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Fusion als strukturelle Sanierungsoption

1 Fusion als ,,ultima ratio“?

Gerade bei Unternehmen, die sich in einer Restrukturierungs- oder Sanierungssituati-
on befinden, stellt sich die Frage, ob es der richtige Zeitpunkt ist, {iber Fusionen nach-
zudenken. Zunéchst ist unklar, ob {iberhaupt ein Partner gefunden werden kann, der
bereit ist, eine Verbindung mit einer ,, ugly duck” — einem Unternehmen mit Restruktu-
rierungsbedarf - einzugehen. Auch fiir den Fall, dass sich ein potenzieller Partner fiir
das zu restrukturierende Unternehmen findet, ist es fraglich, ob die bei einer Restruk-
turierung freigesetzten Wertreserven hinreichend Beachtung finden und sich somit ein
attraktiver Einbringungspreis fiir die bisherigen Eigentiimer ergibt. So ist es auch nicht
verwunderlich, dass in der einschlagigen Literatur zu dem Thema M&A in Restruktu-
rierungssituationen fast ausschliellich Verkdufe von Unternehmensteilen, aber kaum
Fusionen behandelt werden (Achleitner/ Bassen/ Wahl, 2003).

Dennoch ist gerade der Zusammenschluss zweier Unternehmen ein sehr wichtiges
Instrument eines strukturellen Turnarounds. Insbesondere in einer Phase der Rationa-
lisierungen und des Kapazitatsabbaus gilt es zu priifen, ob ein Unternehmen alleine
noch iiber eine ausreichend kritische Masse verfiigt, um langfristig im Markt zu iiber-
leben. Auch stehen oftmals nicht mehr ausreichende finanzielle Mittel zur Verfiigung,
um die fiir den Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit notwendigen Investitionen durchzu-
fithren (Dietsch-Dortenbach, 2001). Insbesondere vor dem Hintergrund einer zuneh-
mend restriktiveren Kreditpolitik der Banken sind die notwendigen Investitionen in
Produkte und Technologien fiir ein einzelnes Unternehmen haufig nicht mehr zu fi-
nanzieren. Durch den Zusammenschluss zweier Unternehmen kann einerseits die
notwendige kritische Grofle erreicht werden, um wesentliche Investitionen zu realisie-
ren, zum anderen ergeben sich fiir den neu entstandenen Unternehmenszusammen-
schluss oft auch neue Finanzierungsalternativen, z. B. {iber die Kapitalmarkte, die eine
gewisse Unternehmensgrofie voraussetzen.

Im Extremfall kann eine Einbringung des Unternehmens in ein anderes Unternehmen
sogar die ,ultima ratio” sein, die ein Uberleben des Unternehmens sicherstellt. Befin-
det sich das zu restrukturierende Unternehmen bereits in der Insolvenz, so kann die
,bertragende Sanierung”, d. h. die Einbringung der Assets des Unternehmens in ein
anderes Unternehmen, oft die einzige Moglichkeit sein um eine Liquidation zu ver-
hindern (Frohlich/ Kochling, 2003).

Grundsatzlich ist noch festzuhalten, dass gerade bei Fusionen in Restrukturierungssti-
ationen angebracht ist, moglichst friihzeitig die Weichen zu stellen und zu hohen Zeit-
druck (z.B. durch eine drohende Zahlungsunfahigkeit) nach Moglichkeit zu vermei-
den. Nur so kann sichergestellt werden, dass das Management umfassende Hand-
lungsspielraume behélt und nicht zum Spielball der Marktkrafte wird. Auch lasst sich
zu einem fritheren Zeitraum meist ein hoherer Wert fiir die bisherigen Eigentiimer
erzielen, als dies kurz vor oder wéahrend der Insolvenzphase der Fall ist.




Liebler/Seffer

Der Beitrag ist wie folgt strukturiert: Nach einer Ubersicht der wesentlichen Motive
fiir Fusionen in Restrukturierungssituationen werden die langfristigen Wertsteige-
rungspotenziale aus Fusionen im Gegensatz zu kurzfristigen finanziellen Effekten
(insbesondere unter Beriicksichtigung des Ergebnis-Verwasserungseffekts) kritisch
gegeniibergestellt. Den Schwerpunkt dieses Beitrags bildet eine Darstellung des ideal-
typischen M&A-Prozesses von der Suche eines Fusionspartners bis hin zur Post-
Merger-Integration. Abschlieend erfolgt ein Ausblick auf das Thema ,iibertragende
Sanierung”, die als Spezialfall einer Fusion, die Verschmelzung bzw. Einbringung
eines insolventen Unternehmens behandelt.

