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2.1 Anlass fiir ein Distressed M&A-Projekt

Der Kauf oder Verkauf eines Unternehmens in einer Krisensituation fithrt zu erheblichen
Anderungen im gewdhnlichen Betriebsgeschehen. Zunichst befindet sich das Unterneh-
men in einer Krisensituation, die durch externe Faktoren, wie z. B. einen Insolvenzan-
trag durch Gldubiger, aber auch durch interne Faktoren hervorgerufen werden kann. Die
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Griinde hierfiir konnen vielfiltig sein.! In einer Krisensituation unterliegen das Manage-
ment und die Mitarbeiter deutlich erhdhten Anforderungen, denn in der Sondersituation
gibt es i. d. R einen sehr hohen Zeit- und Entscheidungsdruck, gleichzeitiges intensives
Management der Beziehungen zu Kunden und Lieferanten, parallele Verhandlungen mit
vielen Beteiligten sowie einen hohen Bedarf an interner und externer Kommunikation.

Kommt zu einer Krise, die hdufig kurzfristig bekannt wird (z. B. durch Insolvenz-
antrag, Nicht-Verlangerung eines Kredites oder Nicht-Bereitstellung von Eigenkapital),
noch die Entscheidung hinzu, dass das Unternehmen oder Unternehmensteile verkauft
werden sollen, so erhéhen sich die Anforderungen noch einmal deutlich.

Unternehmen haben fiir diese mehrfach erhéhten Anforderungen gewohnlich nicht die
erforderlichen Ressourcen und auch nicht die Erfahrung in der Projektsteuerung eines
Krisen- oder Distressed M&A-Projektes. Dariiber hinaus kann das Management selbst
noch von Haftungsfragen betroffen sein und auch aus anderen Griinden nicht mit vollem
Einsatz oder nur in Teilen fiir das M&A-Projekt zur Verfiigung stehen.

Auch wenn das Management noch insoweit handlungsfahig ist, dass es ein Distressed
M&A-Verkaufsprojekt durchfithren kann, kommt dem Projektmanagement eine iiberra-
gende Bedeutung zu. Dies trifft umso mehr zu, wenn das Management nicht mehr voll
handlungsfahig ist. Daneben kann die oftmals desolate Daten- und Informationslage im
Verkaufsunternehmen? durch extern unterstiitztes Projektmanagement, wie z. B. Interim
Manager, schnell und qualitativ hochwertig verbessert werden. Teilweise ist dies sogar
zwingend erforderlich.

Mit diesem Artikel werden die Erfolgsfaktoren fiir ein erfolgreiches Distressed M&A-
Projekt aus der Sicht des Managements eines Unternechmens beleuchtet. Die Sichtweise
ist damit zwar die Verkédufersicht, aber viele der herauszuhebenden Erfolgsfaktoren treffen
auch fiir die Sichtweise der Kéufer zu.

Ziel ist es, die aktuellen Betrachtungen in der Literatur und die Erfahrungen des Verfas-
sers aus einer Vielzahl von Restrukturierungs- und Distressed M&A-Projekten darzustellen.

2.2 Aufbau eines Distressed M&A-Projektes
2.2.1 Projektstart

Ein Distressed M&A-Projekt kann aus verschiedenen Griinden und Anldssen gestartet
werden. Meist geht ein einschneidendes Ereignis voraus, wie z. B. die Stellung eines In-
solvenzantrages. Da aber auch ein Insolvenzantrag vorbereitet werden muss, weill man
i. d. R schon frither von einer drohenden Insolvenz, zumindest aber von einer Krise bzw.
davon, dass mit hoher Wahrscheinlichkeit eine Krise eintreten wird.

Ein Insolvenzantrag darf weder zu frith noch zu spét gestellt werden. In beiden Fal-
len drohen erhebliche Haftungsrisiken fiir das Management.®> Wie friih aber ein Dis-

! zu den Griinden Briihl 2004.
20tt 2011, S. 18.
3 Zu den Haftungsrisiken Classen 2010.
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tressed M&A-Projekt begonnen wird, kann von den handelnden Personen, i. d. R dem
Management oder den Anteilseignern, bestimmt werden. Es beginnt allerspitestens mit
dem Insolvenzantrag, dann bleibt aber auch nur ein minimales Zeitfenster, ein solches
Projekt umzusetzen. Dieser Zeitraum kann in Deutschland aufgrund des Insolvenzgeldes
des Staates, das den Mitarbeitern zustehen kann, drei Monate betragen. Es kann aber auch
noch weniger Zeit zur Verfiigung stehen, wenn selbst das Insolvenzgeld nicht ausreicht,
um alle finanziellen Verpflichtungen in dieser Zeit zu erfiillen.

