Gesellschaften am Kapital-
markt oder wird Uber aktives Fund

Raising eingeworben. Da rechtlich
selbstandige PE-Gesellschaften im
Firmenkundengeschéft Uberwiegend
Tochtergesellschaften von Banken
sind, wird das gesamte Passivge-
schaft dieser als Captives bezeichne-
ten Private Equity-Gesellschaften von
deren Muttergesellschaften abge-
wickelt.

Dies gilt unabhéngig davon, ob Aktiv-
und Passivgeschaft der PE-Gesell-
schaft in einer rechtlichen Einheit zu-
sammengefasst sind oder durch Tren-
nung von Fondsgesellschaft und Ma-
nagementgesellschaft in der Rechts-
form einer GmbH & Co. KG ausge-
staltet sind.

Durch die weitgehende Liberalisie-
rung des Finanzdienstleistungssek-
tors und die EU-weit garantierte Nie-
derlassungsfreiheit richten Private
Equity-Gesellschaften ihren Sitz und
ihre Rechtsform zunehmend danach
aus, wo sie steuerlich und rechtlich
optimale Voraussetzungen fur ihr
Geschéaftsmodell vorfinden.

Bei den im Firmenkundengeschaft
am héaufigsten anzutreffenden Cap-
tives, also Private Equity-Gesellschaf-
ten, die gewohnlich in einen Mutter-
bankkonzern gesellschaftsrechtlich
eingebunden sind, spielt somit im
Sinne einer ertragsorientierten Bank-
steuerung das Aktivgeschéft eine
zentrale Rolle.

Mit dem Aktivgeschaft wird die Be-
teiligungsakquisition, gleichgultig ob
diese direkt oder Uber einen Debt-
Equity-Swap erfolgt, sowie die ge-
samte Betreuung wéahrend der In-
vestment-Phase umschrieben.

Auch die erldsmaximierende und
nach Timinggesichtspunkten vorzu-
nehmende Desinvestition des zeitlich
befristeten Eigenkapitalengagements
ist dabei ein wichtiger Bestandteil
des Aktivgeschéfts. In der Pre-Invest-
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Pre-Investment-Phase

Investment bzw. Hold-Phase Exit-Phase

Beteiligungs-
akquisition

Beteiligungs-
suche

Suche nach Zugang zu

geeigneten Beteiligungs-

Beteiligungs- projekten
objekten

Beteiligungs-
verhandlung

Beteiligungs-

» Desinvestition
priifung

Betreuung

Selektion Signing Unterstltzung, VeraulRerung
und und Closing Kontrolle der Beteiligung
Bewertung durch
Covenants

Aktivgeschéft von Private Equity-Gesellschaften — ein Uberblick

ment-Phase sind zudem substanzielle
Analysen des Wertsteigerungs- und
Turn-around-Potenzials der Zielunter-
nehmen von herausragender Bedeu-
tung.

Die in der Regel vier bis sechs Jahre
umfassende Hold-Phase sollte hin-
gegen dazu genutzt werden, das
Wachstumspotenzial durch ein bran-
chenfokussiertes Wertsteigerungs-
management zu erschlieRen. Ergan-
zend sollte die Einhaltung der Rendi-
te-Covenants durch liquiditadtsbasier-
tes Finanzcontrolling in zeitlich sinn-
vollen Berichtsabstanden nachgehal-
ten werden.

Um den Erfolg dieser Investments zu
gewabhrleisten, wird sich ein strate-
gisch ausgerichtetes Geschaftsfeld
Private Equity im Firmenkundenge-
schaft auch externer Berater bedie-
nen, die aufgrund ihrer Branchen-
kenntnis oder durch Management auf
Zeit die Umsetzung der Wertsteige-
rungsstrategie gemeinsam mit dem
Management der Zielgesellschaft ver-
antworten.

Sorgfaltig ausgewahlte und betreute
Private Equity-Investments werden
dem Firmenkundengeschaft nicht nur
gute Renditen bringen, sondern durch
den Verzicht auf aggressives Lever-
aging und durch moderate Rekapita-
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lisierung ein Vertrauensverhaltnis zwi-
schen Private Equity-Investor und Fir-
menkunde entstehen lassen.

Abseits des Gigantismus der anglo-
amerikanischen Beteiligungsfonds,
die zuletzt Fondsvolumina von 10 Mil-
liarden US-Dollar geschlossen haben
und auch vor der Ubernahme von
DAX-Konzernen nicht mehr zurlick-
schrecken werden, kann Private
Equity im Firmenkundengeschaft den
Strukturwandel sowie die Unterneh-
mensnachfolge mittelstandischer Un-
ternehmen aktiv mitgestalten. Von
qualitativ hochwertigen und breit dif-
ferenzierten Finanzierungslosungen
werden somit nicht nur fdr die mittel-
standischen Unternehmen, sondern
auch fur den Finanzdienstleistungs-
sektor selbst positive Wachstums-
signale ausgehen.

' Weitere Informationen:
Torsten Lobbert

Leiter CC Corporate Finance

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Kéniginstrale 33

80539 Minchen

Telefon 089 28 623 112

Telefax 089 28 623 290

E-Mail loebbert@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de
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Insolvenzrecht

@ Gestaltungsoptionen durch

Rechtsform und Sitzverlegung

von Dr. Volker Beissenhirtz

Wenn nicht die Globalisierung, so er-
offnet zumindest die Europaisierung
auch des deutschen Gesellschafts-
und Insolvenzrechts Unternehmen
neue Gestaltungsoptionen fur erfolg-
reiche Sanierungsmaflnahmen.

So hat der Europaische Gerichtshof
(EuGH) der Nutzung von Gestaltungs-
optionen bei Rechtsformen im Ge-
sellschaftsrecht durch die bis 2003
ergangenen Entscheidungen in Sa-
chen Centros, Uberseer/'ng und In-
spire Art den Weg geebnet. Durch
die Entscheidung wurde die Sitzverle-
gung von inlandischen Gesellschaften
in das europaische Ausland ermdg-
licht. Ferner wurde durch die Einflh-
rung der Europaischen Verordnung
(Nr. 1346/2000) Uber Insolvenzverfah-
ren im Jahre 2002 auch - rein fak-
tisch — die Insolvenzantragstellung im
Ausland erleichtert. Die durch diese
Neuerungen eroffneten Gestaltungs-
optionen wurden in der jingsten Ver-
gangenheit bereits von Unternehmen
genutzt, wie der nachfolgende Bei-
spielsfalls der Deutsche Nickel AG
eindrucksvoll veranschaulicht. Der
Europdische Gerichtshof (EuGH) hat
allerdings diese Gestaltungsoptionen
wieder eingeschrankt, wie die nach-
folgend ebenfalls dargestellte Ent-
scheidung in Sachen Eurofood zeigt!

Praxisbeispiel
Deutsche Nickel AG

Die Maglichkeiten, die das europa-
ische Gesellschafts- und Insolvenz-
recht bietet, wurden bei der Sanie-
rung der ehemals Deutsche Nickel
AG, heute DNICK plc., soweit ersicht-
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lich, erstmalig genutzt. Zu den Pro-
dukten der Deutsche Nickel-Gruppe
gehoren Minzen, Edelmetallerzeug-
nisse, Drahte, Stangen etc. Die Grup-
pe hatte insbesondere von der Ein-
flhrung der Euro-MUnzen profitiert,
doch mit dem Abflauen des Euro-
Booms und dem Sog der schwachen
Konjunktur geriet die Gruppe im Jah-
re 2004 schlieRlich in schwerwiegen-
de wirtschaftliche Schwierigkeiten.
Zwar konnten mit Hilfe von operati-
ven Restrukturierungsmalnahmen
Fortschritte erzielt werden. Diese
reichten jedoch nicht aus, um Zinsen
und Tilgungen insbesondere aus ei-
ner seit 1999 herausgegebenen Inha-
ber-Teilschuldverschreibung zu einem
Zinssatz von 7,125 % zu gewahrleis-
ten.

Deswegen wurde zunachst versucht,
die Schuldverschreibung in Deutsch-
land zu restrukturieren. Es gelang je-
doch nicht, die hierflr erforderlichen
Mehrheiten zu erlangen. Deswegen
wurde im Zuge eines grenzlber-
schreitenden Sanierungsansatzes die
Deutsche Nickel AG zunachst in eine
Kommanditgesellschaft mit einer
englischen Limited als Komplementar
umgewandelt, die dann durch Austritt
der Kommanditisten und Anwach-
sung zu einer Limited wurde.

Ferner wurde als Tochtergesellschaft
der so entstandenen ,DNICK Ltd”
die DNICK Holding plc. gegriindet,
die in einem weiteren Zug alle Toch-
tergesellschaften der vormaligen
Deutsche Nickel AG Ubernahm.

Im April 2005 wurde ein sog. ,, Ad-
ministration”-Verfahren nach engli-
schem Recht in London Uber das Ver-

mogen der DNICK Ltd eroffnet. Im
Rahmen eines sog. ,,Company Volun-
tary Arrangements” (CVA, also einer
Vereinbarung zwischen den Glaubi-
gern der Gesellschaft und der Gesell-
schaft nach englischem Recht) wurde
dann den Glaubigern vorgeschlagen,
ihre Forderungen an die DNICK Ltd
gegen Anteile an der DNICK Holding
plc. einzutauschen.

Die Zustimmungsquote erreichte

95 % der — mittlerweile konsolidier-
ten — Glaubigerforderungen, und die
Restrukturierung wurde erfolgreich
durchgefihrt.

Kritische Wiirdigung

Dem genaueren Beobachter stellt
sich trotz dieser eindrucksvollen Nut-
zung von Gestaltungsoptionen die
Frage, ob die Sanierung Uber den
.Umweg"” nach England wirklich
erforderlich war. So scheiterte zwar
die in Deutschland versuchte aulRer-
gerichtliche Sanierung an der fehlen-
den Zustimmung einer ausreichen-
den Anzahl von Inhabern der Schuld-
verschreibungen. Dies lag aber letzt-
lich an den Restriktionen des der Re-
strukturierung zugrundeliegenden
»Schuldverschreibungsgesetzes” von
1899, welches aufderhalb eines Insol-
venzverfahrens nur bestimmte Ein-
griffe in die Rechte der Anleiheglau-
biger erlaubt, so z. B. die Herabset-
zung der Zinsen.

Eine Restrukturierung der Hauptfor-
derung selbst ist (ohne Zustimmung
aller Inhaber) nur im Rahmen eines
Insolvenzplanverfahrens maglich.
Waéhrend dieses Insolvenzplanverfah-
ren in Deutschland aber gerade nicht
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Insolvenzrecht

durchgefihrt wurde, fihrte es in
England dann zum Erfolg.

Ferner handelte es sich bei der
durchgeflhrten Restrukturierung trotz
gegenteiliger AuRerungen eben nicht
um einen , echten” sog. , Debt-to-
Equity-Swap”, also die Umwandlung
von Forderungen der Glaubiger in Ei-
genkapital der Gesellschaft, da nicht
die Forderungen gegen die DNICK
Ltd in Eigenkapital derselben Gesell-
schaft umgetauscht wurden, sondern
um die Anteilsausgabe an einer an-
deren Gesellschaft.

Die so durchgefihrte Restrukturie-
rung ware in Deutschland grundsatz-
lich auch mdglich gewesen, wurde
aber so gar nicht versucht. Man héatte
in Deutschland z. B. direkt eine Zwi-
schenholding (wie die DNICK plc.) in
den Konzern einziehen kénnen und
dann die Ausgabe von Anteilen an
dieser Zwischenholding im Insolvenz-
plan regeln kénnen. Auch hatte man
maoglicherweise nach der Umwand-
lung der Deutsche Nickel AG in eine
KG die Glaubiger der Schuldverschrei-
bung an der KG beteiligen kénnen
und hatte so das Problem der Bewer-
tung der Werthaltigkeit der einge-
brachten Forderungen im Wege der
Sachkapitalerhéhung umgehen kon-
nen.

Gleichwohl macht dieser Fall deutlich,
dass die Sanierung eines (deutschen)
Unternehmens oder Konzerns durch
Nutzung von Gestaltungsoptionen und
Sitzverlegung durchaus unterstltzt
werden kann.

Im Falle der Deutsche Nickel AG
dlrfte namlich auch ausschlaggebend
gewesen sein, dass in einem Insol-
venzverfahren nach englischem Recht
sowohl Schuldner als auch Glaubiger
Uber ein Vorschlagsrecht bezliglich
des zu bestellenden Insolvenzverwal-
ters verflgen und dass im englischen
Insolvenzverfahren die Eigenverwal-

28

tung (also die Fortflihrung des schuld-
nerischen Unternehmens durch die
bisherige Unternehmensleitung) in
der Praxis einfacher durchzusetzen ist
als in Deutschland.