2 Motive fiir Fusionen in
Restrukturierungssituationen

2.1 Schaffung von Shareholder Value als Oberziel

Das grundlegende Ziel einer Fusion ist im Grundsatz identisch mit jeder anderen
Investitionsentscheidung eines Unternehmens: das Ziel den Unternehmenswert nach-
haltig zu steigern bzw. die Schaffung von ,Shareholder Value”. Bei Fusionen wird
Shareholder Value dann geschaffen, wenn durch den Zusammenschluss beider Unter-
nehmen der Unternehmenswert der fusionierten Unternehmen grofler ist als die
Summe der Einzelwerte der an der Fusion beteiligten Unternehmen (Copeland/ Kol-
ler/ Murrin, 2002; Zenz-Spitzweg, 2001). Dies setzt voraus, dass durch die Fusion Sy-
nergien geschaffen werden, die den Mehrwert aus dem Zusammenschluss beider
Unternehmen erkldren. Meist sind diese Synergien jedoch vor Vertragsabschluss nur
schwer quantifizierbar und oftmals nur iiber einen langfristigen Zeitraum hinweg zu
realisieren. Davon zu unterscheiden sind Verdnderungen des Marktwertes borsenno-
tierter Unternehmen, die auf eine Aktienkursreaktion nach einer Fusionsankiindigung
zurlickzufiihren sind. Diese stellen nicht die eigentlichen Fusionssynergien dar, son-
dern sind lediglich ein Abbild der Erwartungen des Kapitalmarktes {iber die zu er-
wartende Wertschaffung aus dem Unternehmenszusammenschluss. Insbesondere
solange das Umtauschverhdlinis der Aktien zweier borsennotierter Fusionspartner
noch nicht feststeht, kann es zu erheblichen Schwankungen und Verschiebungen des
Unternehmenswertes kommen. Auch ex-post ldsst sich der Mehrwert einer Fusion
nicht unmittelbar aus der Verdnderung des Marktwerts ableiten. So wéare es notwen-
dig, die Marktwertverdnderung des fusionierten Unternehmens mit der Summe der
Marktwertveranderungen der Einzelunternehmen zu vergleichen — letztere haben
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jedoch durch die Fusion aufgehort als eigenstandige Einheiten am Kapitalmarkt zu
existieren.

Neben dem langfristigen Ziel der Realisierung von wertsteigernden Synergien kann
eine Fusion auch durch kurzfristige Ziele motiviert sein. So ist es moglich, dass durch
eine Fusion bestimmte Finanzkennzahlen positiv beeinflusst werden (siehe Kapitel
3.4). Kurzfristig besteht die Moglichkeit, dass der Kapitalmarkt dies als Zeichen po-
tenzieller Synergien wahrnimmt. Zu einer nachhaltigen Wertsteigerung wird es jedoch
nur dann kommen, wenn die bilanzielle Wirkung des Zusammenschlusses nicht nur
buchhalterische Zahlenkosmetik darstellt, sondern zu realen Synergien fiihrt. Ein
unmittelbarer Effekt ergibt sich aus einer Verdanderung der Finanzkennzahlen, wenn
diese die Aufnahme von Fremdkapital erleichtern. Unter Umstédnden kann ein Unter-
nehmenszusammenschluss fiir ein Unternehmen sogar tiiberlebensnotwendig sein,
und zwar dann, wenn ein Zusammenschluss zweier Unternehmen fiir die Einhaltung
bestimmter Loan Convenants notwendig ist, da andernfalls das Kreditinstitut die
Moglichkeit einer Kiindigung der Fremdfinanzierung hatte.

Im Folgenden sollen mégliche operative und finanzielle Ziele von Unternehmenszu-
sammenschliissen betrachtet werden. Selbstverstandlich fithren auch operative Vortei-
le letztendlich zu finanziellen, den Unternehmenswert steigernden Vorteilen.

2.2 Operative Ziele

Synergien aus dem Zusammenschluss von Unternehmen beziehen sich meist auf ope-
rative Vorteile (Dietsch-Dortenbach, 2001). Dabei sind zu unterscheiden:

Erzielung von Skalenvorteilen (economies of scale)

Gerade in sich konsolidierenden Mérkten kann das Erreichen einer kritischen Gro-
fSe iiberlebensnotwendig sein. Bsp. Hierfiir ist die Automobilindustrie sowie der
Flugzeugbau, bei denen es zu einem kontinuierlichen Konzentrationsprozess kam,
der zu zahlreichen Unternehmenszusammenschliissen fiihrte. Gleichzeitig sind
zahlreiche Wettbewerber aus dem Markt ausgeschieden, die nicht rechtzeitig die
kritische Grofle durch tiberdurchschnittliches internes und externes Wachstum er-
reichen konnten. Ein wesentlicher Effekt der Economies of Scale ergibt sich durch
das Zusammenlegen von bestimmten operativen Funktionsbereichen. Dies ist na-
hezu in allen Funktionen der betrieblichen Wertschépfungskette zu erreichen: im
Einkauf (z. B. durch groflere Einkaufsvolumina), im F&E-Bereich (z. B. durch Res-
sourcenbiindelung), in der Produktion (z. B. durch Werkszusammenlegungen), der
Lagerbewirtschaftung, der Logistik und schliefSlich auch im Vertrieb und der Ver-
waltung. Die Erfahrung zeigt, dass die Vorteile in diesem Bereich grundsatzlich
umso hoher sind, je besser sich die Funktionsbereiche der Partnerunternehmen er-
ganzen. Skalenertrdge haben dabei den Effekt, dass sie die langfristigen Durch-
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schnittskosten eines Unternehmens reduzieren und dadurch einen wesentlichen
Beitrag zur Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens beitragen.