Je frither ein Distressed M&A-Projekt startet, desto mehr Zeit verbleibt, es aktiv zu
gestalten. Dies kann sehr wichtig sein, denn ein Verkaufsprojekt iiber einen Zeitraum von
nur drei Monaten ist fiir viele Kéufer aufgrund eigener Governance-Strukturen und -Pro-
zesse nicht immer durchfiihrbar. Dariiber hinaus besteht bei einem etwas ldngeren Prozess
zumindest die Chance, dass der Verkaufspreis, der i. d. R sehr niedrig ist, zumindest etwas
hoher fiir die Glaubiger und gegebenenfalls auch fiir die Altinvestoren ausfillt.

Fiir den Start eines Distressed M&A-Geschiéftes ist es unabdingbar, die aktuelle Situ-
ation des Unternehmens genau zu verstehen. Dazu gehdren die Griinde fiir die Krise des
Unternehmens, sei es das sie auf interne Veranlassung (Managementfehler, Delikte, In-
solvenzantrag des Managements etc.) oder auf externe Veranlassung (Kreditkiindigungen,
Misserfolg notwendiger Kapitalerhdhungen etc.) zuriick zu fithren sind. Dazu gehort aber
auch, moglichst schnell eine Einschétzung iiber die Marktsituation des Unternehmens,
iiber den Wettbewerb sowie iiber die Kunden, Lieferanten Management und Mitarbeiter
des Unternehmens zu gewinnen. Nur dann lésst sich der passende M&A-Prozess aufset-
zen, der auf den Auslésern und Griinden fiir die Krise aufsetzt.

Wird ein Distressed M&A-Projekt noch vor Stellung eines Insolvenzantrages einge-
leitet, fithrt dies nicht nur dazu, dass mehr Zeit zur Verfiigung steht, sondern auch, dass
die Stellung des Insolvenzantrages als Projekt ausgestaltet werden kann. Dies sollte des-
halb bedacht werden, weil gegeniiber dem Insolvenzverwalter u. a. nachgewiesen werden
muss, welche Téatigkeiten das Management unternommen hat, um die Insolvenz abzuwen-
den oder dolose Handlungen aufzudecken. Die Aufarbeitung und Dokumentation solcher
Dinge kann besser gesteuert werden, wenn rechtzeitig ein entsprechendes Projekt gestartet
wird, das dann héufig in ein Distressed M&A-Projekt miindet.

Fiir den Projektstart ist es daher von besonderer Bedeutung, die zur Verfiigung stehende
Zeit realistisch einzuschétzen, denn diese determiniert alle weiteren Planungen und Schritte.

2,2.2 Projektplanung

Die Projektplanung eines Distressed M&A-Projektes ist entscheidend fiir den Erfolg des
geplanten Verkaufes. Deshalb sollte der Projektplan griindlich und tiefgehend vorbereitet
werden.* Meist bleibt keine Zeit, einen einmal festgelegten Projektplan zu dndern, so dass
ein falscher Projektplan schnell zum Misserfolg fiihren kann.

4 Forde 2011.
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An dieser Stelle soll ein Uberblick iiber die wichtigsten Elemente und Strukturen des
Projektplanes gegeben werden (sieche Tab. 2.1). Der Schwerpunkt des Projektplanes kann
von Fall zu Fall abweichen, die wesentlichen Elemente aber bleiben.

Tab. 2.1 Interner Projektplan eines Distressed M&A-Projektes (Grobdarstellung). (Quelle: Eigene
Darstellung aus einem realen Fall)

Teil-Projekte Aufgaben Leitung Team
1 Liquiditdits- Erhalten einer Mindest-Liquiditét fiir die Phasen vor | NN1

management/ Insolvenzantrag und im Insolvenzverfahren

Kreditgeber Verhandlung von Zahlungsbedingungen

Eintreiben filliger Forderungen

Verhandlungen mit Banken und anderen
Kreditgebern

2 Kunden Liste strategischer Kunden NN2
Liste Kunden fiir Nachverhandlungen

Kurzfristige Vertriebspipeline und Vertriebsplan

Kiindigung unprofitabler Kunden
3 Dienstleister Darstellung aktueller AuBBenstdnde NN3
Kontaktieren der wesentlichen Dienstleister

Verhandlung neuer Preis- und Lieferstrukturen

4 Restrukturierung/ | Anpassen des Geschéftsmodells durch NN4
Businessplan Restrukturierung

Aufstellen eines neuen Businessplans

Definition einer neuen Organisation

Freisetzen von Mitarbeitern

Besetzen neuer Stellen

5 Rechtl. Fragen/ | Aufnehmen aller rechtlichen Fragen im Zusammen- | NN5
Insolvenzvorbe- | hang mit der (voraussichtlichen) Insolvenz

reitung Organisation der rechtlichen Unterstiitzung

Organisation iibergreifendes Projekt-Management

Dokumentation aller relevanten Geschéftsvorfalle

6 Kommunikation | Vorbereitung Krisen-Kommunikation NN6

Issue Management
Pro-aktive PR
7 Due Diligence Vorbereiten notwendiger Unterlagen NN7

Einrichten Datenraum

Q+A Management vorbereiten

8 M&A-Prozess Bewertung strategischer und finanzieller Investoren | NN8

Planung eines geordneten Verkaufsprozesses

Vertragsverhandlungen

Signing und Closing
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Das Liquiditdtsmanagement und die Verhandlungen mit Banken und anderen Kreditge-
bern sind als erstes wichtiges Arbeitspaket zu nennen. Es muss dafiir gesorgt werden, dass
in der Zeit des laufenden Distressed M&A-Projektes alle finanziellen Verpflichtungen
erfillt werden konnen. Gegebenenfalls kann auch in Verhandlungen mit den Glaubigern
erreicht werden, dass die bis zum Verkauf verfligbare Zeit noch etwas verlangert wird.