Allgemein wird das englischen Insol-
venzverfahren schlieilich als gegen-
Uber einem deutschen Verfahren
schneller angesehen. Diese Vorteile
haben augenscheinlich den Ausschlag
gegeben, dem deutschen Insolvenz-
verfahren zugunsten eines englischen
.den Rucken zu kehren.”

Optionen bei der Sanierung
von Konzernstrukturen

Ferner wurde die Sanierung des Ge-
samtkonzerns der Deutsche Nickel
AG dadurch erleichtert, dass die zu
restrukturierenden Verbindlichkeiten
insgesamt bei der Holding lagen und
nur diese das Insolvenzverfahren
durchlief, wahrend die Tochterunter-
nehmen aullerhalb der Insolvenz re-
strukturiert wurden.

Bei einer Vielzahl zu restrukturieren-
der Konzerne dirfte aber eine derar-
tige Konstellation nicht vorzufinden
oder herbeizufliihren sein, so dass
sich die Frage stellt, wie Konzern-
strukturen im Rahmen von Insolvenz-
verfahren saniert werden kdnnen. Ge-
rade bei der Sanierung von Konzern-
strukturen wulrde ein einheitliches
Insolvenzrecht und -verfahren viele
Vorteile bringen.

Die im Jahre 2002 eingefuhrte Euro-
paische Verordnung Uber Insolvenz-
verfahren (EulnsVO) enthalt jedoch
bewusst keine Regelungen uber Kon-
zerninsolvenzen, sondern vielmehr
nur Regelungen, die die jeweils natio-
nalen insolvenzrechtlichen Regelun-
gen koordinieren sollen. Gleichwohl
hat die Praxis Uber Art. 3 der Verord-
nung versucht, einen einheitlichen
Gerichtsstand fur Konzerninsolvenzen
zu begrinden. Diese Norm sieht vor,

dass fir den Antrag auf Eréffnung ei-
nes Insolvenzverfahrens in der Euro-
paischen Union das Gericht zustandig
ist, an dem das jeweilige Unterneh-
men den Mittelpunkt seiner haupt-
sachlichen Interessen (Allgemein als
,COMI" (,,Center of Main Interest”)
nach der englischen Fassung der
Verordnung benannt) hat. Bei Gesell-
schaften und juristischen Personen
wird dieser COMI widerleglich an
ihrem satzungsmaRigen Sitz vermu-
tet.

Die Praxis versuchte, sich diese Wi-
derleglichkeit zu Nutze zu machen.
So wurde im Fall ISA bereits im Jah-
re 2003 ein Insolvenzverfahren (ber
die ISA Deutschland GmbH in Leeds
eroffnet, wobei Anknipfungspunkt
fir das englische Gericht augen-
scheinlich war, dass die deutsche
GmbH in einen Konzernverbund ein-
gebunden war, dessen Muttergesell-
schaft in Leeds, England, ihren Sitz
hatte.

Nachfolgend kam es mehrfach zu
ahnlichen Eréffnungsentscheidungen
in England, so dass sich der Eindruck
verfestigte, dass zumindest bei einer
englischen Konzernbeteiligung ein
Insolvenzverfahren in England kompli-
kationslos beantragt und eréffnet
werden konnte. Bei einer spanischen
Tochtergesellschaft des Enron Kon-
zerns wurde das Insolvenzverfahren
z. B. auch deswegen in England er-
offnet, weil die Bankverbindung die-
ser Gesellschaft Gber die unselbst-
standige Niederlassung einer engli-
schen Bank in Spanien lief.

Nunmehr hat der EuGH im Jahre
2006 die ausufernde Praxis (weitere
Falle hierzu waren , Daysitek”,
.BRAC"”, ,, Automold” oder auch
MG Rover") durch seine Entschei-
dung im Fall Eurofood zumindest et-
was beschrankt und an den Wortlaut
von Art. 3 EulnsVO angeknUpft. Der
EuGH entschied, dass die Vermu-
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tung, dass der satzungsmalige Sitz
der Gesellschaft auch dessen COMI
darstellt, nur durch solche Tatsachen
widerlegt werden kdnne, die auch fir
unbeteiligte Dritte den Schluss zulie-
3en, dass sich der COMI der betrof-
fenen Gesellschaft tatsachlich an ei-
nem anderen Orte als dem des sat-
zungsmalfiigen Sitzes befinden wiirde.

Im Gegensatz zu den englischen Ge-
richten, die an fur Dritte nicht erkenn-
bare Entscheidungen des Manage-
ments anknlpfen, ist fir den EuGH
damit das fir Dritte erkennbare Ver-
halten der jeweiligen Gesellschaft
ausschlaggebend.

Diese eher etwas restriktive Entschei-
dung des EuGH und neuere Entschei-
dungen des Bundesgerichtshofes zur
selben Thematik lassen den Schluss
zu, dass die Sanierung eines Kon-
zerns mit Hilfe eines (zentralen) Insol-
venzverfahrens in einem der Mit-
gliedslander der Europaischen Union
mit Hilfe des Art. 3 EulnsVO nur rela-
tiv schwierig durchzufihren sein dirf-
te.

Ferner stellt die EulnsVO zwar mit
der Moglichkeit, ein Sekundarinsol-
venzverfahren zu eréffnen (Art. 27
EulnsVO), Regelungen zur Verfligung,
die grundsatzlich auch bei der Sanie-
rung von Konzernstrukturen behilflich
sein kénnten. Ein Sekundérverfahren
kann er6ffnet werden, wenn bereits
in einem anderen Staat ein Hauptver-
fahren Uber das Vermogen der Ge-
sellschaft eréffnet wurde. Nachteil
bei Sekundarverfahren ist allerdings,
dass es sich zwingend um Liquida-
tionsverfahren handeln muss. Ferner
setzt das Sekundérverfahren gerade
ein Hauptverfahren tber denselben
Rechtstrager voraus.

Deswegen ist auch dieser Option fir
die Sanierung von (européischen)
Konzernen nur eine eingeschrankte
Wirksamkeit zuzusprechen.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Alternativ kdbnnte man auch darlber
nachdenken, einfach den Sitz der Ge-
sellschaft(en) an einen Ort zu verle-
gen, an dem die gewtlinschten Fol-
gen der Insolvenz eintreten. Dieses
als ,,Form Shopping” bezeichnete
Verfahren sollte durch die EulnsVO
gerade verhindert werden, wurde
aber, wie z. B. die ISA-Entscheidung
aufzeigt, gleichwohl zumindest an-
satzweise betrieben.

Unabhéangig von der Frage, ob mit
einer derartigen Sitzverlegung ins (eu-
ropaische) Ausland nicht steuerliche
Nachteile zu beflrchten sind, wird
hier aber auch ein mit der Ent-
scheidung befasstes Gericht die Er-
offnung des Insolvenzverfahrens
moglicherweise unter dem Gesichts-
punkt des Rechtsmissbrauches ab-
lehnen, wenn ersichtlich die Sitzver-
legung nur zum Zwecke der Verfah-
renserdffnung erfolgte. So sieht z. B.
der US-amerikanische Bankruptcy
Code vor, dass ein Insolvenzverfah-
ren an dem Ort zu erdffnen ist, an

Insolvenzrecht

dem der Schuldner mindestens
180 Tage vor Antragstellung sei-
nen Sitz registriert hatte. Diesen
Ansatz kdnnten auch europaische
Gerichte aufnehmen. Angesichts
des herrschenden Zeitdrucks bei
einer Sanierung durfte also die
reine Sitzverlegung nur in
Ausnahmefallen in Betracht kom-
men.

SchlieRlich kommt als Maglichkeit
der Konzernrestrukturierung die
bereits in anderen Féallen genutzte
Koordination der Sanierung Uber
einen fur die Konzerngesellschaft
gemeinsam beschlossenen Sanie-
rungsplan und die auf die Eroff-
nung von Hauptinsolvenzverfahren
gerichtete gleichzeitige Antrag-
stellung mit der anschlieRenden
Koordinierung der Insolvenzver-
walter Uber sog. , Protokolle” in
Betracht. Derartige Moglichkeiten
stehen auch den in Deutschland
an Insolvenzverfahren Beteiligten
zur Verflgung.

Als Ergebnis lasst sich somit festhalten, dass im Zuge der Europaéisierung
des Gesellschafts- und Insolvenzrechts auch neue Gestaltungsoptionen
bezliglich der Sanierung von Unternehmen entstanden sind. Deutlich wur-
de aber auch, dass nur, weil eine Gestaltungsoption internationale Elemen-
te enthélt, sie in der Sache nicht auch die ,bessere” gegeniber einer rein
nationalen Losung sein muss. Die Entscheidung, wo und wie eine Sanie-
rung am besten durchgefihrt werden kann, wird aber eben nicht nur von
den rechtlich moglichen Lésungen, sondern auch von den tatséchlichen
Verfahrensgegebenheiten, wie z. B. Einflussmaoglich-

keiten der Glaubiger, Schnelligkeit des Verfahrens, be-
stimmt. Deswegen wird es zuklnftig zu einem , Wett-
bewerb” der Insolvenzsysteme bezliglich des Angebo-
tes von effizienten und effektiven Sanierungsoptionen

kommen.

' Weitere Informationen:
Rechtsanwalt

Dr. Volker Beissenhirtz

Schultze & Braun GmbH

Rechtsanwaltsgesellschaft

Krausenstrafte 9-10

10117 Berlin

E-Mail

Telefon 030 30 830 38-0
Telefax 030 30 830 38-10
vbeissenhirtz@schubra.de
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von Dr. Georg Bernsau
1. Einleitung

Die zunehmende Internationalisierung
aller bestehenden Wirtschaftsstruk-
turen macht auch vor dem Insolvenz-
recht weltweit nicht Halt. Der Druck
der internationalen Markte auf eine
Vereinheitlichung der Handelsstruktu-
ren ist seit vielen Jahren, wenn nicht
auch Jahrzehnten, in Deutschland zu
splren. Der Abbau grofder Industrie-
komplexe, bspw. der Uber Jahrzehnte
anerkannten deutschen Textilwirt-
schaft, durch die Verlagerung von
Produktionskapazitaten in Billiglohn-
lander zeigt, dass wir schon vor lan-
ger Zeit mit der Internationalisierung
von Wirtschaftsstrukturen zu kdmp-
fen hatten. Lassen sich jedoch Han-
delsstrukturen innerhalb kurzer Frist
verandern, so hinkt ein Rechtssys-
tem, insbesondere das kontinentaleu-
ropédische Kodifikationssystem, der
Praxis hinterher. Zwar hat der deut-
sche Gesetzgeber 1999 mit der In-
solvenzordnung ein neues Recht ge-
schaffen, dieses hat sich jedoch in
vielen Bereichen als bedingt praxis-
tauglich erwiesen.

Diese grundsétzlichen Strukturprob-
leme haben auch in anderen europa-
ischen Rechtsordnungen ahnliche
Probleme hervorgerufen. Durch die
zunehmende Internationalisierung
von Handels- und Produktionsstruktu-
ren gibt es zunehmend Unternehmen,
die neben ihrem nationalen Hauptsitz
Tochtergesellschaften in anderen
Landern unterhalten. Durch den rein
nationalen Blickwinkel des deutschen
Rechts flhrte eine Insolvenz eines
deutschen Unternehmens mit aus-
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landischen Tdéchtern regelmafiig zu
deren Liquidation oder allenfalls zu ei-
nem Notverkauf. Die flr den Sanie-
rungserfolg méglicherweise dringend
notwendige Erhaltung einer Konzern-
struktur war damit faktisch nahezu
ausgeschlossen.

Die Mitgliedstaaten der EU haben
sich daher auch erst nach einem jah-
relangen Kampf am 29.05.2000 auf
die Verabschiedung der EulnsVO (eu-
ropaische Insolvenzordnung) mit Wir-
kung zum 31.05.2002 geeinigt. Mit
der EulnsVO, die allerdings lediglich
reines Kollisionsrecht beinhaltet, sol-
len grenziiberschreitende Insolven-
zen, sofern sie Unternehmen in Eu-
ropa betreffen, zum Vorteil von Un-
ternehmen und Gldubigern geregelt
werden. Das System der EulnsVO
beinhaltet, kurz zusammengefasst,
die Maglichkeit, bezuglich aller Ge-
sellschaften in Europa ein Insolvenz-
recht eines Staates fir alle Struktu-
ren anzuwenden.

Aulerhalb der EU gilt die EulnsVO
nicht. Hier gelten weiter zwischen-
staatliche Vertrage oder die rein natio-
nal funktionierenden Kollisionsrechte.

Nachfolgend sind Praxisfalle aufge-
fahrt, von denen sich drei mit Insol-
venzen innerhalb der EU beschéfti-
gen, wahrend der vierte ein aktuelles
Beispiel einer Insolvenz in Deutsch-
land und Rumanien beschreibt.