Erzielung von Wissensvorteilen (economies of scope)

Operative Vorteile kénnen u. a. dadurch entstehen, dass sich bei einem fusionier-
ten Unternehmen das technische oder betriebliche Know-how des einen Unter-
nehmens auf das Geschift des neu entstandenen Fusionsunternehmens {ibertragen
lasst. So ist es denkbar, dass zwei Unternehmen aus der Automobilzulieferindust-
rie durch den Zusammenschluss kiinftig als Systemanbieter auftreten konnen.

Neben technischem Know-how ist es auch moglich, dass durch die Fusion sich ergan-
zende Fahigkeiten oder Kernkompetenzen in einem Unternehmen gebiindelt werden.
So war eine wesentliche Motivation der Fusion der Unternehmen AOL und TIMEWAR-
NER die Zusammenfiihrung der Internetkompetenz von AOL mit den Medieninhalten
von TIMEWARNER. Ein anderes Bsp. ist die Fusion der Investmentbank MORGAN STAN-
LEY mit der Retailbank DEAN WITTER zu MSDW. Auch ein sanierungsbediirftiges Un-
ternehmen kann trotz finanzieller Probleme wichtige Fahigkeiten oder Kernkompe-
tenzen (z. B. besondere Patente oder Verfahrenstechniken) haben, die einen Unter-
nehmenszusammenschluss motivieren kénnen.

2.3 Finanzielle Ziele

Neben operativen Vorteilen konnen auch finanzielle Vorteile das Ziel eines Unterneh-
menszusammenschlusses sein. Dazu zédhlen v. a. die Verbesserung der Refinanzierung,
die Senkung der Kapitalkosten sowie die Optimierung der steuerlichen Situation.

Durch einen Unternehmenszusammenschluss kann eine fiir das Wachstum notwendi-
ge, hohere Kapitalkraft und Kapitalaufnahmekapazitit erreicht werden. So ist es
moglich, dass es durch die Fusion zu einer Verbesserung der fiir die Kreditaufnahme
wesentlichen Finanzkennzahlen (loan covenants) kommt, die eine zusitzliche Auf-
nahme von Fremdkapital erlauben. Gleichzeitig stehen einem fusionierten Unterneh-
men bei Erreichen einer bestimmten kritischen Grofle oftmals andere Finanzierungs-
moglichkeiten zur Verfiigung, die den Einzelunternehmen unter Umstdnden verweht
gewesen waren. Dies kann z. B. eine direkte Aufnahme von Fremdkapital iiber die
Kapitalmarkte durch die Emission einer Unternehmensanleihe oder auch die Verbrie-
fung von Forderungen in Form von Asset-backed Securities sein. Dariiber hinaus kann
sich eine Fusion aber auch positiv auf die Eigenkapitalfinanzierung auswirken, wenn
z.B. durch die Fusion eines nicht-notierten Unternehmens mit einem borsennotierten
Unternehmen erstmalig der Kapitalmarkt , angezapft” werden kann. Ebenso kénnen
bereits notierte Unternehmen nach einer Fusion oftmals die notwendige kritische
GrofSe fiir die Ansprache neuer Investorengruppen oder die Schwelle fiir die Aufnah-
me in einen bestimmten Borsenindex erreichen.
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Ein weiterer Vorteil ist eine mogliche Senkung der Kapitalkosten, die nach der Share-
holder Value-Theorie insbesondere dann erreicht wird, wenn es durch den Zusam-
menschluss zu einer Reduzierung des systematischen Risikos (gemessen im Beta-
Faktor des Unternehmens) kommt. Begriindet werden kann dies dadurch, dass die
Cash Flow-Strome der einzelnen Unternehmen unterschiedlich auf Marktveranderun-
gen reagieren und durch den Zusammenschluss der Cash Flow des fusionierten Un-
ternehmens moglicherweise eine geringere Korrelation zum Gesamtmarkt aufweist.
Diese geringere Korrelation driickt sich in einem niedrigeren Beta-Faktor aus, was die
Eigenkapitalkosten des Unternehmens reduziert (Copeland/ Koller/ Murrin, 2002).