Den Kunden des Unternehmens ist in der Phase eines Distressed M&A-Prozesses be-
sondere Aufmerksamkeit zu widmen. Wichtige und profitable Kunden sollten gehalten
werden, wihrend man sich von unprofitablen Kunden trennen und bestehende Vertriage
kiindigen sollte. Fiir potenzielle Kéufer von Krisenunternehmen sind die bedeutenden
Kunden eines Unternehmens stirker im Fokus als in einer gewdhnlichen Verkaufssitua-
tion, da sich Kunden hdufig von Unternehmen trennen, wenn diese in eine Krise geraten.

Ahnliches gilt fiir die Dienstleister des Unternehmens. Hier geht es hiufig darum, schnell
Preis- und Lieferzugestdndnisse zu bekommen, sofern dies kurzfristig moglich ist. Sobald
ein (vorlaufiger) Insolvenzverwalter benannt ist, geht er haufig schnell auf die Dienstleiter
zu, sichert bestimmte reduzierte Zahlungen iiber den Zeitraum der Insolvenz zu, um dafiir
gesicherte Lieferungen oder Dienstleistungen an das betroffene Unternehmen zu erhalten.

Die Restrukturierung des Geschiftes sollte schnell und konsequent angegangen werden
und auf ein mit hoher Sicherheit profitables Geschéft fiihren. Befindet sich ein Unter-
nehmen bereits in der Insolvenz, hat der (vorldufige) Insolvenzverwalter erhebliche Mog-
lichkeiten, Vertrdge mit Lieferanten, aber auch mit Mitarbeitern schnell zu dndern. Diese
Chance muss genutzt werden, damit ein neuer Businessplan erstellt werden kann. Eine Re-
organisation in der Krise fiihrt praktisch immer zum Freisetzen von Mitarbeitern, aber es
gibt hdufig auch neue Stellen, die schnell mit qualifizierten Mitarbeitern zu besetzen sind.

Fiir rechtliche Fragen sollten Rechtsanwilte mit speziellem Insolvenz-Know-How zu
Rate gezogen werden. Wenn ein Unternehmen noch keinen Insolvenzantrag gestellt hat,
kann der Rechtsrat selbst beschafft werden. Wichtig fiir das bisherige Management sind
insbesondere die Dokumentation der relevanten Geschéftsvorfille, die Beziehung zu einer
moglichen Insolvenz haben. Dann kann das Management spéter auch den sicheren Nach-
weis liber seine Tatigkeiten erbringen. In der Phase der Insolvenz sorgt der Insolvenzver-
walter mit seinem Team fiir die notwendige Rechtssicherheit, die Projekt-Organisation
und das Projekt-Management, zumeist in Zusammenarbeit mit einzelnen Mitgliedern des
bisherigen Managements des Unternehmens.

Die Kommunikation ist insbesondere in der Phase einer Insolvenz entscheidend, denn
nur iiber die vom Unternehmen gesteuerte Kommunikation lésst es sich erreichen, dass
ein Unternehmen in dem Kern, der weitergefiihrt werden soll, erhalten bleibt. Die diver-
gierenden Krifte in einem Krisen-Unternehmen sind hédufig so stark, dass selbst sicher ge-
glaubte Kunden, Lieferanten oder Mitarbeiter schnell dem Unternehmen entflichen. Jeder
der einzelnen Stakeholder des Unternehmens hat dabei seine eigene Agenda,’ die das ver-
kaufende Unternehmen kennen und beriicksichtigen muss. Zur Kommunikationsstrategie
gehoren hier insbesondere die Vorbereitung der Krisen-Kommunikation, das Issue- Ma-
nagement und pro-aktive Public Relations- bzw. Investor Relations-Arbeit.

5 Coco 2011.
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Sobald entschieden ist, dass ein Verkaufsprozess eingeleitet werden soll, ist mit Hoch-
druck die Due Diligence als separates Teilprojekt vorzubereiten. Sie ist fiir die Kaufer es-
sentiell, denn in der sehr kurz bemessenen Zeit des M&A-Prozesses muss sich der Kéufer
sehr zuverlédssig und schnell iiber das Unternehmen informieren konnen. Es empfiehlt sich
hier, einen elektronischen Datenraum einzurichten, da er effizient gepflegt und weiterent-
wickelt werden kann. Zudem bietet er die Moglichkeit, die parallele Due Diligence meh-
rerer potentiellen Kdufern zu beobachten und zu managen, d. h. die Priifaktivitdten und
den Fokus der Aktivititen festzustellen, Antworten fiir die einzelnen Fragen schnell zur
Verfiigung zu stellen usw. Wenn die Verkdufer auch Wettbewerber, die sich fiir den Kauf
des Unternehmens interessieren, fiir den zunidchst vom Umfang her beschriankten Daten-
raum zulassen, ldsst sich teilweise auch erkennen, ob sie sich wirklich fiir das gesamte
Unternehmen oder nur fiir bestimmte Informationen in dem Datenraum interessieren.