2. Grenziiberschreitende Insolvenz-
verfahren innerhalb der EU

Fir ein grenziberschreitendes Ver-
fahren innerhalb des Gebietes der EU
gilt die EulnsVO, wobei ein deutscher

®) Internationale Insolvenzverfahren
in der Praxis

Insolvenzverwalter in drei verschiede-
nen Funktionen tatig sein kann, nam-
lich als:

I Insolvenzverwalter Uber das Ver-
maogen eines Schuldners als
Hauptverfahren, soweit der Mittel-
punkt seiner hauptséachlichen In-
teressen in Deutschland liegt (Ar-
tikel 3 Abs. 1 EulnsVO).

M Insolvenzverwalter in einem Se-
kundarinsolvenzverfahren im Sinne
des Artikel 27 EulnsVO, sofern in
einem anderen Mitgliedstaat ein
Insolvenzverfahren eréffnet wor-
den ist.

I Insolvenzverwalter Uber das Ver-
mogen eines Schuldners, bei dem
jedoch noch kein Hauptinsolvenz-
verfahren beantragt wurde und wo
der Mittelpunkt der rechtlichen In-
teressen nicht im Inland liegt (Ar-
tikel 36 EulnsVO).

a. Hauptinsolvenzverfahren in
Deutschland

Eine deutsche GmbH mit Sitz in einer
stddeutschen GrofRstadt war einer
der wenigen europaweit anerkannten
Hersteller von hochwertigen Glasfas-
saden. Sie produzierte im Inland und
hatte alle wesentlichen Abteilungen,
insbesondere die Forschungs- und
Entwicklungsabteilung, an ihrem
Stammsitz in Baden-W(rttemberg.
DarUber hinaus war sie die 100-pro-
zentige Gesellschafterin zweier Toch-
terunternehmen, die ihren Verwal-
tungssitz in London und Lyon hatten.
Aufgrund des Insolvenzantrages der
inlandischen Mutter wollten beide
Geschaftsfluhrer bei ihren jeweiligen
Heimatgerichten einen Insolvenzan-
trag stellen. Etwa 50 % der Umsatze
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der deutschen Gesellschaft wurden
in Frankreich und Grofbritannien er-
wirtschaftet.

Die Grlinde fir einen Insolvenzantrag
lagen darin, dass beide Gesellschaf-
ten Uber Patronatserklarungen des
deutschen Schuldnerunternehmens
verfligten. Ferner existierte eine Zu-
sage der deutschen Muttergesell-
schaft, Liquiditatshilfen zur Bezahlung
der Léhne und Gehélter der Mitarbei-
ter zu gewahren. Beide Zusagen wa-
ren durch den Insolvenzantrag der
deutschen Mutter infrage gestellt.
Fir den deutschen Insolvenzverwal-
ter stellte sich die Frage, ob die Ein-
leitung eines Insolvenzverfahrens
auch Uber die auslandische Tochter-
gesellschaft Vorteile erbracht hatte,
die flr den eingeleiteten Sanierungs-
prozess der gesamten Gruppe forder-
lich gewesen ware. Beide Vertriebs-
tdchter verflgten im Wesentlichen
Uber Mitarbeiter, die sowohl in der
Montage als auch in der Akquisition
tatig waren. GroRere Geldbewegun-
gen waren dort nicht zu erwarten,
vielmehr rechneten die Tochtergesell-
schaften ihre Tatigkeiten fir das
Hauptwerk der Muttergesellschaft,
die die Fassaden im Wesentlichen
herstellte, ab. Die Einleitung eines
deutschen Insolvenzverfahrens tber
das Vermdgen der Tochtergesellschaf-
ten nach Artikel 3 Abs. 1 EulnsVO
(Hauptverfahren) ware sicherlich mog-
lich gewesen, da alle wesentlichen
Steuerungen in dem Verfahren durch
das deutsche Unternehmen bzw.
durch die deutsche Geschaftsleitung
erfolgten. Die jeweiligen Vertriebs-
téchter im europaischen Ausland wa-
ren in ihrer Handlungsweise eindeu-
tig den Vorgaben der deutschen Ge-
schaftsleitung unterstellt und hatten
im Innenverhaltnis nur sehr geringe
Kompetenzen, so dass letztlich alle
Entscheidungen, selbst die Einstel-
lung von Mitarbeitern, nahezu aus-
schlie3lich in Deutschland getroffen
wurden.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Die Einleitung eines deutschen In-
solvenzverfahrens hatte jedoch vorlie-
gend keine Vorteile erbracht, sondern
weit mehr Nachteile hervorgerufen.
Die Verunsicherung der franzdsischen
und englischen Kunden Uber die Ein-
leitung eines deutschen Insolvenzver-
fahrens Uber eine franzosische/engli-
sche Gesellschaft hatte beiden Ver-
triebstochtern erhebliche Wettbe-
werbsnachteile gebracht. Das Insol-
venzverfahren Uber das deutsche Un-
ternehmen war bei den Kunden im
Ausland noch nicht bekannt gewor-
den und die Gefahr einer Verunsiche-
rung dieser Kunden lief3 sich, wenn
Kunden es in Erfahrung gebracht hat-
ten, dadurch abwenden, dass letztlich
die jeweilige Tochtergesellschaft den
Werkvertrag unterschrieb. Die we-
sentlichen Kosten in den Verfahren
waren die Lohne und Gehalter der
Mitarbeiter, die allerdings nach deut-
schem Insolvenzgeld nicht forderfa-
hig gewesen waren, sondern viel-
mehr hatten Léhne und Gehalter wei-
terhin zur Verfigung gestellt werden
mussen.

Es wurde daher mit der Geschéfts-
leitung der franzosischen und engli-
schen Gesellschaft abgesprochen,
dass auf einem Sonderkonto die Gel-
der fUr Lohne und Gehalter bereitge-
stellt wurden und dass die Patronats-
erklarungen, soweit sie zur Beseiti-
gung der Uberschuldung der Tochter-
gesellschaft notwendig waren, vom
Insolvenzverwalter nochmals besta-
tigt wurden, so dass aus diesem
Grund fur die Geschéftsflhrer dieser
Gesellschaften keine Verpflichtung
bestand, einen Insolvenzantrag zu
stellen bzw. fir den englischen Ma-
naging Director keine Haftungsinan-
spruchnahme zu erwarten war.

b. Insolvenzverwalter in einem
Sekundirinsolvenzverfahren

Aufgrund der bis heute nicht hochst-
richterlich geklarten Frage, ob die Ein-

leitung eines Insolvenzverfahrens im
Ausland den deutschen Geschéftsfih-
rer von seiner Verpflichtung befreit,
innerhalb der Dreiwochenfrist selbst
einen Insolvenzantrag zu stellen, nei-
gen deutsche Berater dazu, zu emp-
fehlen, einen Insolvenzantrag in
Deutschland zu stellen, um in jedem
Fall jede strafrechtliche und zivilrecht-
liche Verantwortlichkeit zu vermeiden.

Aus diesem Grund kann man in
Deutschland regelmalf3ig davon aus-
gehen, dass bei Einleitung eines
Hauptinsolvenzverfahrens im europé-
ischen Ausland fur ein deutsches Un-
ternehmen der deutsche Geschafts-
fUhrer/Vorstand einen weiteren Insol-
venzantrag bei einem inlandischen
Gericht stellen wird. Nach Artikel 27
EulnsVO wird dieses deutsche Ver-
fahren dann zu einem so genannten
Sekundarinsolvenzverfahren, das den
Bestimmungen des Hauptinsolvenz-
verfahrens eindeutig nachgeordnet
ist.

Ein englisches Handelsunternehmen
verflgte unter anderem auch Uber
ein deutsches Tochterunternehmen,
das in der Rechtsform einer GmbH
organisiert war. Es gab zwei einzel-
vertretungsberechtigte Geschaftsfih-
rer, ein Geschaftsflhrer war gleich-
zeitig Managing Director der engli-
schen Muttergesellschaft, der andere
Geschéftsfuhrer war deutscher Ge-
schaftsflihrer und im Wesentlichen
verantwortlich fir das Geschéft der
deutschen GmbH. Beide Gesellschaf-
ten vertrieben Isoliermaterial fur In-
dustriedacher, ein Geschaft das ins-
besondere wegen der in Deutschland
problematischen Baukonjunktur er-
heblich unter Druck geraten war.

Die englische Muttergesellschaft ent-
schloss sich, einen Insolvenzantrag
zu stellen. Das englische Gericht be-
auftragte eine internationalen Wirt-
schaftspriferagentur mit der Admini-
stratorship, die Administrators waren
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kurze Zeit spater in Deutschland und
versuchten, erheblich in die Geschaf-
te der deutschen GmbH einzugreifen.
Der deutsche Geschaftsflhrer stellte
aufgrund der Beratung seiner Rechts-
anwalte selbst einen Insolvenzantrag,
das deutsche Amtsgericht ordnete
Verflgungsbeschrankungen an und
bestellte einen vorlaufigen Insolvenz-
verwalter.

Der vorlaufige Insolvenzverwalter
stellte kurze Zeit spater fest, dass das
deutsche Geschéft ohne die Aufrecht-
erhaltung der von der englischen Ge-
sellschaft geleisteten Vertriebsstruk-
tur kaum maoglich war. Die 20 in
Deutschland beschaftigten Mitarbeiter
erhielten zunachst im Insolvenzan-
tragsverfahren Insolvenzgeld im Rah-
men einer von dem vorlaufigen Insol-
venzverwalter initiierten Vorfinanzie-
rung. Die Assets des deutschen Un-
ternehmens waren gering. Sie be-
standen im Wesentlichen aus der Be-
triebs- und Geschaftsausstattung,
dem eingeflihrten Namen auf dem
deutschen Markt und dem Know-how
sowie der Kundenverbindung der Mit-
arbeiter. Es stellte sich schnell heraus,
dass eine eigenstandige Fortfihrung
ohne die Struktur der englischen Ge-
sellschaft nicht erfolgreich sein wirde.

Der deutsche vorlaufige Insolvenzver-
walter nahm daher mit den engli-
schen Administrators Kontakt auf und
ersuchte diese, ihn zu unterrichten,
wie eine Fortfihrung der gesamten
Gruppe moglich ware. Die Adminis-
trators waren bereits einige Zeit vor
dem Insolvenzantrag tatig gewesen
und verhandelten bereits mit den we-
sentlichen Glaubigern des Mutterun-
ternehmens ein Weiterfihrungskon-
zept, das kurz vor seinem Abschluss
stand. Die Administrators versahen
den deutschen vorlaufigen Insolvenz-
verwalter mit allen notwendigen In-
formationen und lie3en ihn auch an
den Entscheidungen teilnehmen. Der
deutsche vorlaufige Insolvenzver-
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walter war daher Uber alle Verfah-
rensschritte informiert.

Die Eroffnung des Sekundarinsol-
venzverfahrens waére jedoch auch in
dem vorliegenden Verfahren von
Nachteil gewesen. Die EulnsVO ist
zur Frage der Behandlung der Ziele
im Sekundérinsolvenzverfahren nicht
eindeutig. So ergibt sich aus Artikel 3
Abs. 3 EulnsVO, dass ein Sekundarin-
solvenzverfahren nur ein ,, Liquida-
tionsverfahren” sein kann, was vor-
liegend bedeutet hatte, dass nur eine
SchlieRung des deutschen Unterneh-
mens den Verfahrenszielen entspro-
chen hatte. Auf der anderen Seite
heifdt es jedoch in Kapitel 3 der
EulnsVO zum Sekundéarinsolvenzver-
fahren, das verfahrensbeendende
Mafinahmen nach Artikel 34 EulnsVO
auch in einem Sanierungsplan oder
Vergleich minden kénnen, damit wa-
re ein deutsches Insolvenzplanver-
fahren erfasst.

Da die englischen Administrators
jedoch daran interessiert waren, die
Assets des englischen Unterneh-
mens unter Einbeziehung der Finanz-
anlagen und damit auch den Ge-
schéaftsanteil der deutschen Tochter-
gesellschaft zu verdulRern, ware die
Eroffnung eines Insolvenzverfahrens
in Deutschland mit Nachteilen far
den VerduRerungsprozess verbun-
den. Der vorlaufige deutsche Insol-
venzverwalter wie auch die Admini-
strators einigen sich daher darauf,
zunéachst das deutsche vorlaufige In-
solvenzverfahren nicht eroéffnen zu
lassen, um die Option des Verkaufs
der Finanzanlage weiterhin ausUben
zu kénnen. Die Administrators haben
auf Wunsch des deutschen vorlaufi-
gen Insolvenzverwalters darUber hin-
aus liquide Mittel versprochen, die
bendtigt wurden, um das Antragsver-
fahren weiterhin aufrechtzuerhalten.