Ein weiterer finanzieller Vorteil einer Fusion kann sich aus Griinden der Steueropti-
mierung ergeben. So ist es denkbar, dass durch den Zusammenschluss Gewinne des
einen Unternehmens mit Verlusten eines anderen (sanierungsbediirftigen) Unterneh-
mens verrechnet werden kénnen. Grundsétzlich hat die Finanzverwaltung zwar die
Nutzbarkeit eines Verlustvortrags in den letzten Jahren stark eingeschréankt, allerdings
gibt es nach wie vor Sondersituationen wo dies nach wie vor moglich ist (Stichwort:
»Sanierungsprivileg”)

3 Wertsteigerungs- und Ergebniseffekte
von Fusionen

Die 6konomische Betrachtung der Effekte aus einer Fusion bewegt sich im Spannungs-
feld zwischen den auf langfristigen Zukunftserfahrungen basierenden Werteffekten
einerseits und den kurzfristig absehbaren Ergebniseffekten andererseits. Auch wenn
ein auf das Ziel der Wertsteigerung fokussiertes Management primér die langfristige
Entwicklung des Unternehmens- und Eigenkapitalwertes im Auge hat, so sind insbe-
sondere fiir borsennotierte Unternehmen auch die kurzfristigen Ergebnis- und Cash
Flow-Ziele nicht zu vernachléssigen. Daher ist fiir die Mehrzahl der Equity-Analysten
und Investoren ein wesentliches Kriterium zur Beurteilung der Attraktivitdt einer
bestimmten Aktie, ob das Management in der Lage ist die Erwartungen des Kapital-
marktes im Hinblick auf die kurzfristige (meist quartalsweise) Umsatz- und Ergebnis-
entwicklung zu erfiillen (Andrade, 1999).

Héufig stehen jedoch gerade kurz- und mittelfristige 6konomische Ziele in konkurrie-
render Beziehung. So kénnen bspw. Forschungs- und Entwicklungskosten oder Mar-
ketingaufwendungen zunachst zu negativen Cash Flow- und Ergebniseffekten fiihren,
wohingegen erst langfristig die entsprechenden positiven Effekte erreicht werden. Ein
vergleichbarer Effekt ist auch bei Unternehmensfusionen und -akquisitionen zu be-
obachten: Einem durch Transaktions- und Integrationskosten verursachten negativen
Ergebniseffekt steht ein durch Synergierealisierung langfristig positiver Ergebniseffekt
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gegeniiber. Insgesamt sind aber bei Fusionen und Akquisitionen weitere Aspekte, wie
die Transaktionsgestaltung und die Form der Kaufpreisbezahlung im Hinblick auf
ihre Ergebniswirkung zu betrachten. Im Mittelpunkt dieser Betrachtung steht die
Uberlegung, ob und unter welchen Bedingungen es bei einer Fusion oder Akquisition
zu einer Ergebnisverwasserung (Earnings Dilution) oder zu einer Ergebnisaufwer-
tung (Earnings Accretion) kommt. Im Folgenden soll dargestellt werden, wie eine
Fusion aus 6konomischen Gesichtspunkten in ihrer Wirkung auf den Unternehmens-
wert beurteilt werden kann und welche Bedeutung vor diesem Hintergrund kurz- und
langfristige Ergebniseffekte auf die Aktienkursentwicklung haben. Im Anschluss wird
anhand eines vereinfachten Beispiels die Berechnung der Earnings Dilution/ Accretion
dargestellt sowie die wesentlichen Einflussfaktoren zur Gestaltung des Ergebniseffek-
tes diskutiert.

3.1 Okonomische Beurteilung von Fusionen

Wie dargelegt, sollte eine Steigerung des Unternehmenswertes das Oberziel einer
Fusion sein. Dabei ist der zu erwartende (Netto-) Marktwertzuwachs gleichzusetzen
mit der erwarteten (Netto-) Vermogenssteigerung und damit den zusétzlichen zukiinf-
tigen Einkommensstromen, die durch die Verbindung der fusionierenden Unterneh-
men entstehen. Gesamtokonomisch betrachtet ist eine Fusion somit dann sinnvoll,
wenn durch die Verbindung ein zusatzlicher Mehrwert (= Synergien) geschaffen wird.
Aus Sicht der Anteilseigner der an einem Unternehmenszusammenschluss beteiligten
Unternehmen ist dariiber hinaus sicherzustellen, dass sie einen angemessenen Anteil
am neu geschaffenen Gesamtunternehmen erhalten. Dies ist v. a. dann zu beachten,
wenn der Unternehmenszusammenschluss durch ein 6ffentliches Ubernahmeangebot
initiiert wird. Da der Angebotspreis bei einem dffentlichen Ubernahmeangebot i. d. R.
iiber dem aktuellen Bérsenkurs liegen wird, um das Angebot fiir die Aktionére attrak-
tiv zu machen, kann man davon ausgehen, dass die Aktiondre des Zielunternehmens
einen Teil der Wertschaffung erhalten. Fiir die Aktiondre des Bieterunternehmens ist
dagegen zu priifen, ob diesen ein angemessener Anteil an der Gesamtwertsteigerung
verbleibt oder ob die gebotene Pramie den Wert der zu erwartenden Synergien {iiber-
steigt. Ist dies der Fall, kann der Unternehmenszusammenschluss zwar gesamtwirt-
schaftlich positiv zu betrachten sein, die Aktiondre des Bieterunternehmens miissen
dennoch eine Abwertung ihrer Anteile befiirchten (vgl. Abb. 3-1).