Als weiteres Teilprojekt ist schlieBlich der M&A-Prozess zu organisieren. Hier geht
es darum, die moglichen strategischen und gegebenenfalls finanziellen Investoren zu be-
werten, den Verkaufsprozess geordnet durchzufithren und die Vertragsverhandlungen bis
zum Signing und Closing abzuschliefen. I. d. R wird ein Asset Deal vorbereitet.® Hat aber
das Unternehmen besondere, dffentlich-rechtliche Genehmigungen, scheidet ein Unter-
nehmenskauf per Asset Deal meist aus, wenn diese Genehmigungen nicht {ibertragbar
sind.” Fiir den M&A-Prozess sollte ein M&A-Berater mit umfangreicher Erfahrung im
Distressed M&A-Geschift gewdhlt werden.

2.2.3 Team, Ressourcen und Commitment

Im Rahmen des Projektplanes, der im vorangegangenen Abschnitt behandelt wurde, wird
auch die Zusammenstellung des Teams geklart, dass das Distressed M&A-Projekt betreut.
In einer Insolvenzphase ist naturgemaf der Insolvenzverwalter der wesentliche Entschei-
der in einem solchen Projekt. Befindet sich das Unternehmen noch nicht in einem Insol-
venzverfahren oder ist es in einem vorldufigen Insolvenzverfahren, so ist das Management
verantwortlich.

Nach dem Beginn einer Insolvenzverwaltung stellt sich zunédchst die Frage, welche
Mitglieder des bisherigen Managements im Projektteam sein werden und es ggf. sogar
vorantreiben. Vorbelastete Mitglieder des Managements sind i. d. R nicht dabei, allerdings
ist es fiir einen Kéufer auch wichtig, dass gerade beim Kauf eines Unternehmens aus einer
Krisensituation einige Mitglieder aus dem erfahrenen Managementteam zumindest zeit-
weise zur Verfiigung stehen.

Sehr wichtig ist hdufig, die relevanten Erfahrungstridger aus dem Finanzbereich eines
Unternehmens mit in das Projektteam aufzunehmen, da sie einerseits die Historie des

¢ Vgl. Arends und Hofert-von Weiss 2009, siehe auch die Auffithrungen in einigen andern Artikeln
dieses.

7 Bitter und Rauhut 2011.
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Unternehmens sehr gut kennen, aber gerade auch fiir effiziente Weiterfiihrung des Ge-
schéftes unabdingbar sind. Sie sind typischerweise diejenigen, die den Businessplan und
die eminent bedeutende Liquidititsplanung koordinieren konnen. Auch fiir die Due Dili-
gence und die weitere Unterstiitzung des M&A-Prozesses ist der Finanzbereich wichtig.
Sollten allerdings Probleme im Finanzbereich zu der Krisensituation gefiihrt haben, muss
genau gepriift werden, welche personellen Ressourcen aus dem Finanzbereich dann noch
unterstiitzen konnen.

Bevor jemand zu einem Teammitglied werden kann, ist es wichtig, seine Motivation
und Interessenlage fiir das Distressed M&A-Projekt zu priifen. Vorbelastete Personen oder
Personen, die das Unternehmen verlassen wollen, sollten nicht fiir wesentliche Aufgaben
oder die Leitung eines Teil-Projektes herangezogen werden.

Die oftmals desolate Informationslage im Verkaufsunternehmen® kann durch extern
gestiitztes Projektmanagement und Interim Manager schnell verbessert werden. Manch-
mal ist dies auch zwingend notwendig. Damit lassen sich dann auch schnell die notwendi-
gen Ressourcen fiir ein Distressed M&A-Projekt zusammenstellen.

Auch wenn die bisherigen Eigentiimer bei einem Distressed M&A-Prozess in der In-
solvenz entmachtet sind, so sind sie vor dem Stellen des Insolvenzantrages noch bedeu-
tend fiir die Zustimmung zu einem Distressed M&A-Prozess. Allerdings kommt es nicht
so haufig vor, dass die Eigentlimer wirklich so klar die Krise beurteilen, dass sie schon
vor Stellen des Insolvenzantrages einem Distressed M&A-Projekt zustimmen. Ein profes-
sioneller M&A-Berater wird regelmiflig beauftragt, da die Steuerung des M&A-Projektes
zumeist weder von dem Unternehmen und auch nicht vom dem Insolvenzverwalter ge-
leistet werden kann.