Da sich, was zu Anfang des Verfah-
rens nicht zu erwarten war, die Ver-

handlungen der Administrators langer
als erwartet hinzogen, stellten die
Administrators dem deutschen Insol-
venzverwalter immer Lohn und Ge-
halt fur einen Monat, der auf3erhalb
der Insolvenzgeldvorfinanzierung lag,
zur Verfligung, die der deutsche vor-
laufige Insolvenzverwalter nutzte, um
die Lohne und Gehélter der deut-
schen Mitarbeiter bezahlen zu kon-
nen. Mit diesen geringen finanziellen
Aufwendungen wurde es gemeinsam
erreicht, eine Insolvenzeréffnung zu
vermeiden.

Nach insgesamt fiinf Monaten kam
es zu dem erwarteten Vertragsab-
schluss. Die Administrators veraufer-
ten die Assets an eine Investorenge-
meinschaft. Die Geschéaftsanteile der
Schuldnerin wurden ebenso verkauft
und die deutsche Gesellschaft wurde
Teil einer neu gebildeten europaweit
tatigen Konzerngruppe. Der Insol-
venzantrag in Deutschland wurde
vom Geschéftsflhrer zurickgenom-
men, das vorfinanzierte Insolvenz-
geld wurde von den Kaufern der
deutschen GmbH an die finanzieren-
de Bank einschlief3lich Zinsen zurtick-
erstattet.

c. Sekundirverfahren ohne
Hauptverfahren

Diese , Verfahrensart” durfte in der
Praxis dul3erst selten sein. Ein Organ
eines inlandischen Unternehmens
stellt danach einen Insolvenzantrag,
weil bspw. das inlandische Unterneh-
men Uberschuldet ist, die Mutterge-
sellschaft ihrerseits sieht die Sache
anders und stellt keinen Insolvenzan-
trag. Kurze Zeit spater andert das
auslandische Mutterunternehmen
seine Ansicht und stellt doch einen
Insolvenzantrag. Nunmehr wird das
inlandische Insolvenzverfahren zu ei-
nem Sekundarverfahren. Eine solche
Konstellation dlrfte schon wegen der
Haftung der Organe kaum vorstellbar
sein.
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3. Grenziiberschreitendes Verfahren
zwischen Deutschland und
Ruméiinien

Rumanien ist noch nicht Mitglied der
EU. Die EulnsVO gilt dort nicht. Ru-
manien ist mittlerweile zu einer ver-
langerten Werkbank europaischer In-
dustrieunternehmen geworden. Das
heif’t, es sind eine Reihe von Tochter-
gesellschaften européischer Unter-
nehmen gegriindet worden, die dort
wirtschaftlich tatig sind. Bei der Insol-
venz einer europaischen Mutterge-
sellschaft gilt flr die ruméanische Ein-
heit deshalb rumanisches Insolvenz-
recht.

Im vorliegenden Fall hatte ein deut-
sches Unternehmen mit etwa 70 Mit-
arbeitern eine Geschéaftsidee, die in
Rumanien umgesetzt werden sollte.
Die Immobilienpreise in Rumanien
sind in den vergangenen Jahren dra-
matisch gestiegen. Ein GroRteil der
zunehmend wirtschaftlich starker
werdenden Bevdlkerung hat Interes-
se, selbst genutzte Immobilien zu
errichten, wozu jedoch haufig Kapital-
mittel fehlen oder nicht gentigend
Einkommen vorhanden ist, um die
relativ hohen Zinsen bezahlen zu kon-
nen. Das deutsche Unternehmen bot
so genannte Leasingvertrage an,
nach denen rumanische Interessen-
ten Grundstlcke zur Verfigung stell-
ten, das deutsche Unternehmen da-
rauf Hauser errichtete, die durch so
genannte , superficie” zugunsten der
deutschen Gesellschaft gesichert wa-
ren. Darlber hinaus wurde eine Lea-
singgeblhr vereinbart, ferner konnte
der Leasingnehmer durch einfache
Erklarung nach zwanzig Jahren das
Haus in sein Eigentum Uberflhren.
Nach anfanglich grof3en Erfolgen fehl-
ten der deutschen Gesellschaft je-
doch zunehmend die finanziellen Mit-
tel, die sie weder selbst noch Uber
Fremdmittel aufbringen konnte. Sie
hatte daher in Deutschland einen In-
solvenzantrag gestellt. In Rumanien
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stellte die Geschaftsleitung fur die ei-
genstandige Reprasentanz, die nach
rumanischem Insolvenzrecht insol-
venzfahig ist, aber keinen Antrag.

Das Insolvenzverfahren (ber das Ver-
mogen der deutschen Gesellschaft
wurde daher, unter Einschluss der ru-
manischen Reprasentanz, ausschlieR-
lich nach der deutschen Insolvenzord-
nung geflhrt. Ein von einem Glaubi-
ger in Rumanien gestellter Antrag
wurde von einem rumaénischen Ge-
richt im Hinblick auf das deutsche In-
solvenzverfahren als unzulassig er-
achtet, obwohl die rumanische Re-
prasentanz insolvenzfahig war.

Damit ergab sich als Bearbeitungs-
stand, auch ohne Geltung der
EulnsVO, dass das deutsche Insol-
venzverfahren herrschend fiir den
Gesamtverfahrensablauf war, obwohl
die Vertrage zwischen der deutschen
Schuldnerin und ihren Kunden in Ru-
manien auf rumanischer Grundlage
abgeschlossen waren.

Die Abwicklung dieses Insolvenzver-
fahrens war daher extrem schwierig.
Insbesondere die vorhandene Sprach-
barriere, das deutsche Verfahren wur-
de in deutscher Gerichtssprache ge-
fUhrt, hatte zu erheblichen Verunsi-
cherungen der rumanischen Glaubi-
ger geflhrt. Danach hatte der Eroff-
nungsbeschluss des deutschen Insol-
venzgerichts in Rumanien nur wenig
Beweiskraft, da die rumanischen Ge-
richte und Behorden mit den Usan-
cen des deutschen Insolvenzrechts
nicht oder zumindest nicht genligend
vertraut waren. Dies hatte zu erhebli-
chen Abwicklungsschwierigkeiten ge-
fUhrt, so dass Verkdufe von Hausern
an interessierte Investoren sich tber
Wochen und Monate hinzogen, ohne
dass es zu einem erfolgreichen Ab-
schluss kommen konnte.

Fir die auslandischen und nicht
durch sachkundige anwaltliche Un-

terstltzung begleitenden Glaubiger
war das deutsche Verfahren aus den
oben genannten Griinden nahezu un-
verstandlich. Obwohl der Insolvenz-
verwalter eine in rumanischer Spra-
che gehaltene Internetseite einrichte-
te und Uber den Verfahrensstand so-
wie Uber die formalen Besonderhei-
ten des deutschen Verfahrens fortlau-
fend unterrichtete, haben ca. 60 %
aller Glaubiger in Rumanien in der
Zwischenzeit Klageverfahren in Gang
gesetzt, die den weiteren Verfahrens-
ablauf, insbesondere die VerauRerung
der Assets in Rumanien, erheblich er-
schwerten. Nach deutschem Recht
waren alle Klageverfahren der Glaubi-
ger unzuldssig gewesen.

Eine vertretbare Losung war nur in
der Form maoglich, dass ein Investor,
der mit den rumanischen Gepflogen-
heiten aufs Beste vertraut war, bereit
war, die Gesamtinvestments zu Uber-
nehmen. So konnte sichergestellt
werden, dass der Masse in absehba-
rer Zeit ein relativ hoher Massezu-
fluss zu Teil wurde, der flr eine ord-
nungsgemalfie Abwicklung des Insol-
venzverfahrens ausreichend war.
Nachteil dieser VerdaulRerung war je-
doch, dass der Kreis der Interessen-
ten, insbesondere europaweiter In-
vestoren, deutlich schrumpfte, so
dass sich nur ein weit
geringerer Preis als ur-
sprunglich erwartet er-
wirtschaften lief3.

W Weitere Informationen:
Rechtsanwalt

Dr. Georg Bernsau

Fachanwalt fur Insolvenzrecht

Fachanwalt fir Steuerrecht

Bernsau und Lautenbach

Insolvenzverwaltungen

Zeilweg 42

60439 Frankfurt am Main

Telefon 069 963 761 130
Telefax 069 963 761 145
E-Mail  info@bl-law.de

33




@)

von Volker Riedel
Ausgangssituation

Das Unternehmen hatte eine Wachs-
tumsphase von fast 10 Jahren hinter
sich. Der Zuwachs im Neukundenge-
schaft, durch den kontinuierlichen
Ausbau des Servicenetzwerkes, fuhr-
te zu steigenden Marktanteilen. Die
globale Wettbewerbssituation setzte
das Unternehmen weiter unter Druck,
die Volumenstrategie beizubehalten.

Kapazitatsengpasse im Unternehmen
|6sten die Akquisition von zwei Wett-
bewerbern aus. Die erworbenen Un-
ternehmen erwiesen sich als Verlust-
trager, gleichzeitig drohte die Blrg-
schaft und die damit verbundene Sai-
sonfinanzierung 2003 aufgrund einer
nachtraglich geforderten EU-Notifi-
zierung zu scheitern.

Mit der erfolgreichen Rekonfiguration
der Gruppe konnte nach einem Jahr
die wesentliche Sanierungsphase ab-
geschlossen werden. Spatestens zu
diesem Zeitpunkt hatte auch der Ver-
kaufsprozess — wie im Sanierungs-
gutachten gefordert — starten sollen.

Gesamt Buy Out
Passivseite

In der Folge war eine Ausweitung
des Finanzierungsrahmens Uber neue
Finanzierungspartner durch das lau-
fende EU-Vorprifverfahren nicht mog-
lich. Aufgrund dieser unsicheren
Rechts- und Risikolage zogen sich die
Kreditversicherer im Friihjahr 2004
zurlick. Damit war die Saisonfinanzie-
rung 2005 erneut gefahrdet.

Mit dieser Entwicklung war klar, dass
das Unternehmen eine Veranderung
in seiner Finanzierung auf der gesam-
ten Passivseite benoétigte. Gemein-
sam mit der Hausbank und dem Un-
ternehmer wurde der M&A-Prozess
zum Ende des Jahres 2004 in Gang
gesetzt — 18 Monate nach den ersten
Forderungen aus dem Sanierungsgut-
achten.

Startphase des Transaktionsprozesses

Eine Nachfolge aus der Familie he-
raus war nicht tragfahig, es musste
fir den Transaktionsprozess ein Ma-
nagementteam zusammengestellt
werden. Flr den Bereich Marketing
und Vertrieb Ubernahm der Aufsichts-
ratsvorsitzende die Verantwortung,
fir den Bereich der Finanzen und

4 Mio. €
versteckte Liquiditatsschaden
Beispiel: Handlingkosten Abverkauf
4 Mio. € liquidi- ~ 1500000€ e 700 000 €
tatsbedingte Zu- Schaden

satzkosten ver-
schleierten das
. wahre Ergeb-
nis” erheblich

Erlos-
schmalerung
380000 €
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250000 €

——— Abfindung
300000 €

Restrukturierung
400000 €

Skonti
470000 €

Personal stieg Dr. Wieselhuber &
Partner als Generalbevollmachtigter
ein.

Im Dezember 2004 wurde mit der
Erstellung des Businessplanes be-
gonnen. Erste Kontakte zu Finanzin-
vestoren wurden geknipft. Hier hat
sich bestatigt, dass dem Unterneh-
men aufgrund seiner besonderen
Marktstellung, dem Charme des Pro-
duktes und den Branchenpotenzialen
ein nicht unerhebliches Interesse ent-
gegenschlug.

Es stellten sich jedoch folgende vier
zentrale Herausforderungen der
Transaktionsphase dar:

1. Transparenz tiber die liquiditits-
bedingten Zusatzkosten

Um eine faire Bewertung des Unter-
nehmens zu ermoglichen und den
Investoren die Wirkhebel durch eine
ausreichende Finanzierung deutlich
zu machen, wurden besonders die
.versteckten liquiditatsbedingten Zu-
satzkosten™ transparent gemacht.

Durch die knappen Finanzmittel und
die weitestgehend auf Vorauskasse
umgestiegenen Lieferanten, konnte
die Ware nur noch kurzfristig fur den
jeweiligen Produktionstag ausgeldst
werden. Dies bedeutete erhohte
Handlingkostenaufschlage aufgrund
der notwendigen Teillieferungen.

Zur Schaffung von Liquiditat wurde
Lagerware aus den Vorjahren massiv
in den Markt gebracht. Die hieraus
resultierenden Margenverschlechte-
rungen belasteten das Ergebnis.

Wir gestalten Erfolge




Dieser Gesamtblock der zusatzlichen
Kosten betrug allein im Jahr 2005
fast vier Millionen Euro.