Der aktuelle ,stand-alone”-Wert orientiert sich bei borsennotierten Unternehmen
iiblicherweise am aktuellen Marktwert. Der Wert der Synergien ist dagegen ex-ante
nicht am Kapitalmarkt zu beobachten und ist daher im Rahmen einer kapitaltheore-
tisch fundierten Bewertung des neuen Gesamtunternehmens zu ermitteln. Dabei er-
rechnet sich der Marktwertzuwachs durch Gegeniiberstellung des auf Basis eines
Discounted Cash Flow oder Ertragswertverfahrens ermittelten Gesamtwertes der
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fusionierenden Unternehmen abziiglich der Stand-alone-Werte der Einzelunterneh-
men.

Abbildung 3-1:  Wertsteigerungen aus Sicht des Bieterunternehmens

Ubernahmeangebot von B an die Aktiondre von A

zu vertei-
? ¥ lender
Mehrwert
Marktwert Marktwert Wert Unternehmens- Spanne Spanne
Unter- Unter- der wert nach dem Angebots- Wertschaffung
nehmen A nehmen B Synergien Zusammen- preis fir A bei B

schluss

Auf Unternehmensebene ist ferner {iblich, dass zuséatzlich zur Marktwertanalyse auch
eine Ergebnis- und Liquiditatsanalyse hinzukommt. So wird i. R. der Ergebnisanalyse
der periodenbezogene Einfluss des Unternehmenszusammenschlusses auf absolute
Ergebnisgroflen und zugehorige Ergebnisbestandteile (z. B. Umsatz, bilanzielles Er-
gebnis, Ergebnis/ Aktie, steuerliche Ergebniswirkungen, Opportunitédtskosten) sowie
auf relative Ergebnisgroflen (z. B. Umsatzrendite, ROCE) betrachtet. Im Rahmen der
Liquiditatsanalyse wird der Einfluss des Unternehmenszusammenschlusses auf liqui-
ditdtsbezogene Stromgrofien (z. B. operativer Cash Flow, Capex, Finanzierungskosten)
sowie liquiditatsbezogene Bestandsgrofien (z. B. Nettofinanzschulden) einbezogen.

3.2 Bedeutung von kurz- und langfristigen Er-
gebniseffekten fiir die Aktienkursentwicklung

Eine Vielzahl von empirischen Studien sowie Stellungnahmen aus der Unternehmens-
praxis zeigt, dass bei Auswahlentscheidungen im M&A-Geschaft vielfach eine extreme
Kurzfristorientierung mit besonderem Blick auf die unmittelbar nach einer Fusion
oder Akquisition zu erwartende Ergebniswirkung anzutreffen ist (Block, 2002). Offen-
sichtlich wird bei der 6konomischen Beurteilung einer Transaktion den kurzfristigen
Verdanderungen des bilanziellen Periodenergebnisses und des Ergebnisses je Aktie
(Earnings per Share — EPS) haufig eine groflere Beachtung als den langfristig zu erwar-
tenden Werteffekten geschenkt. Teilweise sind Akquisiteure sogar bereit, eine hchere
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Pramie fiir einen kurzfristig niedrigeren negativen EPS-Einfluss zu bezahlen, ohne
dass daraus positive Werteffekte zu erwarten wéren.1

Eine Erklarung fiir die hohe Bedeutung, die Fithrungskrifte den kurzfristigen Ergeb-
niswirkungen zuschreiben, diirfte das antizipierte Verhalten der Investoren bei borse-
notierten Unternehmen sein. So wird die Kennzahl Earnings per Share (EPS) regelma-
Big als zentraler Indikator fiir die Bewertung von Aktien borsennotierter Unterneh-
mern verwendet und dient dabei als herausragende Informationsbasis fiir
Anlageentscheidungen der Kapitalgeber. Bspw. werden zur vereinfachten Berechnung
des Wertes einer Aktie Dividenden-Diskontierungs-Modelle auf Basis der Formel der
ewigen Rente herangezogen. Im einfachsten Modell wird dabei unter Zugrundelegung
einer Vollausschiittungshypothese der gegenwartige Aktienwert (Po) auf Basis der EPS
der néchsten Periode (EPS1), des Eigenkapitalkostensatzes (re) und einer jahrlich kon-
stanten Wachstumsrate (g) geschitzt (unter der Nebenbedingung re>g):

1) p_ EPS,
° re -9

Neben der Bewertung auf Basis von Dividenden-Diskontierungs-Modellen besitzt die
Multiplikator-Bewertung auf Basis des Price Earnings Ratios (P/E-Ratio) eine grofie
Praxisrelevanz. Dabei beurteilen Investoren den Wert einer Aktie auf Basis der erwar-
teten EPS und dem durchschnittlichen P/E-Ratio, das in der entsprechenden Branche
anzutreffen ist:

2 - P/ _Rati
@ P, =EPS, xP/ —Ratio

Kritisch ist jedoch, dass bei einer solchen Bewertung spezifische Unterschiede des P/E-
Ratios eines bestimmten Unternehmens vom Branchendurchschnitt ignoriert werden.
Fiihrt eine Fusion nun bspw. zu einer Earnings Dilution, so wiirde dies nach obiger
Formel zu einer Abwertung der Aktie fithren. Eine derartige Fusionsbewertung ist
jedoch hochst unvollstandig: in dieser Form beriicksichtigt eine EPS-Analyse lediglich
die Kurzfristeffekte, langfristige Synergien die erst in spateren Perioden ergebniswirk-
sam werden, werden hingegen vernachléssigt. Bei korrekter Beriicksichtigung sollten
sich solche Synergiewerte entweder in einer htheren Wachstumsrate (g) kiinftiger EPS
und/ oder einem hdheren P/E-Ratio niederschlagen. Das bedeutet jedoch wiederum,
dass eine Ergebnisverschlechterung in den ersten Jahren durchaus durch langerfristige
positive Effekte {iberkompensiert werden kann.

Je hoher das P/E-Ratio eines Unternehmens ist, umso grofier ist die Differenz zwischen
der aktuellen Ergebnislage des Unternehmens (ausgedriickt durch den Nenner) und
den zukiinftig erwarteten Gewinnen (ausgedriickt durch den Zahler). Demzufolge

1 So zeigt bspw. eine Studie von ROBINSON/ SHANE (1990), dass bei Zusammenschliissen, die
der Pooling of interest-Methode folgten und damit keinen negativen EPS-Effekten aus Good-
will-Abschreibungen ausgesetzt waren, eine hdhere Pramie bezahlt wurde als bei Akquisitio-
nen nach der Purchase-Methode.

10
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steigt c. p. die Werthaltigkeit eines Unternehmens mit steigendem P/E-Ratio und da-
mit auch der zu entrichtende Kaufpreis fiir ein solches Unternehmen. Ebenso kann es
sein, dass bei einem Unternehmen aufgrund von RestrukturierungsmafSinahmen die
Ergebnislage kurzfristig stark verschlechtert ist, ein hoheres P/E-Ratio jedoch das tat-
sdchliche Wertpotenzial nach einer Restrukturierung widerspiegelt. Erwirbt nun ein
Unternehmen, dessen P/E-Ratio im Vergleich zum Zielunternehmen deutlich niedriger
ist, und unterstellt man, dass die EPS des Zielunternehmens im Ausgangszustand
niedriger seien und der Kauf durch die Ausgabe neuer Aktien erfolge, so muss der
Bieter einen in der Anzahl von Aktien ausgedriickten Kaufpreis aufwenden, der in
keinem entsprechenden Verhiltnis zum (Stand-alone-)Ergebnis des Zielunternehmens
steht (aufser dieser Effekt wird durch Synergiewirkungen iiberkompensiert). Durch
den Kauf eines hoher bewerteten Unternehmens tauscht gleichsam der Bieter die Zah-
lung des Kaufpreises gegenwiértig vergleichsweise hoher und zukiinftig vergleichs-
weise geringer EPS (des eigenen Unternehmens) gegen einen umgekehrt verlaufenden
EPS-Strom (beim Zielunternehmen). Damit kommt es implizit zu einem Austausch
von EPS-Stromen mit abweichenden zeitlichen Verldaufen. Aus diesem Grund kommt
es in der Unternehmenspraxis immer wieder zu der Aussage, dass im Zuge eines Ak-
tientausches keine Unternehmen mit einem héheren P/E-Ratio erworben werden soll-
ten:
,,-.. the general belief that one should not acquire companies with a higher P/E-ratio

than one’s own under a stock exchange, since it would dilute the acquirer’s earnings
per share” (Roy, 1997, S. 17)

Der Effekt einer Earnings Dilution ist jedoch dann zu vermeiden, wenn die Ergebnis-
verwiasserung durch einen relativ hohen Kaufpreis (d. h. Umtauschverhéltnis <I)
durch entsprechende Ergebnissteigerungen aus Synergien iiberkompensiert wird. Eine
allgemeine Regel, dass Unternehmen mit hoherem P/E-Ratio nicht akquiriert werden
sollten, erscheint daher nicht sinnvoll. Ebenso kritisch ist das sog. Bootstrap-Game
(Brealey/ Myers, 2000) zu beurteilen. Manager versuchen dabei die vom Kapitalmarkt
geforderten EPS-Steigerungen dadurch zu erreichen, dass kontinuierlich Unterneh-
men mit niedrigeren P/E-Ratios und entsprechender positiver Ergebniswirkung (Earn-
ings Accretion) akquiriert werden. Sofern bei diesen Akquisitionen keine tatsachlichen
Wertsteigerungen durch Synergien erzielt werden, bleibt zu befiirchten, dass die
Wachstumserwartungen des Kapitalmarkts mittelfristig nicht erreicht werden kénnen
und es zu einer Herabstufung des P/E-Ratios und somit gleichzeitig zu einer Abwer-
tung des Unternehmens kommen wird.