Steht schlieBlich das Team fiir ein Distressed M&A-Projekt, so ist im Gegensatz zu iib-
lichen M&A-Projekten entscheidend, dass hier ein absolutes Commitment, extrem hohe
Zuverlassigkeit und sehr hoher Einsatz der Teammitglieder eingebracht werden. Fehler in
der Bearbeitung des Distressed M&A-Projektes lassen sich aus Zeitgriinden spéter kaum
noch korrigieren.

2.3 Durchfiihrung eines Distressed M&A-Projektes
2.3.1 Aufgabenteilung und Verantwortung

Aufgabenteilung und geteilte Verantwortung sind essentiell fiir ein Distressed M&A- Pro-
jekt. Jedes Teammitglied — intern oder extern — bekommt seine spezielle Rolle zugewiesen
und hat sie zu erfiillen. Alle wichtigen Teil-Projekte (siehe Tab. 2.1) bekommen einen
Teilprojektleiter und ein Team, das ihn unterstiitzt. Aufgrund beschrinkter Ressourcen
miissen einige Mitglieder allerdings haufig mehrere Rollen gleichzeitig ausfiillen bzw. in
mehreren Teams mitwirken.

8 0tt 2011, S. 18.
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Tab. 2.2 Typischer Ablauf eines Verkaufsprozesses eines Distressed M&A- Projektes (3 Monate).
(Quelle: eigene Darstellung aus einem realen Fall)

Nr. | Aufgabe Fertigstellung KW

1 Start M&A-Projekt 0

2 Auswahl M&A-Berater 2

3. | Presseinformationen (bei Bedarf) 2

4 Vorbereitende Dokumente (Executive Summary, Teaser, 4
Prozessinformationen)

5. | Long List potentieller Kéufer 4

6. | Short List potentieller Kéufer, inkl. beidseitig unterschriebener 6
Vertraulichkeitsvereinbarungen
Rechtsberater fiir M&A-Vertrage 7
Letter of Intent und unverbindliche Angebote potentieller Kéufer 8

.| Versand Factbook an potentielle Kéufer 8

10. | Fertigstellung und Offnung Datenraum 8

11. | Due Diligence 8-13

12. | Vorlage bindender Kaufangebote potentieller Kéufer 11

13. | Entwurf M&A-Kaufvertrag 11

14. | Vertragsverhandlungen und Abschluss (Signing) 13

15. | Umsetzung Kaufbedingungen (Closing) 14

Im Kern-Team, i. d. R bestehend aus den Leitern der Teilprojekte, ist eine extrem hohe
Verfiigbarkeit und direkte Abstimmung zu gewéhrleisten. Das Kern-Team sollte sich hdu-
fig und regelméBig innerhalb einer Woche treffen, falls erforderlich auch téglich, damit
ein zeitnaher Informationsfluss gewéhrleistet wird. Nur so lassen sich Abweichungen vom
Ablaufplan (siehe Tab. 2.2) schnell genug feststellen, um noch Korrekturen im weiteren
Projektverlauf zu ermoglichen.

Zur wichtigsten Verantwortung des Kern-Teams und der Gesamtverantwortlichen ge-
hort es, den richtigen Verkaufsprozess fiir das Unternehmen aufzusetzen.” Dabei geht es
darum, mit dem M&A-Berater wesentliche Eckpfeiler des M&A-Prozesses abzustimmen,
z. B. Asset Deal, was die Regel ist. Es werden aber auch Vereinfachungsmoglichkeiten
vorab geklirt, z. B. die Freistellung der Verkduferseite von Garantien, Haftung usw. Dies
kann zwar zu deutlichen Abschlidgen bei dem Verkaufspreis fithren,' ist aber zumeist
notwendig, damit ein M&A-Prozess in kurzer Zeit durchgefiihrt werden kann. Insgesamt
hiangen die Gestaltungsmdglichkeiten und Risiken einer Transaktion maBgeblich von dem
Zeitpunkt des beabsichtigen Unternehmensverkaufs ab.'!

? Coco 2011.
19 Principles of Distressed Company Valuation: Nesvold 2011, S. 305 ff.
11 Classen 2010.
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2.3.2 Projektsteuerung und Verhandlungsfiihrung

Die Steuerung des Verkaufsprozesses und die Verhandlungsfiihrung des Distressed M&A-
Projektes sollten einem extra dafiir beauftragten M&A-Berater obliegen. Er wird vom Unter-
nehmen oder dem Insolvenzverwalter beauftragt, so dass der M&A-Berater hier umfassend
an die Geschéftsleitung oder den Insolvenzverwalter berichtet. Die Gestaltung der Projekt-
steuerung und Verhandlungsfithrung wird dann gemeinsam besprochen und umgesetzt.

Demgegeniiber obliegt die gesamte Projektverantwortung fiir das Distressed M&A-
Projekt der Unternehmensleitung bzw. dem Insolvenzverwalter (alle Teilprojekte It.
Tab. 2.1). Dies ist eine komplexe und umfangreiche Aufgabe und umfasst die vielfach not-
wendigerweise parallelen Verhandlungen mit allen Stakeholdern im Unternehmen. Dazu
gehoren bspw. Gespriache mit Betriebsrat und Gewerkschaften tiber einen Sanierungsta-
rifvertrag, mit Kunden iiber Vertragsanpassungen, mit Lieferanten iiber verbesserte Zah-
lungskonditionen sowie mit Glaubigern tiber Verzichte und/oder Stundungen.'?