2. Nachbhaltigkeit der Wettbewerbs-
position

Das Unternehmen war Marktflhrer
fur OEM-Produkte, es ist der einzige
Just-in-time-Lieferant in der Branche.
Die Bandbreite der Fertigung reichte
vom Billigsegment bis hin zu Manu-
fakturarbeiten. Das Unternehmen be-
setzte als einziges Unternehmen der
Branche drei Vertriebskanale (Ver-
sandhandel, SB-Flache, Fachhandel/-
markt). Das Unternehmen war als
OEM-Hersteller untypischerweise
Serviceflhrer und Innovationstrager
der Branche. Der Markt war von vie-
len schwéachelnden Marken und Spe-
zialanbietern gepragt. Nur ein zentra-
ler Wettbewerber setzte auf eine
aggressive Volumenstrategie.

Das Verhaltnis von Auslands- zu In-
landsproduktionen blieb in den letzten
Jahren durch Transportkostenvorteile
gegenlber Asien stabil. Demzufolge
beschrankte sich der Verdrangungs-
wettbewerb hauptsachlich auf die
regionalen Hersteller.

Die Weiterflihrung der Volumenstra-
tegie mit Ubernahmefantasien war
die zentrale strategische Aussage.

3. Transaktionsmodell und
»Altlast Buirgschaft

Der maogliche Rickforderungsan-
spruch von ungerechtfertigten Sub-
ventionen kann auch auf den Erwer-
ber eines Unternehmens Ubergehen,
selbst dann, wenn das Unternehmen
aus der Insolvenz erworben wird.

Die Zerschlagung des Unternehmens
ware die Folge gewesen. Die beson-
dere Schwierigkeit in diesem vorlie-
genden Fall war daher der altlasten-
freie Ubergang auf den Erwerber.

B Risikoschild Asset Deal: Der Ver-
kauf von ausgewahltem Aktivver-
mogen ist durch die bisherige EU-
Rechtssprechung im Gegensatz
zum Share Deal ein Baustein, der
die Durchgriffshaftung einschrankt.

M Risikoschild Marktkonformer
Preis: Ist ein marktkonformer
Kaufpreis nicht nachweisbar, un-
terstellt die Europadische Kommis-
sion, dass die Vorteile der bisher
gewahrten Subventionen auch auf
den Erwerber Ubergehen und da-
mit eine Durchgriffshaftung gegen
den Erwerber vorliegen kann. Vor
diesem Hintergrund hat man sich
entschieden, als zweites Risiko-
schild eine europaweite Ausschrei-
bung durchzufihren, um die Preis-

Risikoschild

Asset Deal

Marktpreis

Ausgewaihlte Assets

g Alt-

= Unternehmen
2 mit latentem
2 EU-Verfahren
3

s

Transaktionsmodell mit 3-fachem Risikoschild fiir Durchgriffshaftung

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

bildung rechtskonform nachwei-
sen zu konnen.

W Risikoschild Gutachten mit un-
terlegter Versicherung: Darliber
hinaus wurde flr den Erwerber
ein Gutachten erstellt, in dem ihm
auf Basis der bekannten Umstan-
de das Risiko fur die Durchgriffs-
haftung ausgeschlossen wurde.
Dieses Gutachten wurde mit einer
zusatzlichen Versicherung unter-
legt, die sich an dem latenten Ri-
siko fir das Unternehmen orien-
tierte.

Mit diesen drei Bausteinen konnten
die Risiken fir den Erwerber faktisch
ausgeschlossen werden.

Die Befriedigung der Glaubigergruppe
.Banken und Beteiligungsgesellschaf-
ten” musste sich strikt an den haus-
haltsrechtlichen Anforderungen der
offentlich-rechtlichen Finanzierungs-
partner orientieren. Aus der Gegen-
Uberstellung der Zerschlagungsalter-
native und der Verkaufsalternative, die
mit einem risikoaquivalenten Vertei-
lungsschlissel fur den Kaufpreis ge-
rechnet wurde, konnte die Vorteilhaf-
tigkeit der Verkaufsalternative unter-
mauert werden. Im Kern ergab sich
damit letztlich ein Ergebnis, dass alle
Glaubigergruppen durch den Verkauf
besser und schneller fahren wrden,
als im Falle der Zerschlagung.

4. Auswahl des krisenerfahrenen
Kiufers

Insgesamt dauerte die Transaktions-
phase rund zehn Monate bis zum
Closing. Im Rahmen der Erstellung
der Long list und Short list wurden
spezialisierte Finanzinvestoren, aber
auch Wettbewerber und Unterneh-
men aus der vor- bzw. nachgelager-
ten Wertschdpfungskette ausge-
wahlt. Insgesamt wurden rund 24
Managementprasentationen durch-
gefihrt.
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Aus diesen Prasentationen heraus
zeigte sich, dass die wenigsten In-
vestoren wirklich fiir die Ubernahme
eines mittelstandischen Krisenunter-
nehmens geeignet waren. Die Ent-
scheidung fiel zugunsten eines ameri-
kanischen Investmentfonds aus. Ne-
ben der Finanzkraft waren die Motive
des Finanzinvestors und nicht zu ver-
gessen die Integritat der handelnden
Personen entscheidend.

Die Transaktionsphase verzehrt die letzten Reserven

Krisenunternehmen werden vor besondere Herausforderungen gestellt,
wenn sie in einen Transaktionsprozess gehen. Nach den ohnehin hohen
Aktivitaten im Finanzmanagement zur Sicherung der Liquiditat, werden
durch den Transaktionsprozess die letzten freien Managementkapazitaten
gebunden. Das Verlustrisiko steigt in dieser Phase zunehmend an.

Managementwechsel im Vorfeld der Transaktion ist ein denkbares Modell
Das Management steht als Mitverursacher unter Generalverdacht. Finanz-
investoren neigen daher auch in der Regel zu einem Komplettaustausch
des Managements, auch wenn es im Vorfeld manchmal anders klingt. Da-
mit ist die Angst vor dem Verlust des Arbeitsplatzes ein hdufig unterschatz-
ter Einflussfaktor auf die handelnden Personen und damit auf die Erfolgs-
wahrscheinlichkeit und Geschwindigkeit des Prozesses.

Dem steht gegentber, dass ein Managementwechsel im Vorfeld fir klare
Verhaltnisse sorgt. Damit kann auch gleichzeitig sichergestellt werden,
dass im Transaktionsprozess absolute Offenheit herrscht und die schwie-
rige Phase nach der Transaktion nicht noch zuséatzlich durch Management-
fragen belastet wird.

Nur eine Win-Win-Situation zwischen Eigenkapital und Fremdkapital
lasst einen vorzeitigen Transaktionsprozess zu

Durch den spaten Start der Transaktion wurden letztlich Werte im Unter-
nehmen vernichtet, die letztendlich den Fremdkapitalgeber treffen. Das
Eigenkapital kann nur von einer positiven Entwicklung profitieren, verlie-
ren kann es nicht, da in der Regel vorher wie nachher kein wesentliches
Kapital vorhanden ist. Demzufolge sind die Inhaber nur begrenzt motiviert,
da mit dem Verkauf auch die laufenden Einnahmenquellen versiegen.
Demzufolge ist es wichtig flr einen frihen Start der Transaktion auch die
Alternativenbetrachtung fir den Gesellschafter zu beachten und ihm da-
her friihzeitig Perspektiven flir die Phase nach einem Verkauf zu geben.

Krisenbewiltigung bei einem
Maschinenbau-Unternehmen

von Roland Friedrich

1. Ausgangssituation

Das Unternehmen entwickelt, produ-
ziert und vertreibt Komponenten, die
in vielen Bereichen des Maschinen-

baus eingesetzt werden. In der Wert-
schopfungskette des Maschinenbaus
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nimmt es die Stellung eines Zulie-
ferers ein.

Es handelt sich um eine kleine, inha-
bergefiihrte Unternehmensgruppe
mit zwei tatigen Familienstammen.
Neben einer Holding werden drei
operative Gesellschaften unterschied-
licher GroRRe betrieben. Mit rund 350
Mitarbeitern erzielt die Gruppe einen

Umsatz von ca. 35 Mio. Euro. Der
Exportanteil betragt etwa 40 %. Ne-
ben den Erzeugnissen aus eigener
Produktion wird zunehmend preis-
glnstige Handelsware aus Fernost
mit einer eigenen Vertriebsgesell-
schaft in den Markt gebracht.

Das Tatigkeitsgebiet des Unterneh-
mens deckt einen Nischenmarkt ab,

Wir gestalten Erfolge




so dass es trotz der relativ kleinen
Unternehmensgrofie zu den fiihren-
den Wettbewerbern in Europa ge-
hort. Der europaische Markt weist
wesentliche Kennzeichen der Reife
auf wie geringes Wachstum, Uberka-
pazitdten und Konzentration auf der
Anbieterseite. Grundsétzlich segmen-
tiert sich der Markt in Standardpro-
dukte (zunehmend preisglnstige Im-
portware) und engineerte Produkte
(beratungsintensive Sonderlésungen).

2. Herausforderungen und Problem-
stellungen

Bei den oben genannten Rahmenbe-
dingungen stand das produzierende
Kern-Unternehmen der Gruppe zu
Beginn unserer Tatigkeit vor folgen-
den Herausforderungen.

1. Unzureichendes Wachstum:

Die Eigenproduktion wies seit
Jahren nur rlicklaufige bis stagnie-
rende Umséatze auf.

2. Mangelhafte Unternehmens-
ergebnisse:

Trotz standiger Reduktion der Mit-
arbeiterzahl wurden Uber langere

Zeit kaum positive Ergebnisse er-
wirtschaftet.

3. Unzureichende Auslastung der
vorhandenen Produktionskapazitat:
Es wurden zwei Produktionsstand-
orte betrieben, die beide schon
Uber einen langeren Zeitraum
nicht ausgelastet wurden.

4. Uberhohte Vorrate:

Das Vorratsvermogen bei fertigen
und unfertigen Erzeugnissen war
im Branchenvergleich deutlich zu
hoch.

5. Uberzogene Vielfalt:

Die ABC-Analysen erbrachten eine
starke Vielfalt an Produkten und
Kunden mit nur geringen Umsatz-
anteilen.

6. Geringe Produktivitat:

Im Vergleich zu européischen
Wettbewerbern war die Arbeits-
produktivitdt, gemessen an der
Wertschopfung pro Mitarbeiter,

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

stark unterdurchschnittlich bei
marktlblichen Verkaufspreisen
der Produkte.

7. Strategische Unsicherheit:
Hinsichtlich der zuklnftigen Markt-
entwicklung flr europaische Ware
und asiatische Importprodukte
sowie der eigenen Positionierung
im Markt herrschte grofse Unsi-
cherheit.

8. Finanzielle Engpéasse:

Aufgrund der schlechten Unter-
nehmensentwicklung, einer nur
maRigen Eigenkapitalquote sowie
der strategischen Unsicherheit
wurden dem Unternehmen Aufla-
gen zur Ruckfihrung des Kreditvo-
lumens erteilt. Gleichzeitig erfolg-
te die Uberstellung in das Credit
Risk Management.

3. Zielsetzungen und MaBnahmen
fiir die Restrukturierung

Die geschilderten Problemstellungen
erforderten ein grundlegendes Re-
strukturierungsprogramm fur die Un-
ternehmensgruppe mit den haupt-
sachlichen Zielsetzungen:

W Kurzfristige und nachhaltige Ver-
besserung des Unternehmenser-
gebnisses

I Deutliche Verringerung des Fi-
nanzbedarfs zur Reduzierung der
Verschuldung bei den Banken

W Strategische Ausrichtung der
Unternehmensgruppe

Ansatzpunkte im Mafihahmenbereich

Kostensenkung und Ergebnissteige-

rung waren:

1. Steigerung der Produktivitat

2. Senkung der Kosten

3. Verbesserung der Erlosqualitat

4. Ausschopfung von
Umsatzpotenzialen

Den groRten Effekt zur Steigerung
der Produktivitat erbrachte die Kon-
zentration auf einen Produktions-
standort und damit die SchliefSung
eines Werkes. Innerhalb weniger Ta-

ge vollzog sich anhand eines detail-
lierten Planes die Verlagerung der
notwendigen Maschinen und Anlagen
sowie die Neustrukturierung und Um-
setzung der Belegschaft. Dabei wur-
den ein Abfall bei Produktivitat und
Qualitat sowie Lieferengpésse ver-
mieden. Weiterhin wurde im Nach-
hinein eine Neukonfiguration der Pro-
duktions- und Logistikprozesse sowie
der Strukturorganisation vorgenom-
men. Ergénzt wurde das neue Stand-
ort- und Produktionskonzept durch
gezielte Investitionen in die Automa-
tisierung einzelner Produktionsstufen.

Insgesamt konnte danach die gleiche
Leistung mit 20 % weniger Personal
erbracht werden.