Anhand des Bootstrapping-Games lasst sich auch die generelle Problematik im Zu-
sammenhang mit der Earnings Dilution-Diskussion veranschaulichen: Insbesondere in
Ermangelung einer langfristigen Ergebnistransparenz, nicht zuletzt aufgrund der
schwierigen Prognostizierbarkeit von Synergiewirkungen, gehen oftmals sichere Er-
gebnisfakten (d. h. kurzfristige EPS-Effekte) starker in die Beurteilung der Investoren
ein, als unsichere und erfahrungsgemass haufig iiberschétzte Synergien (d. h. langfris-
tige EPS-Effekte). Dariiber hinaus ist zu bemerken, dass haufig schon intern durch das
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Unternehmensmanagement die Synergiewirkungen nur schwer abzuschétzen sind.
Auf Seite der Informationen kommt hinzu, dass aufgrund des geringeren Informati-
onsstands die ,, Acquisition Story” noch schwerer nachvollziehbar sein diirfte. Experi-
mentell wurde eine Tendenz der Investoren zur ,Overreaction” nachgewiesen, d. h.
dass 6konomische Daten mit einfachem Zugang in der Beurteilung kiinftiger Ergeb-
nisentwicklungen iibergewichtet werden (de Bondt/ Thaler, 1985). Das Ausmafs der
Overreaction wird dabei stark von der gleichzeitigen Publikation iiber die erwarteten
kurz- und langfristigen Ergebnisentwicklungen sowie dem Vertrauen der Investoren
in die Fahigkeit des Managements diese tatsachlich zu realisieren abhingen. Mit zu-
nehmendem Vertrauen in die Fdhigkeiten der Unternehmensfithrung tatsdchliche
Synergien und langfristige Ergebnisverbesserungen zu realisieren, diirfte auch der zu
erwartende Effekt der EPS-Dilution abhédngen.

3.3 Ermittlung des Earnings Dilution/ Accretion -
Effektes

Die Earnings Dilution bzw. Earnings Accretion infolge einer Unternehmensfusion oder
-akquisition berechnet sich aus den Earnings per share (EPS) des Bieters im Planungs-
zeitraum vor und nach der Fusion bzw. Akquisition. Die Grundformel lautet somit:
EPS des Akquisiteurs nach der Akquisition
- EPS des Akquisiteurs vor der Akquisition

= Earnings Dilution (-) bzw. Earnings Accretion (+)

In einer vereinfachten Form? berechnen sich die EPS fiir die nachste Planungsperiode
anhand des bilanziellen (Konzern-)Periodenergebnisses, das durch den gewogenen
Durchschnitt der in dieser Periode im Umlauf befindlichen Aktien zu dividieren ist.

Die Zahlergrofie der EPS wird definitionsgemafd durch alle Ergebniseffekte einer Fusi-
on oder Akquisition beeinflusst. Dazu zdhlen die Ergebnisse des fusionierten bzw.
akquirierten Unternehmens, die Ergebniseffekte aus Synergien abziiglich der ergeb-
niswirksamen Transaktions-, Restrukturierungs- und Integrationskosten. Ebenso zu
beriicksichtigen sind etwaige Goodwill-Abschreibungen sowie Finanzierungskosten
bei einem Barkauf des Zielunternehmens. Auf die Nennergréfie der EPS wirken akqui-
sitionsbedingte Veranderungen bei der Anzahl der ausgegebenen Aktien. Diese kon-
nen sowohl bei Fusionen und Akquisitionen iiber Aktientausch (share deal), als auch
bei Barkédufen (cash deal) entstehen, und zwar dann, wenn im Zuge der Transaktion
und ihrer Finanzierung neue Aktien des Unternehmens ausgegeben werden.

2 D.h. ohne Beriicksichtigung eventuell vorhandener Vorzugsaktien oder weiterer Verwisse-
rungseffekte durch wandlungsfidhige Wertpapiere, Optionen und Bezugsrechte.
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3.4 Gestaltungsmoglichkeiten der Earnings
Dilution

Die Treiber der Earnings Dilution bieten vielfiltige Gestaltungsoptionen durch das
Management. Im Folgenden sollen drei unterschiedliche Gestaltungsspharen unter-
schieden werden: leistungswirtschaftliche, finanzwirtschaftliche und buchhalterische.