Nachfolgend werden der Verkaufsprozess und die Verhandlungsfiihrung des Distressed
M&A-Projektes niher dargestellt (=Teilprojekt 8 It. Tab. 2.1).

Fir die Projektsteuerung des Verkaufsprozesses ist es zunéchst essentiell, einen mog-
lichst detaillierten Ablaufplan zu erstellen.!® Tab. 2.2 zeigt einen beispielhaften Ablauf-
plan fiir den Verkaufsprozess im Rahmen eines Distressed M&A-Projektes von einem
realen Fall, der nach drei Monaten bzw. 14 Wochen erfolgreich abgeschlossen wurde. Es
sind auch andere Ablidufe moglich,'* wobei sich die in Tab. 2.2 genannten wesentlichen
Phasen von Distressed M&A-Projekten in vielen Projektstrukturen mit dhnlichem Inhalt
und unter dhnlicher zeitlicher Abfolge wiederfinden.

Im Folgenden sollen die Besonderheiten des Verkaufsprozesses im Rahmen von Dis-
tressed M&A-Projekten dargestellt werden, die speziell fiir diese Projekte gelten und bei
gewohnlichen M&A-Projekten meistens nicht vorzufinden sind. Die meisten Schritte ent-
sprechen der Vorgehensweise bei einem gewohnlichen M&A-Prozess, sie sind bei Distres-
sed M&A- Projekten allerdings zeitlich viel kiirzer getaktet und werden stirker parallel
durchgefiihrt, damit unter dem extremen Zeitdruck ein Abschluss erreicht werden kann.

Fiir den Verkaufsprozess eines Unternehmens im Rahmen eines Distressed M&A-Pro-
jektes ist als erstes die Auswahl des M&A-Beraters zu treffen. Dieser sollte umfangreiche
Erfahrungen im Bereich der Distressed M&A-Aktivititen haben, allerdings sollten auch
Erfahrungen aus der jeweiligen Branche des Unternehmens vorliegen.

Die vorbereitenden Unterlagen, zu denen insbesondere ein Teaser, das Executive Sum-
mary und Prozessinformationen gehoren, sind sehr schnell zu erstellen. Mit einer vom
M&A- Berater erstellten verbindlichen Prozessinformation wird Auskunft dariiber gege-
ben, in welchen Prozessschritten (Vertraulichkeitsvereinbarung (NDA), Letter of Intent

12 Coco 2011.
13 Siehe auch zu weiteren Informationen iiber einen Ablaufplan Picot 2004 S. 23 ff.

14 Zu den Phasen fiir den Unternehmenskauf in der Krise/Insolvenz Windhéfel et al. 2011 und zur
Analyse Ablauf Distressed M&A-Aktionen Weigert 2009.
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(Lol) und unverbindliches Angebot, Due Diligence, verbindliches Angebot etc.) der Ver-
kauf ablduft und zu welchem Zeitpunkt der Verkauf abgeschlossen sein soll bzw. muss.

Nach diesen Informationen kénnen die potentiellen Bieter beurteilen, ob es fiir sie tiber-
haupt moéglich ist, den Prozess mitzugehen. Viele Unternehmen sind nicht in der Lage,
innerhalb von zumeist nur 3 Monaten die internen Genehmigungen fiir den Kauf eines
Unternehmens zu bekommen. Der M&A-Berater muss also zunéchst feststellen, welche
potentiellen Kéaufer iberhaupt in der Lage sind, den Kauf innerhalb des vorgegebenen
Zeitrahmens zu vollziehen.

Die zunéchst erstellte Long List reduziert sich dann meistens schnell auf eine Short
List derjenigen potentiellen Erwerber, die ein echtes Interesse am Kauf des Unternehmens
haben. Héufig sind auch Wettbewerber des Unternehmens im Bieterkreis. Dabei ist genau
zu priifen, ob sie wirklich am Kauf des Unternehmens interessiert sind, oder nur Informa-
tionen insbesondere aus der Due Diligence (z. B. iber Kunden und Lieferantenbeziehun-
gen) erhalten wollen. Es fallt aber hdufig schwer zu entscheiden, Wettbewerber aus dem
Verkaufsprozess auszuschlieBen, denn i. d. R gibt es nicht allzu viele potentielle Kéufer
mehr, wenn man in die Phase der Due Diligence eintritt.

Die Verhandlungen von Bietern mit den existierenden Eigentiimern sind zumeist
schwierig, da sie (ungewollt) Einfluss verlieren und manchmal die aktuelle Situation des
Unternehmens, insb. den Umfang der Krise und die Optionen aus der Krisensituation,
noch nicht voll erfasst haben. Die bisherigen Eigentiimer haben aber zumindest in dem
Prozess der Insolvenz keine Entscheidungsgewalt mehr, so dass Sie nur noch im vorldu-
figen Insolvenzverfahren und dann auch nur vermindert Einfluss auf den Verkauf haben.