Erganzend wurden weitere Mal3-
nahmen zur Kostensenkung durch-
geflhrt wie

B Reduzierung von Vielfaltskosten
durch Bereinigung des Produkt-
programms

m Vermeidung von Uberstunden
durch Flexibilisierung der Arbeits-
zeiten

Zur kurzfristigen Reduzierung der
Personalkosten wurde auch ein ein-
maliger Verzicht auf Sonderzahlungen
vereinbart.

Ein wesentlicher Ansatzpunkt zur Ver-
besserung der Erlosqualitat lag in der
segmentspezifischen Preispolitik. Der
Markt ist durchaus differenzierbar
nach preissensiblen Standardproduk-
ten einerseits und beratungsintensi-
ven Sonderprodukten mit bedarfsspe-
zifischen Auspragungen bei Material
und Konstruktion, die Preisspielraume
eroffnen, andererseits. AuRerdem
wurde konsequent eine Zwei-Marken-
Politik fir selbst produzierte Ware
und Handelsware etabliert. Um die
Bedarfe und Preisspielraume flr engi-
neerte Produkte besser zu erschlie-
3en, wurde der technische Vertrieb
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Gesamtleistung
Gruppe

Ergebnis der
gewohnlichen
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verstarkt. Weiterhin wurde erkannt,
dass die Kunden bereit sind, fir die
sofortige Lieferung von Produkten in
dringenden Bedarfsféllen, z. B. Er-
satzbedarf und Einhaltung von Liefer-
terminen, eine Preispramie zu zah-
len. Dieses Geschaft fur Klein- und
Schnellauftrage aus dem Lager wur-
de wegen seiner besonderen Eigen-
arten vom ,,Normalgeschaft” raum-
lich und personell separiert und als
eigenes Profit Center etabliert.

Die starkere Ausschopfung vorhande-
ner Umsatzpotenziale wurde kurzfris-
tig durch ein Programm der Vertriebs-
intensivierung mit den Elementen
Analyse bestehender und potenzieller
Kunden, Planung und Steuerung der
Aufdendienstaktivitaten sowie Verbes-
serung der bis dato unterdurchschnitt-
lichen Lieferperformance als Folge
entsprechender MaRnahmen in der
Produktion erreicht.

Mittelfristige Umsatzsteigerungen
ergeben sich aus einer gezielten Er-
schlie3ung von Prioritdtsauslands-
markten.

Die wesentlichen Ansatzpunkte zur

kurzfristigen Verringerung des Finanz-
bedarfs waren:
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. Abbau Uberhohter Vorrate

2. Freisetzung des nicht betriebsnot-
wendigen Vermogens

3. Gruppenulbergreifendes Cash-

Management

Der drastische Abbau der Uberhohten
Vorréate sollte sich als wesentliche
Mafdnahme zur Verringerung des Fi-
nanzbedarfs und als Schllssel zur Fi-
nanzierung der Restrukturierung mit
erheblichen Abfindungszahlungen im
Zuge der erforderlichen Personalredu-
zierung erweisen.

Neben der Verbesserung der Lager-
organisation und der logistischen Pro-
zesse wirkten die Verkirzung der
Durchlaufzeiten in der Produktion und
die Verminderung der Produktvielfalt
bestandssenkend. Das Vorratsvermo-
gen konnte recht schnell um 40 % re-
duziert werden, wodurch rund 4 Mio.
Euro Liquiditat freigesetzt wurden.

Bei der Freisetzung nicht betriebsnot-
wendigen Vermogens wurden wenig
genutzte oder als Folge der Werkszu-
sammenlegung nicht mehr bendtigte
Maschinen und Anlagen verkauft.

AulBerdem wurden Uberfllissige Be-
sténde verschrottet. Die VerduRerung

Wir gestalten Erfolge

von Grundstlcken und Gebauden
verlief sehr unterschiedlich. Wahrend
einige Werkswohnungen leicht zu
verkaufen waren, erwiesen sich fri-
here Werksgelande als schwer verdu-
Rerlich.

Aufgrund der unterschiedlichen Er-
tragskraft der einzelnen Geschéfte
und Unternehmen der Gruppe gene-
rierten diese eine unterschiedliche
Stérke hinsichtlich Cash-Flow und
Eigenkapitalausstattung. Diese unter-
schiedlichen Finanzstarken wurden
im Zuge der Restrukturierung gezielt
durch ein gruppenibergreifendes
Cash-Management genutzt. AuRer-
dem wurden nicht mehr den tatséch-
lichen Gegebenheiten entsprechende
Satze zur Leistungs- und Kostenver-
rechnung zwischen den Gruppenun-
ternehmen angepasst. Insgesamt
wurde aus Sicht der Unternehmens-
gruppe der Bedarf an Fremdfinanzie-
rung optimiert.

4. Wesentliche Ergebnisse der
Restrukturierung

Aufgrund der Restrukturierung wurde
nicht nur kurzfristig die Existenz der
Unternehmensgruppe gesichert, son-
dern auch eine strategische Fortent-
wicklung und organisatorische Festi-
gung erreicht.

Durch die schnelle Kostenreduzie-
rung und Ergebnisverbesserung wur-
de im 1. Jahr nach der Restrukturie-
rung bereits der Break Even erreicht.
Im 2. Jahr wurde die Zielumsatzrendi-
te von 5 % schon leicht Gberschritten.

Dies bedeutete eine Verbesserung
des operativen Ergebnisses von rund
10 % vom Umsatz gegenlber dem
Startjahr der Restrukturierung. Des-
halb konnten die Bankkredite erheb-
lich zurlickgefihrt werden.

Mit der neuen, gesamthaften Grup-
penorganisation sowie klaren ge-




schaftsorientierten Strukturen und
Funktionszuordnungen wurde die Or-
ganisation schneller und effizienter.
Durch ein systematisches Gruppen-
Controlling wurde die zielorientierte
Unternehmenssteuerung entschei-
dend verbessert. Gleichzeitig mit der
Restrukturierung wurden ein Genera-
tionenwechsel und eine qualifizierte
Neu-Besetzung einiger Flhrungspo-
sitionen vollzogen.

Durch die Thesaurierung der nach der
Restrukturierung angefallenen Gewin-
ne und die Verklrzung der Bilanz ver-

besserte sich die Eigenkapitalguote
deutlich. Die nachhaltig gestiegene
Ertragskraft und die Verbesserung
der FUhrungsqualitat trugen ebenfalls
zur Verbesserung der Bonitat bei. Gut
drei Jahre nach Bildung des Banken-
Pools zu Beginn der Restrukturierung
wurde dieser wieder aufgelost. Mit
den dabei beteiligten Banken wurde
ein neues Finanzierungskonzept rea-
lisiert.

Mit einer klaren strategischen Aus-
richtung konnte danach sogar die Er-
schliefung neuer Wachstumsfelder

'” Weitere Informationen:

durch die Erweite-
rung des Produkt-
/Leistungsspek-
trums angegangen
werden.

Roland Friedrich
Mitglied der Geschéftsleitung

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
KéniginstralRe 33

80539 Miinchen

Telefon 089 28 623 121

Telefax 089 28 623 153

E-Mail friedrich@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de

Die Nutzung der Borsennotierung
fiir die Unternehmenssanierung

Fallstudie am Beispiel der aeco N.V.

von Dr. Florian Pfingsten
L. Einfithrung

Die Mehrzahl der Sanierungen in
Deutschland, wie auch im europai-
schen Ausland, erfolgen zumeist in
Privatunternehmen und kénnen mehr
oder minder diskret und lediglich be-
gleitet von der lokalen Presse durch-
geflhrt werden. Die Sanierung bor-
sennotierter Unternehmen hingegen
findet zumeist unter der Beobach-
tung der nationalen und internationa-
len Finanzpresse statt und wird offen
und kontrovers diskutiert. Ein Beispiel
hierfir liefert die aktuelle Situation
bei der KarstadtQuelle AG. Gleichzei-
tig sind mit der Gesellschaftsform
einer borsennotierten AG Zwénge
und Verpflichtungen verbunden (ins-
besondere im Zusammenhang mit
Publizitatsanforderungen), die sich
nachhaltig von privaten Unternehmen
unterscheiden.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Auf der anderen Seite eroffnet die
Bdrsennotierung, insbesondere auch
bei mittelstandisch strukturierten Un-
ternehmen, Maoglichkeiten, die bei
der Sanierung nachhaltige Erfolgsfak-
toren darstellen. Mit der Bérsennotie-
rung erschlief3t sich dem Sanierungs-
unternehmen neben den klassischen
Finanzierungsquellen, wie Fremdkapi-
tal von Banken oder Mezzanine- und
Eigenkapital von Investoren, die auf
Spezialsituationen fokussieren, eine
weitere Finanzierungsmaglichkeit:
Der Free Float der Gesellschaft bildet
eine Investorenbasis, die unabhéngig
von den angesprochenen Kapitalquel-
len einbezogen werden und nachhal-
tig zur Sanierung des Unternehmens
beitragen kann.

II. Ausgangslage
Historie

Bei der aeco N.V. handelte es sich um
ein Unternehmen, dass im Zuge des

Mergers der englischen Aerosonic
Ltd. und der deutschen Conttec
GmbH im Jahre 2000 entstanden ist.
Gleichzeitig wurde die Zentralverwal-
tung im hollandischen Eindhoven an-
gesiedelt, da dort der grof3te Kunde
und gleichzeitig GroRaktionar der Ge-
sellschaft, die Firma Toolex N.V. an-
sassig war. Toolex stellte gleichzeitig
den Grof3teil des Konzernmanage-
ments und drang im Jahre 2001 auf
einen Borsengang am Neuen Markt,
der von einer Schweizer GrofRbank
begleitet wurde.

Geschiftsmodell

Die aeco N.V. entwickelte, produzierte
und vertrieb zum damaligen Zeitpunkt
elektrische und optische Testsysteme
far die Medienindustrie und lieferte
den GroRteil der Produkte Uber den
Partner Toolex N.V. an die Hersteller
von CD- und DVD-Produktionsanla-
gen. Gleichzeitig war im Zuge des
Mergers ein kleines Dienstleistungs-
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Historische Finanzdaten

Unternehmensstruktur

in Mio. € 2000 2001
Umsatz 17,9 7,8
Testgerate 171 5,2
Testdienstleistungen 0,8 2,6
Operativer Gewinn 1,3 -149
Nettogewinn 08 -14,7

unternehmen erworben worden, das
Testdienstleistungen fur die groRen
Filmstudios in GroRRbritannien und
den USA erbrachte. Der Umsatz im
Jahre 2000 betrug in der Gruppe
knapp EUR 18 Mio., wovon EUR 17
Mio. im Testgerategeschaft und etwa
EUR 1 Mio. im Dienstleistungsge-
schaft erbracht wurden. Die Markt-
kapitalisierung des Unternehmens
zum Zeitpunkt des Bdrsengangs am
25.07. 2000 betrug ca. EUR 110 Mio.

Krise

Mit Insolvenz der Firma Toolex N.V.,
des mit ca. EUR 10 Mio. Jahresum-
satz groRten Kunden des Unterneh-
mens, rutschte die aeco N.V. 2001 in
eine tiefe Krise, die sich in einem
Umsatzriickgang auf EUR 7,8 Mio. im
Jahre 2001 und einem Nettoverlust
von knapp EUR 15 Mio. manifestier-
te. Die Marktkapitalisierung war zu
diesem Zeitpunkt auf unter EUR 2
Mio. gesunken und das hollandische

oeco

100 % 100 %

>

Optische DVD-
Inspektionsgerate

DVD-

L
DVD-

Elektrische DVD-
Testgerate

Abb. 1: Ausgangslage aeco
N.V. 2001

E

100 % Testronic U.K.

Testdienstleistungen U.K.

100 % Testronic U.S.

Testdienstleistungen U.S.

Managementteam bereitete die
Liquidierung der Gesellschaft vor.

Zu diesem Zeitpunkt war die Gesell-
schaft gekennzeichnet durch eine
enorm hohe Komplexitat der Unter-
nehmensstruktur, Differenzen im
Management und absoluter Konzep-
tionslosigkeit in Bezug auf zuklnftig
zu besetzende Geschaftsfelder.

Zu diesem Zeitpunkt wurde die As-
cendo von den Grindern der deut-
schen Tochtergesellschaft — gleichzei-
tig GroRaktionédre — der aeco N.V. mit
der Bitte um Unterstltzung ange-
sprochen.

I11. Sanierung

Kontrolle

Um die Abwicklung der Gesellschaft
zu verhindern, unterstlitzte die As-
cendo die Grinder der deutschen
Seite der Gesellschaft zunachst bei

Erlangung der Kontrolle Gber den
Aufsichtsrat. Dieser war zum damali-
gen Zeitpunkt mit Vertrauensperso-
nen der Firma Toolex N.V. besetzt.

