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Mergers & Acquisitions

Unternehmensverkauf in der Restrukturierung

Anspruchsvolle Aufgabe

Die Krise hat bei vielen Mittelstandlern zu
teilweise starken Auftrags- und Umsatzein-
briichen bei knapper Liquiditdt und unsi-
cheren Marktaussichten gefiihrt. Daher sind
selbst bei im Kern gesunden Unternehmen
umfassende Restrukturierungen
zur Anpassung der Kosten, Kapa-
zitdten und Prozesse auf das ge-
sunkene Niveau ndtig. Zugleich
zeigt sich regelmaRig, dass fur die
nachhaltige Umsetzung der Re-
strukturierung frisches Kapital fir
folgende Dinge gebraucht wird: »
Entschuldung der Bilanz und Ver-
besserung der Eigenkapitalquote
» Refinanzierung félliger Kredite
» Liquiditdtssicherung » Neuaus-
richtung (Entwicklung neuer Pro-
dukte, Investition in neue Tech-
nologien und in neue Mérkte).
Da Sanierungskredite im heutigen Ban-
kenumfeld noch viel restriktiver als friiher
vergeben werden, miissen Betriebe, die aus
den letzten Boomjahren keine Reserven ha-
ben und nicht an Landesburgschaften kom-
men, anders agieren. Sie kdnnen ihr Kapital
optional durch den Verkauf von Teilberei-
chen, durch VerauRRerung von Geschéftsan-
teilen oder durch Einbeziehung eines Inve-
stors (Finanzinvestor oder Stratege) stérken.

Besonderheiten des Verkaufsprozesses »
Ein Unternehmensverkauf wird durch eine
Restrukturierung erschwert und weist im
Vergleich zum »klassischen« M&A-Prozess
folgende Besonderheiten auf:
» Verkirztes und verschlanktes Verfahren,
meist unter (hohem) Zeitdruck, da die Ge-
fahr einer Verscharfung der Krise besteht.
Das Zeitfenster wird sehr von der Liquiditét
sowie teilweise auch vom Druck der Glaubi-
ger bestimmt. » Die Komplexitat wachst
durch die enge Verzahnung von Restruktu-
rierung und M&A-Prozess (hohe Belastung
des Managements) » Unsicherheit und oft
fehlende Transparenz in der Restrukturie-
rungsphase schlagen sich in den Interessen
und in der Unternehmensbewertung nieder.
Vor diesem Hintergrund ist der M&A-
Prozess sehr prézise auf die insgesamt her-
ausfordernde Gemengelage auszurichten.

48 unternehmermagazin 7/8-:2009

Verkaufstory und Bewertung » Neben
dem Gesichtspunkt der Maximierung des
Veré&uRerungserloses fur die Gesellschafter
zielt der M&A-Prozess in Restrukturierun-
gen héufig auch darauf ab, den Bestand des

Felix Regehr

Unternehmens durch Zufiihrung neuen Ei-
genkapitals zu sichern. Um die kinftige Er-
tragskraft als Basis fur die Unternehmensbe-
wertung glaubhaft zu machen, ist eine nach-
vollziehbare Verkaufstory fir den M&A-
Prozess und das Informationsmemoran-
dum mit diesen Bestandteilen erforderlich:
» Transparente Darstellung der Ausloser
der Krise, der Problemfelder und Verlust-
quellen » Zielgruppengerechte Darstellung
der Werttreiber und des oder der USP
(Marktposition, Technologie, Kunden, Ver-
triebsstruktur) » Uberzeugendes Konzept
fur die Restrukturierung und die strategi-
sche Neuausrichtung » Detaillierte Darstel-

Zeitdruck - Prioritét des Turnarounds
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lung von Synergiepotentialen (fr strategi-
sche Kéufer) » Mehrjahriger integrierter
Businessplan (GuV, Bilanz, Cash-Flow), der
auferordentliche bzw. nicht wiederkehren-
de Kosten im Hinblick auf die Altlasten und
die Restrukturierung separat aus-
weist (Abfindungen, SchlieBungs-
kosten, Beraterhonorare).

In Anbetracht einer Restruk-
turierung bewerten Kaufer Unter-
nehmensplanungen in der Regel
mit erheblichen Risikoabschlagen.
Dies miindet regelmé&Rig in unter-
schiedliche Preisvorstellungen von
Kéaufer und Verkaufer ein, die oft
nur durch variable Kaufpreiskom-
ponenten zu tberbriicken sind. In
Frage kommen hier »Earn-Out«-
Strukturen, also ein zusatzlicher
Kaufpreis, der an das Erreichen
konkreter Unternehmensziele gebunden ist.
Mdoglich wére auch ein Verkduferdarlehen,
bei dem ein Teil des Kaufpreises verzinslich
gestundet wird oder eine Rest- bzw. Riick-
beteiligung des Verkaufers. Obwohl Ver-
kaufer in den meisten Fallen fixe Kaufpreise
vorziehen sollten, sind variable Kaufpreis-
komponenten bisweilen das einzige Mittel,
um Transaktionen in der Restrukturierung
zu realisieren und Unternehmen dadurch
dringend bendtigtes Kapital zuzufiihren.