Die Verhandlungen mit Kreditgebern sind ebenfalls bedeutend, denn sie kdnnen die
weiteren Verhandlungen {iber den Verkauf sogar verhindern. Bei dem héufig anzutreffen-
den Asset Deal haben sie zwar geringeren Einfluss, aber auch hier miissen sie im Rahmen
einer Insolvenz in der Glaubigerversammlung den mdglichen Losungen zustimmen. Bei
den Kreditgebern sind auch Pfandrechte, Sicherungsiibereignungen usw. zu beriicksichti-
gen.!® Dies kann zu vergleichsweise hoher Komplexitit fiihren.

Bei den Verhandlungen mit potentiellen Kaufern wird hiufig die Strategie des soge-
nannten ,,stalking horse® eingesetzt. Das bedeutet, dass man sich frith verstandigt, welcher
potentielle Kédufer gern genommen werden soll. Dann wird mit dieser Partei schneller und
intensiver verhandelt. Diese Vereinbarungen haben den Vorteil, dass man einen Kéufer né-
her an sich bindet und ein tatsidchlicher Verkauf sicherer einzuschétzen ist. Allerdings ist es
aufgrund der notwendigen Gleichberechtigung zwischen potentiellen Kdufern recht schwie-
rig, den gewiinschten Kéufer zu schiitzen bzw. zu stirken (,,stalking horse protection®).'®

Bei allen Verhandlungen mit den betroffenen Parteien ist fiir beide Seiten zu berticksich-
tigen, dass aufgrund der knappen Zeit und der Vielzahl der Verhandlungen Nachverhandlun-
gen praktisch nicht mdglich sind. Aus diesem Grund ist auch fiir den Kéufer sehr entschei-
dend, dass er die Due Diligence schnell, umfassend, griindlich und abschlieend durchfiihrt.

15 Coco 2011.
16 Coco 2011.
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Ein Verkauf von assets vor einer Insolvenz kann problematisch sein, da der Verkauf
wesentlicher assets das Geschéft schwiécht und als Insolvenzursache oder -beschleuniger
wirken kann. Ferner ist darauf zu achten, dass beim Verkauf von assets vor einer Insolvenz
marktgerechte Preise gezahlt werden und die marktgerechten Preise auch nachgewiesen
werden konnen. Meist lassen sich aber in der kurzen zur Verfiigung stehenden Zeit keine
marktgerechten Preise fiir den Verkauf einzelner assets erzielen.

Break-up Vereinbarungen und -gebiihren, die bei gewohnlichen M&A-Verhandlungen
vereinbart werden konnen, sind bei Distressed M&A-Projekten meist nicht wirksam, da
das Unternehmen beim Eintritt solcher Regelungen héufig schon insolvent wére bzw. es
zu lange dauert, die Break-up Vereinbarungen umzusetzen.

Bei der Organisation des M&A-Prozesse ist bedeutend, dass Informationen schnell und
effizient transportiert werden. Ferner sollten die M&A-Berater eine zumindest wochent-
liches Reporting, hdufig ,,control schedule* genannt, erstellen.

2.3.3 Projektabschluss

Zum Projektschluss werden die abschlieBenden Verhandlungen gefiihrt. Die wesentlichen
Entscheidungen sind in einer fritheren Phase getroffen worden. Zum Zeitpunkt des Pro-
jektabschlusses geht es in der Hauptsache um den Kaufpreis sowie um die letzten Details
der Organisation, der Restrukturierung und um mogliche Closing-Bedingungen.

Sind noch mehrere Bieter im Prozess, so gibt es wie bei gewohnlichen M&A-Abschliis-
sen parallele Verhandlungen um den Kaufpreis, allerdings in sehr kurzer Zeit. In vielen
Féllen wird aber zu diesem Zeitpunkt der Verhandlungen stirker mit dem bevorzugten
Kaéufer (,,Stalking horse®) verhandelt, um einen schnellen Vertragsabschluss zu erreichen.

Generell sollte dann auch eine sehr kurze Zeit zwischen Signing und Closing liegen,
die idealerweise nur durch die Zahlung des Kaufpreises bestimmt ist. Sollten wesentliche
Closing-Bedingungen von einer der beiden Parteien gewiinscht sein, ist es taktisch ratsam,
den Kaufpreis anzupassen und im Gegenzug auf die Closing-Bedingung zu verzichten.
Ein Zuriickhalten eines Teils des Kaufpreises auf einem Notaranderkonto ist moglich,
wenn auch bei Distressed M&A-Transaktionen wenig iiblich.

Nach dem Closing erfolgt hdufig eine weitere Reorganisation und Restrukturierung in
Zusammenarbeit von Kdufer und dem verbliebenem und gegebenenfalls neu berufenen
Management.