Im Rahmen einer auRerordentlichen
Hauptversammlung wurde der Auf-
sichtsrat im Februar 2002 neu besetzt.
Der mit Vertretern der Grinderaktio-
nare und einem erfahrenen Indu-
striemanager aus dem Umfeld der
Ascendo neu besetzte Aufsichtsrat
entlield daraufhin das alte Manage-
ment und installierte ein neues Mana-
gement, das aus zwei Ascendo Part-
nern und den Grindern des deut-
schen Geschaftsbereiches bestand.

Vorteil Bérsennotierung: Obwohl
Griinder und Sanierungstruppe um
die Ascendo lediglich eine absolute
Minderheit in Hohe von ca. 25 % des
Grundkapitals vertraten, konnte auf
der relevanten Hauptversammlung
eine relative Mehrheit fir die Sanie-
rung zustande gebracht werden.

Abb. 2:
Erfolgreiche
in Mio. € 2002 2003 2004 2005 Sanierung in
2002
Umsatz 6,4 4,4 5,2 7,7 100 % 100 %
Testgeréte 2,7 0,2 - - ¢ *
MRS AT a7 4.2 5.2 7.7 Testronic U.S. Testronic U.K.
Operativer Gewinn 2,4 1 1,4 2,0 DVD- DVD-

Testdienstleistungen

Testdienstleistungen
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Operative Sanierung

Mit Einstieg der Ascendo und der Un-
terstltzung der urspriinglichen Un-
ternehmensgrinder Uber Aufsichtsrat
und Vorstand wurde ein umfangrei-
ches Restrukturierungskonzept er-
stellt, das die folgenden Punkte vor-
sah:

Schritt 1: Liquiditatserhaltung
Sofortige signifikante Mitarbeiterre-
duktion von 130 in 2001 auf 97 Mitar-
beiter in 2002 bei gleichzeitiger An-
passung der Kostenstrukturen.

Schritt 2: Strategische Neuausrich-
tung

Im Rahmen der Erarbeitung eines
Restrukturierungskonzepts wurde die
Gesellschaft als Dienstleistungsun-
ternehmen mit dem neuen Kernbe-
reich ,,DVD-Testing"” (Testen von
Film-DVDs auf Inhalte, Kompatibilitat
usw.) neu ausgerichtet.

1,60

1,40

Ubertreffen eigene
Erwartungen deutlich

1,20

1,00
Verkauf
von aeco Ltd.

0,80

0,60
Manager der Ascendo
als Vorstand der aeco

Vor dem Hintergrund dieser Neuaus-
richtung wurde der Geschéftsbereich
. Herstellung von optischen Inspek-
tionsgeraten” in Deutschland (die
ehemalige Conttec GmbH) durch ei-
ne geplante Insolvenz gefihrt und
anschlieRend im Rahmen eines MBO
an einen der urspringlichen Grinder
verkauft. Dieser stieg im Zuge der
Ubernahme dieses Geschaftsberei-
ches aus der borsennotierten Mutter
aeco N.V. aus, womit sich der Vor-
stand auf drei Personen reduzierte.

Gleichzeitig erfolgte der Verkauf des
Geschéftsbereiches , Herstellung
elektrischer Testgerate” (die ehemali-
ge Aerosonic Ltd. in Grof3britannien)
an einen Wettbewerber.

Letzter Schritt der strategischen Neu-
ausrichtung war die Fokussierung
des Geschéftes auf das Testdienst-
leistungsgeschaft der Tochter Testro-

nic Laboratories Ltd. in GroRbritan-
nien mit dem Ziel, den Geschaftsbe-
reich deutlich auszubauen.

Finanzielle Sanierung

Nach Stabilisierung der Gesellschaft,
einem Verlust von EUR 15 Mio. im
Vorjahr und einem Tiefstand der Li-
quiditat von EUR 1,3 Mio. im Mai
2002 konnten im September 2002
(Volumen: TEUR 65) und im Juli 2003
(Volumen: TEUR 715) erfolgreich
zwei Kapitalerhéhungen platziert wer-
den, die vom heutigen Management
(September 2002) und in Mehrheit
vom bestehenden Free Float der Ge-
sellschaft (Juli 2003) gezeichnet wur-
den. Mit einem Mittelzufluss von
TEUR 780 und somit der nachhalti-
gen Starkung des Eigenkapitals wur-
de eine erheblichen Verbesserung
der Bilanzrelationen erreicht.

Akquisition PMTC N.V.
Vorlaufige Zahlen 2005
Akquisition 10C Inc.

Begebung einer Wandel-
schuldverschreibung

Akquisition Check Disc
Europe

Akquisition
Testline Holdings Ltd.

0,40 Gewinnung weltweite
' Ausschreibung
A2
0,20 > Abspaltung
von Vermdgenswerten
fir 4 Mio. €
0

2003 ‘

Bereich Testequipment
wird eingestellt,
Kapitalerhohung

Kapitalerhdhung
Profitabilitat erreicht
Veréanderung im Vorstand

2004 2005 2006

Langfristige Vertrage
von GroRkunden

Abb. 3: Kursentwicklung und zentrale Ereignisse

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
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Vorteil Bérsennotierung: In schwieri-
ger Lage, in der eine Bankenfinanzie-
rung zur Schliel3ung einzelner Ge-
schéftsbereiche und zur Finanzierung
des Ausbaus eines ehemaligen Ranad-
bereichs nicht verfligbar gewesen ist,
konnte durch das positive Signal ei-
ner ersten Kapitalerhéhung und Zeich-
nung durch das neue Management
im zweiten Schritt eine wesentlich
grélBere Kapitalmalinahme erfolgreich
im Kapitalmarkt platziert werden.

IV. Neuausrichtung und
Wachstumsstrategie

Organisches Wachstum

Nach Abschluss der Sanierung und
Beseitigung aller Altlasten wurde die
damalige aeco N.V. in Catalis N.V.
umfirmiert und im Kapitalmarkt kon-
sequent als Managementholding mit
Fokus auf Testdienstleistungen fir
die Medienindustrie positioniert. Ein-
zige Tochter der Holding waren an-
fangs die Testronic Laboratories Ltd.
(UK) und die Aerosonic Inc. (US). Bei-
de operativen Einheiten wurden kon-
solidiert und erreichten ein organi-
sches Wachstum in 2003, dem ers-
ten Jahr nach der Sanierung, in Hohe
von 15 % auf Umsatzebene.

Im weiteren Verlauf fokussierte sich
die Ascendo zunachst auf den Aus-
bau des vorhandenen USA-Geschaf-
tes und realisierte im Jahr 2004 einen
Umsatz in Hohe von EUR 5,2 Mio.
bei einer EBIT Marge von utber 25 %.

Roll-Up-Strategie

Der sukzessive Ausbau der Gesell-
schaft erfolgte organisch und extern
mit insgesamt vier Akquisitionen (da-
von drei im Jahr 2005 sowie eine im
Jahr 2006). Hierbei wurde das Ge-
schéaft sowohl regional mit dem Kauf
von Wettbewerbern in Polen, USA
und Belgien gestarkt als auch die
Dienstleistungspalette um die Berei-
che Games Testing und Interactive
Software Testing erweitert.
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Mittlerweile ist die Catalis N.V. zum
Branchenfihrer im Bereich DVD-Test-
dienstleistung sowohl in den USA
wie auch in Europa aufgertickt und
erweitert kontinuierlich ihr Dienstleis-
tungsspektrum. Der erwartete Um-
satz flr 2006 betragt mehr als EUR
10 Mio. bei fast gleichbleibend hoher
EBIT Marge von gréRRer 20 %.

Vorteil Borsennotierung: Alle getaétig-
ten Akquisitionen beinhalteten eine
Aktienkomponente d. h. die Aktie als
Kaufwahrung wurde nachhaltig ge-
nutzt. Eine derartige Roll-Up-Strategie
aus einer Gesellschaft, die gerade
selbst aus der Restrukturierung
kommt, ist mit Fremdkapital zumeist
nicht oder nur schwer umsetzbar.

Der Aktienkurs der Gesellschaft spie-
gelt die erfolgreiche Entwicklung wi-
der, die Marktkapitalisierung ist seit
dem Zeitpunkt des Beginns der Sa-
nierung von EUR 2 Mio. auf EUR 27
Mio. gestiegen.

Die erfolgreiche Sanierung der Ge-
sellschaft flihrte zu einem Teilexit der
Investoren um das Management-
Team im Jahr 2004 im Zuge einer
Umplatzierung von Anteilen Uber die
Borse und erbrachte fir die Investo-
ren ein Cash-on-Cash-Multiple von
groRer zehn auf das eingesetzte Ka-
pital.

Vorteil Bérsennotierung: Im Gegen-
satz zu privaten Unternehmen, die
sich nach erfolgreicher Sanierung ty-
pischerweise nur ,,im Ganzen” ver-
dullern lassen, ermdéglichte die Bor-
sennotierung einen Teilausstieg.
Gleichzeitig wurde jedoch flir die As-
cendo-nahen Investoren das weitere
Wertsteigerungspotenzial durch den
Behalt einer reduzierten Beteiligung
am Unternehmen erhalten.

' Weitere

Fazit:

Die Sanierung einer bérsennotier-
ten Gesellschaft lauft grundséatz-
lich unter anderen Rahmenbedin-
gungen ab, als bei einem privaten
Unternehmen. Insbesondere die
erhohten Anforderungen an die
Berichtspflicht kénnen den Hand-
lungsspielraum des Sanierungs-
teams nachhaltig beschranken.
Auf der anderen Seite ermdglicht
die richtige Handhabung und faire
Behandlung der Investoren des
Free Floats den Zugang zu Sanie-
rungskapital, das anderweitig in
derartigen Situationen nicht zur
Verfligung
stiinde.

Informationen:
Dr. Florian Pfingsten
Geschaftsfihrender Gesellschafter
Ascendo Management GmbH
Promenadeplatz 12

80333 Minchen

Telefon 089 21 112 817
Telefax 089 21 112 828
E-Mail florian.pfingsten@ascendoassociates.com
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Staatliche Beihilfen“

von Georg Briiggen

Das EU-Beihilfenrecht wird zur Zeit grundlegend Uberar-
beitet. Die Umsetzung des , Aktionsplans Staatliche Beihil-
fen” hat inhaltliche und verfahrensrechtliche Auswirkun-
gen auf alle Beihilfearten. Der Beitrag erlautert im ersten
Teil die Hintergriinde dieser wichtigen Reform, im zweiten
Teil wird auf einige konkrete Anderungen eingegangen.

Hintergrund der Reform des Europiischen
Beihilfenrechts

Im Juni 2005 hat die Europaische Kommission den ,, Ak-
tionsplan Staatliche Beihilfen” vorgestellt, in dem sie die
Grundziige zur Neuordnung ihrer Beihilfenpolitik darlegt!.
Kein Bereich ist dabei von der Reform, die bis 2009 abge-
schlossen sein soll, ausgenommen. Allerdings handelt es
sich bei den vorgeschlagenen MalRinahmen keineswegs
um eine Abkehr von der bisherigen Beihilfenpolitik. Viel-
mehr stehen die Reformen im Zeichen der Lissabon-Stra-
tegie: Der Europaische Rat in Lissabon im Marz 2000
hatte MalRnahmen zur Wirtschaftsankurbelung gefordert,
um Arbeitsplatze zu schaffen und die Europaische Ge-
meinschaft wettbewerbsfahiger in der globalisierten Welt
zu machen. Wie die Kommission im Aktionsplan ausfihrt,
kann dieses Ziel nur durch ein weiteres Absenken des
staatlichen Beihilfenniveaus erreicht werden. Auch in Zu-
kunft werden Beihilfen aber nicht grundsatzlich verboten
sein. Allerdings sollen die Mitgliedstaaten Beihilfen geziel-
ter vergeben und vor allem Aktivitdten unterstitzen, die
zu Wachstum, Wettbewerbsfahigkeit oder der Schaffung
von Dauerarbeitsplatzen beitragen. Beihilfen in Forschung,
Entwicklung und Innovation, in den Umweltschutz sowie
die Bereitstellung von Risikokapital fir Unternehmens-
grindungen werden in diesem Sinne positiv von der
Kommission bewertet. Die Reform zielt darauf ab, die
Vergabe solcher Beihilfen zu vereinfachen.

Weiterhin bietet der Aktionsplan eine gute Gelegenheit
fur die Kommission, nun auch die Beihilfenkontrolle ver-
starkt einer wirtschaftlichen Betrachtungsweise zu unter-
ziehen?. Wirtschaftliche Betrachtungsweise bedeutet flir

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

EU-Beihilfe

s Die Reform des Europiischen
Beihilfenrechts — ,,Aktionsplan

die Beihilfenkontrolle u. a. die Konzentration auf die Bei-
hilfen, die die starksten \Wettbewerbsverzerrungen her-
vorrufen. Die Einbeziehung von Okonomen in die Beihil-
fenkontrolle ist weiterhin notwendig, um die Grinde flr
ein Marktversagen zu analysieren. Wenn diese Griinde
bekannt sind, kann ermittelt werden, ob Beihilfen tatsach-
lich das beste Mittel zur Korrektur des Marktversagens
sind.