Kéufersuche » Wegen des Zeitdrucks sollte
ein limitierter Bieterkreis aus strategischen
Investoren und Finanzinvestoren unter den
folgenden Aspekten angesprochen werden:
» Markt- und Branchenkenntnis: Flr K&u-
fer mit wenig Markt- und Branchenkennt-
nis sowie fur internationale Kéufer ohne
groRRe Marktnéhe sind die Ursachen einer
Unternehmenskrise und die Marktpotentia-
le in kurzer Zeit oft nicht nachvollziehbar,
so dass keine angemessenen Bewertungen
zu erzielen sind » Restrukturierungserfah-
rung (insbesondere bei Finanzinvestoren) »
Liquiditat und Handlungsfahigkeit des K&u-
fers: Entscheidend ist, dass der Kéufer tber
Cash-Reserven bzw. tber Zugang zu Fi-
nanzmitteln verfigt und handlungsféhig ist,
sich also nicht etwa selbst in der Restruktu-
rierung befindet » Synergieeffekte bei mog-



lichen Kaufern: Trotz emotionaler Beden-
ken sind auch Wettbewerber anzusprechen,
da sie oft das groRte Synergiepotential ha-
ben und beste Marktkenntnisse besitzen.

Verhandlungstaktik » Nach der Ansprache
und dem Austausch erster Informationen
sollten die weiteren Verhandlungen und die
»Due Diligence« schnellstmdglich auf eine
kleine Gruppe ernsthafter Interessenten fo-
kussiert werden. Folgendes ist zu beachten:

» Die Plausibilitat des Businessplans und
des Geschaftsmodells sind wesentlich, um
das Vertrauen des K&ufers zu gewinnen.
Unrealistische Aussagen und Versprechun-
gen sollten unbedingt vermieden werden.

> Bereits erzielte und absehbare Restruktu-
rierungserfolge sollten nur auf nachvoll-
ziehbarer Faktenbasis kommuniziert wer-
den (Beendigung von Verlustauftragen,
Fortschritte im »Working Capital Manage-
ment, Sanierungsbeitrége der Mitarbeiter)

» Preisverhandlungen sollten sich auf den
kiinftigen Wert des Betriebs nach der Re-
strukturierung konzentrieren. Zur Unter-
mauerung, aber auch, um die Potentiale zu
akzentuieren, ist die Profitabilitdt vor der
Krise zu thematisieren. Hilfsweise ist mit er-
tragsstarken Wettbewerbern zu argumen-
tieren, die nicht unter der Krise leiden.

» »Deal Breaker«, etwa schwer abschétzbare
Risiken aus einem laufenden Rechtsstreit,
sollten frih offengelegt werden, um Absa-
gen aus prinzipieller Skepsis zu vermeiden.
» Die rechtlichen Kaufvertragsverhandlun-
gen sind auf die wirtschaftlich bedeutenden
Themen wie den Kaufpreis, Kaufpreisan-
passungen und Garantien zu fokussieren.
Augenmerk ist auch auf die Gestaltung des
von der Kauferseite oft geforderten Rlck-

trittsrechts zu legen, falls sich die wirtschaft-
liche Ausgangssituation des Unternehmens
bis zum Vollzug der Transaktion verandert.
» Bis zum Schluss sollte mit mehreren In-
teressenten parallel verhandelt werden, um
Alternativen zu haben. Dréngen der Kaufer
auf Exklusivitét ist keinesfalls nachzugeben.

Fazit » Ein Verkauf in der Restrukturierung
erfordert einen straffen, malgeschneiderten
Prozess. Zur Erzielung des optimalen Resul-
tats fur die Eigentimer und das Unterneh-
men sind diese Punkte wichtig:

» Das Management muss sich auf das ope-
rative Geschaft und die Restrukturierung
konzentrieren, um den Turnaround zu ge-
waéhrleisten ohne die Krise zu verschérfen.
» Die Restrukturierung und den M&A-Pro-
zess sollten verschiedene (banken)unabhén-
gige Berater mit langjéhriger Erfahrung im
Krisenmanagement begleiten, so dass die Si-
tuation bzw. die Interessen aller Beteiligten
schnell und richtig eingeschétzt werden.

» Verkdufe in der Restrukturierung verlan-
gen oft Beitrdge anderer Anspruchsgrup-
pen, etwa der Arbeitnehmer, finanzierender
Banken, von Kunden und/oder Lieferanten.
Deren Positionen sind friih zu analysieren,
um die notigen Zugestandnisse zuverlassig
in den Verhandlungen zu erreichen.

» Besonnenes und konsequentes Handeln:
Voraussetzung des Erfolgs ist die realistische
Einschédtzung der Lage des Unternehmens,
auch aus Investoren- bzw. Kapitalmarkt-
sicht, um die Durchflhrbarkeit sémtlicher
sich bietenden Optionen einzuschatzen. M

Felix Regehr und Kai Sessinghaus,
Geschaftsfiihrende Gesellschafter
CAPEO GmbH, Munchen
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