2.4 Zehn Erfolgsfaktoren eines Distressed M&A- Projektes

Die Anforderungen an das Projektmanagement von Distressed M&A-Projekten lassen
sich in 10 Erfolgsfaktoren zusammenfassen:
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1. Verstehen der aktuellen Situation des Unternehmens
Zum Verstindnis der aktuellen Situation gehoren insbesondere das Verstédndnis der
Griinde fiir die Krisensituation, die Bestimmung der zur Verfiigung stehenden Zeit,
verfiigbarer Cash und ein aktueller Finanzplan mit den kritischen Pfaden.

2. Schnelle Restrukturierung des Geschiftes zur Erreichung von Profitabilitét
Sofern eine weitere Restrukturierung des Geschiftes notwendig ist, sollte sie in kur-
zer Zeit umgesetzt werden und zumindest zur Profitabilitét in einzelnen Teilsegmen-
ten fithren.

3. Realistische Distressed M&A-Projektplanung und effiziente Umsetzung
Es ist notwendig, das Projekt unter folgender Ma3gabe aufzubauen: Exakte Planung
ohne Puffer, kein Plan B und Effizientes Projektmanagement (Dokumentation, Zeit-
pléne einhalten etc).

4. Hochprofessionelles Team/Ressourcen mit absolutem Commitment,
Turnaround-/Krisen-Team zur Stabilisierung des Betriebs, Cash-Einsparungen,
externer Support durch Interim Management und spezialisierte Rechtsberater vor
Insolvenzantragsstellung.

5. Dynamik und Fokus im Projekt
Fokus und Geschwindigkeit bei der Umsetzung. Kein Abdriften in alternative
Szenarien.

6. Realistisches Erwartungsmanagement von Management und Investoren
Erwartungen von Management und Investoren abgleichen und laufend aktuell halten.

7. Parallele, umfassende und intensive Kommunikation mit allen Stakeholdern
Aktuelle und schnelle Kommunikation mit allen Beteiligten, d. h. mit Mitarbeitern,
Shareholdern, Kunden, Lieferanten, Offentlichkeit/Presse.

8. Hochprofessioneller Verkaufsprozess
Unterlagen, Projektmanagement, Zusagen absolut einhalten, Tempo ist absolut
entscheidend.

9. Vertrauensvolle Verhandlungen und schnelle Entscheidungen (,,der richtige Kaufer)
Verbindliche Prozessabsprache mit den potentiellen Kdufern, nicht mit zu vielen
potentiellen Kdufern verhandeln, da sonst der Verkaufsprozess nicht mehr kontrol-
lierbar ist, Kontrolle sensitiver und unternehmenswichtiger Informationen, keine Zeit
fiir Nachverhandlungen, einmal Zugesagtes muss zugesagt bleiben.

10. Moglichst einfacher Kaufvertrag
Abschluss eines Asset Deal, keine Garantien, ,,sign and close together, Closing-
Bedingungen in kiirzester Zeit umsetzen.

2.5 Zusammenfassung und Fazit

Distressed M&A-Projekte stellen hochste Anforderungen an das Projektmanagement. Die
Zeit fiir diese Projekte ist extrem knapp, deshalb sollten Distressed M&A-Projekte nicht
erst bei Stellen eines Insolvenzantrages begonnen werden sondern idealerweise friiher.
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Ein Distressed M&A-Projekt umfasst in seiner Gesamtheit viele einzelne Teilprojek-
te, wie z. B. Liquiditatssteuerung, Kunden, Dienstleister, Restrukturierung/Businessplan,
Rechtsfragen/Insolvenzvorbereitung, Kommunikation, Due Diligence sowie den eigentli-
chen M&A-Prozess. In extrem kurzer Zeit sind parallele Verhandlungen mit einer Vielzahl
von Stakeholdern durchzufiihren und zu koordinieren.

Der Verkaufs- und Verhandlungsprozess erfolgt dabei in extrem kurzer Zeit und ein Al-
ternativplan liegt i. d. R nicht vor, da nach einem Misserfolg des M&A-Projektes oftmals
nur noch eine Liquidation des Unternehmens moglich ist.

Es werden zehn Erfolgsfaktoren fiir ein Gelingen des gesamten Distressed M&A-Pro-
jektes vorgeschlagen, damit ein Unternehmensverkauf mdglichst wahrscheinlich wird.
Bei Umsetzung der zehn Erfolgsfaktoren ist zwar ein Erfolg eines Distressed M&A-Pro-
jektes aus Sicht des Managements bzw. der Verkdufer nicht sicher, aber zumindest wird
dann alles Mogliche getan, damit das Unternechmen verkauft wird und es weitergefiihrt
werden kann.

Die Erfolgsfaktoren lassen sich auch gut aus Sicht moglicher Unternehmenskéufer
interpretieren, die sich hiermit an die Situation der verkaufenden Partei gut anpassen kon-
nen und so die Moglichkeit bekommen, ein Unternehmen oder ein Unternechmensteil zu
einem potentiell glinstigen Preis zu erwerben.
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