Eine Konzentration auf besonders wettbewerbsverzerren-
de Beihilfen ist insbesondere auch im Hinblick auf die er-
weiterte EU von 25 bzw. 27 Mitgliedstaaten dringend not-
wendig. Der Aktionsplan sieht deshalb eine Vereinfa-
chung und Rationalisierung der Verfahrensvorschriften
Vor.

Konkrete Malnahmen im Rahmen des Aktionsplans

Die Umsetzung des Aktionsplans ist noch in vollem Gan-
ge. Fast wochentlich stellt die Kommission neue Entwir-
fe fur Leitlinien oder Verordnungen vor. Uber den tages-
aktuellen Stand der Dinge informiert man sich am besten
auf der Internetseite der Generaldirektion Wettbewerb®.
Vor kurzem hat die Kommission eine Freistellungsverord-
nung fUr regionale Investitionsbeihilfen der Mitgliedstaa-
ten erlassen®. Weiterhin liegt der Entwurf fiir eine Neu-
fassung der Leitlinien zu Forschung, Entwicklung und In-
novation vor®. Mit dem Erlass einer neuen De-minimis-
Verordnung ist noch in diesem Jahr zu rechnen. Weitere
wichtige Neuerungen enthélt die Mitteilung zur Festset-
zung der Referenz- und Abzinsungssatze, zu der die Kom-
mission gegenwartig noch die Stellungnahmen Dritter
prift. Die neue allgemeine Gruppenfreistellungsverord-
nung wird dagegen voraussichtlich nicht vor 2008 in Kraft
treten. In Bezug auf Beihilfen an Unternehmen in Schwie-
rigkeiten sind bislang keine Anderungen angeklndigt.
Moglicherweise wird die Kommission aber bis 2009 die
Probleme angehen, die sich aus den unterschiedlichen
Insolvenzverfahren in den Mitgliedstaaten ergeben. Au-
Serdem pruft die Kommission, ob moglicherweise Ret-
tungsbeihilfen in Gruppenfreistellungsverordnungen auf-
genommen werden konnen®.
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EU-Beihilfe
De-minimis

Die Kommission ist erméchtigt, einen Schwellenwert
festzulegen, bis zu dem staatliche MalRnahmen nicht als
wettbewerbsverzerrend angesehen werden. Derzeit liegt
dieser Wert bei 100.000,- €. Staatliche MaRnahmen, die
Uber einen Zeitraum von drei Jahren den Schwellenwert
nicht Gberschreiten, missen nicht bei der Kommission
angemeldet werden. Nach dem jlingsten Entwurf der
Kommission soll der Schwellenwert zukinftig auf
200.000,- € angehoben werden’. Sicherheiten fallen nach
diesem Entwurf unter die De-minimis-Regelung, sofern
der Betrag des zugrundeliegenden Darlehens 1,7 Mio.
Euro nicht Ubersteigt.

Neue Methode zur Festsetzung der Referenz- und
Abzinsungssitze

Von grofder Bedeutung ist ebenfalls die von der Kommis-
sion vorgeschlagene neue Methode zur Festsetzung der
Referenz- und Abzinsungsséatze. Diese spielen eine wich-
tige Rolle bei der Berechnung des so genannten Subven-
tionsaquivalents, insbesondere wenn die Beihilfen in
mehreren Tranchen gezahlt werden. In den Leitlinien flr
Beihilfen an Unternehmen in Schwierigkeiten wird bei
Rettungsbeihilfen auf die Referenzzinssatze Bezug ge-
nommen, denn flr das Darlehen bzw. die Darlehensblirg-
schaft muss ein entsprechender Zinssatz verlangt
werdens®. Zur Zeit berechnet die Kommission einen
Basiszinssatz auf Grundlage der Interbanken-Swapsatze.
Der Referenzzinssatz ergibt sich dann aus diesem Wert
erhoéht um 75 Basispunkte. Zukinftig soll die Berechnung
auf Grundlage des IBOR? erfolgen. In Abhéngigkeit von
der Kreditwurdigkeit des Darlehensnehmers und der
Sicherheiten, Uber die er verfligt, erfolgt ein Zuschlag auf
diesen Basiszinssatz. Im Regelfall, so der

Weniger und besser ausgerichtete staatliche Beihilfen — Roadmap zur

Reform des Beihilfenrechts 2005-2009, Konsultationspapier der Kommission

vom 7. Juni 2005, KOM (2005) 107, im Internet unter http://ec.europa.eu/

comm/competition/state_aid/others/action_plan/saap_de.pdf

2 Seit der Berufung eines Chefékonomen in die Generaldirektion Wettbewerb
wurden in den vergangenen Jahren schon die Vorschriften fir Kartelle und
Fusionen auf ihre wirtschaftliche Tauglichkeit hin Gberprtft und Uberarbeitet.

3 Die Website der Generaldirektion Wettbewerb ist kiirzlich komplett tiberar-
beitet worden. Bis zur Ubersetzung in alle EU-Amtssprachen muss auf die
englische oder franzosische Fassung zurickgegriffen werden.

4 Noch nicht im Amtsblatt veréffentlicht

5 Entwurf vom 8. September 2006, auf der Website der Generaldirektion
Wettbewerb veroffentlicht

6 Aktionsplan Staatliche Beihilfen, Punkt 37

7 \erordnungsentwurf vom 12.09.2006, auf der Website der GD Wettbewerb

8 Leitlinien ABI. vom 1.10.2004, C 244/2, Punkt 25 a

9 Inter Bank Offered Rate, Referenzsatz fiir den Geldmarkt
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Kommissionsvorschlag, liegt dieser Wert bei 220
Basispunkten. Fir Unternehmen in Schwierigkeiten soll
gemals dem Kommissionsvorschlag ein Zuschlag von
mindestens 1000 Basispunkten auf den Zinssatz ange-
wendet werden.

Gruppenfreistellungsverordnungen

Der Anwendungsbereich der Gruppenfreistellungen soll
erweitert werden. Zur Zeit gibt es vier Gruppenfreistel-
lungsverordnungen: De-minimis-Beihilfen, kleine und mitt-
lere Unternehmen, Beschéaftigungs- und Ausbildungsbei-
hilfen. Erflllt eine Beihilfe die in diesen Verordnungen
festgelegten Voraussetzungen, muss sie nicht bei der
Kommission angemeldet werden. Diese Gruppenfreistel-
lungsverordnungen werden kiinftig (ausgenommen die
De-minimis-Beihilfen) in einer zusammengefasst und laut
Aktionsplan durch weitere horizontale Beihilfe erganzt. So
ist es maglich, dass kiinftig bestimmte Forschungs- und
Entwicklungsbeihilfen und Umweltbeihilfen in eine Frei-
stellungsverordnung aufgenommen werden.

' Weitere Informationen:
Staatsminister a. D.
Dipl.-Betriebswirt (VWA)
und Rechtsanwalt
Georg Briiggen
Anwaltskanzlei Georg Briiggen
Passage KonigstraBe/Réhnitzgasse 23
01099 Dresden

Telefon 0351 56 33 00
Telefax 0351 56 33 015
E-Mail info@brueggen-ra.de
http://www.brueggen-ra.de




News

—

(4 Dr Wieselhuber & Partner
J ist wieder in Diisseldorf

Wir freuen uns, dass wir seit dem 1. Oktober 2006 wieder mit einem Blro

in DUsseldorf vertreten sind. Lin Seze bulbisn & Farier SllE
Unternehmensberatung
Die raumliche Nahe zu unseren Kunden in Nordrhein-Westfalen liegt uns am Bl Dusselglorf
Herzen. Deshalb haben wir uns entschlossen, in Disseldorf einen weiteren Schio8 Elbroich
Standort von Dr. Wieselhuber & Partner zu eroffnen. Am Falder 4
40589 Dusseldorf
Als Projektleiter vor Ort konnten wir einen echten Tel:. B2 dog iy
Dortmunder flr Dr. Wieselhuber & Partner Nord- Fax: 0211 757 07-22

rhein-Westfalen begeistern. Herr Marcus Schroer,
der seit Uber sechs Jahren als Volljurist in der Unter-
nehmensberatung tatig ist, steht lhnen mit seinem
Team ab sofort unter folgender Anschrift zur
Verfligung:

it
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Veranstaltungen

Treuhandschaft als Sanierungsinstrument III:

02.03.2007
23.04.2007
07.05.2007
18.06.2007
25.06.2007
18.02.2008

Frankfurt am Main
Disseldorf
Minchen

Berlin

Stuttgart

Hamburg

Inhaltsiibersicht:

B Gesellschafterseitige Unternehmensfihrung und ihre Instrumente
B Der Sanierungseigentimer — Alternative zur Ubernahme durch

Finanzinvestoren

B Case Study: Sanierungseigentiimer in der Objektsanierung
B Neue bankenrelevante Rechtssprechung

Sanierung und Insolvenz V:

17.09.2007
09.10.2007
18.10.2007
05.11.2007
14.01.2008
28.01.2008

Frankfurt am Main
Hamburg
Dusseldorf

Berlin

Stuttgart
Minchen

Inhaltsiibersicht:

B Das Spektrum der Gesellschafterbeitrage

B Restrukturierungsoptionen bei Immobilienengagement
B Spezifika grenziiberschreitender Gesellschaftsformen

B Branchenspezifika: Sanierung von Handelsunternehmen

B Workshop: Juristische und faktische Stolpersteine der Krisenbewaltigung

Gerne senden wir IThnen unser
ausfiihrliches Seminarprogramm zu.
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Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Kéniginstrale 33

D-80539 Minchen

089 28 623 0

089 28 623 153
www.wieselhuber.de
info@wieselhuber.de

Telefon:
Telefax:
Internet:
=\EIR

W Weitere Informationen:

Britta Gigler

Assistentin Corporate Restructuring
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
KoniginstralRe 33

80539 Miinchen

Telefon 089 28 623 116
Telefax 089 28 623 290
E-Mail  gigler@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de

Redaktion

Britta Gigler

Telefon 089 28 623 116
Telefax 089 28 623 290
E-Mail gigler@wieselhuber.de

Design & Layout
Werbeagentur Kinzel, Minchen

Der W&P-Newsletter Sanierung & Insolvenz
erscheint in regelmafiger Folge. Nachdrucke,

auch auszugsweise, nur mit vorheriger Genehmigung
des Herausgebers.




Faxantwort

Bitte im Fensterumschlag oder per FAX (089 28 623 290) zuricksenden an:

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung

Frau Britta Gigler

KoniginstraBe 33

80539 Miinchen

Ihre M e inun g Ihr Name und Ihre Anschrift:

ist uns wichtig ...

Sagen Sie uns Ihre Meinung
zu unserem Newsletter. Schreiben
Sie uns, was Ihnen gefallen hat, aber

auch, was Sie vermisst haben.

Mochten Sie unseren Newsletter auch weiterhin erhalten?

Ja

Anregung, Lob, Kritik:

Nein

Kennen Sie jemanden,
der sich fiir unseren Newsletter

interessieren konnte? Dann
empfehlen Sie uns doch weiter!




GESTALTEN ERFOLGE

Wir sind spezialisiert auf die Steigerung von Wett- STRATEGIE
bewerbsfahigkeit, Ertragskraft und Unternehmenswert. Stra-
tegie, Organisation, Flihrung, Ressourceneinsatz, Methoden
& Systeme miissen einen nachweisbaren und nachhaltigen
Beitrag zum Unternehmenserfolg liefern. Dies trifft auch auf
unsere Beratungstatigkeit in unterschiedlichen Unterneh-
mens- und Branchensituationen zu. Dieser Herausforde-
rung stellen wir uns durch fundierte Analysen, kreative und MARKETING & VERTRIEB
machbare Konzepte und vor allem durch eine aktive
Umsetzungsbegleitung.

ORGANISATION

CORPORATE FINANCE

Als unabhéngige Top-Management-Beratung vertreten
wir ausschliel8lich die Interessen unserer Auftraggeber zum
Nutzen des Unternehmens und seiner Stakeholder. Wir
wollen nicht Uberreden, sondern gepragt von Branchen- GEWINN-MANAGEMENT
kenntnissen, Methoden-Know-how und langjahriger Praxis-
erfahrung Uberzeugen. Und dies objektiv und eigenstandig.

Das schafft Mehrwert fiir unsere Kunden. Das setzen wir RIEST RIS IO e RN
durch unser unternehmerisches Denken und Handeln,
unseren Blick fir Detail- und Gesamtlésungen und durch
unsere Verbindlichkeit in den Aussagen um. SANIERUNG
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