Leistungswirtschaftliche Gestaltungsméglichkeiten

Die ersten beiden Einflussfaktoren auf die EPS, das Ergebnis des Zielunternehmens
sowie die Netto-Synergien, werden mafigeblich durch die Akquisitionsstrategie und
die Kandidatenwahl bestimmt. Grundsatzlich ist es aus EPS-Gesichtspunkten zu-
néchst positiv, wenn ein Unternehmen mit einem relativ hohen Jahresiiberschuss ak-
quiriert wird, der das Ergebnis des Bieterunternehmens erhoht. Allerdings ist gerade
bei der hier im Mittelpunkt stehenden Fusion bzw. Akquisition von Restrukturie-
rungsunternehmen héufig eine aktuelle Ergebnisschwéche festzustellen. So kann eine
Akquisitionsstrategie gerade darauf abzielen, dass ein Turnaround-Kandidat mog-
lichst giinstig erworben wird um anschlieffend strukturelle Defizite und Management-
schwéchen mit den eigenen Fahigkeiten auszugleichen.

Nach erfolgter Kandidatenwahl sind insbesondere das Design des Zusammenschlus-
ses sowie die Integrationsmafinahmen beziiglich der bisher getrennt gefiihrten Ge-
schéfte und Wertschopfungsprozesse zentrale Gestaltungsparameter in der leistungs-
wirtschaftlichen Sphare. Beide beeinflussen stark die zu realisierenden Synergiearten,
sowohl auf der Umsatz- als auch auf der Kostenseite. Letztlich relevant ist der Nettoef-
fekt aus den erzielten Synergiewirkungen einerseits und den dafiir aufzuwendenden
Kosteneffekten andererseits. Gerade zu Beginn einer Integration fallen grofsere Rest-
rukturierungs- und Koordinierungsmafinahmen an, die teilweise mit erheblichen
Aufwendungen verbunden sind. Dazu zédhlen bspw. Schlieffungskosten von Produkti-
onsstatten, Abfindungsaufwendungen im Zuge der Verschlankung der Administration
oder Kosten zur Umstellung des Produktprogramms auf eine einheitliche Plattform.
Diese MafSinahmen fiihren allerdings erst mittel- und langerfristig zu entsprechenden
Vorteilen und positiven Ergebniseffekten. Zu den zu beriicksichtigenden Kosten treten
die eigentlichen Transaktionskosten in Form von Honoraren fiir Investmentbanken,
Rechtsanwailte und Berater hinzu.

Somit ist es moglich, dass die Nettosynergien nach Beriicksichtigung der Transakti-
onskosten zundchst negativ sind und somit zur EPS-Verschlechterung beitragen. Ein
wesentliches Ziel des Integrationsmanagements sollte es daher sein, positive Syner-
giewirkungen moglichst schnell zu realisieren. Nur durch eine ziigige Umsetzung
solcher ,Quick-wins” ist es letztendlich moglich, schneller positive Ergebniswirkun-
gen zu erzielen. Diese sind insbesondere deshalb besonders wertvoll, da sie nicht nur
zur EPS-Verbesserung beitragen, sondern auch einen erheblichen Beitrag zur Steige-
rung des Unternehmenswertes insgesamt liefern konnen.
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Finanzwirtschaftliche Gestaltungsmoglichkeiten

Neben der Wahl der Transaktionsform hat insbesondere die Wahl der Gegenleistung
einen entscheidenden Effekt auf die EPS-Dilution. Dafiir steht grundsatzlich die Mog-
lichkeit des Erwerbs {iber Aktientausch und/oder {iber Barmittel zur Verfiigung. Die
unterschiedlichen EPS-Wirkungen der beiden Transaktionsformen wurde bereits in
dem Beispiel in Kapitel 3.3 dargelegt. Die Art der Akquisitionsfinanzierung kann da-
bei auf zweifache Weise Auswirkungen auf die EPS und damit die Earnings Dilution
haben: Der Zahler der EPS wird entscheidend durch die Finanzierungskosten bzw.
entgangenen Ergebnisse gemindert, der Nenner durch zusatzlich ausgegebene Aktien
erhoht. Wahrend die Finanzierungseffekte bei einer Aufienfinanzierung durch Fremd-
kapitalaufnahme oder durch Ausgabe neuer Aktien relativ gut zu berechnen sind, ist
die Berechnung bei Innenfinanzierung insofern schwierig, da hier die Opportunittats-
kosten anzusetzen sind, um die das Periodenergebnis infolge der Alternativverwen-
dung des Kapitals beeintrachtigt wird. Geht man davon aus, dass die Finanzierung
durch iiberschiissige liquide Mittel (excess capital) erfolgt, so kann zur Vereinfachung
der durchschnittliche Anlagezins des Bieters herangezogen werden.

In den letzten Jahren kam es zu einer signifikanten Verdnderung der Zahlungsform bei
Ubernahmeangeboten. Wéhrend Mitte der 1980er Jahre mehr als 50 % der groften
Transaktionen vollstandig in bar oder mit weniger als 20 % in Aktien bezahlt wurden,
kehrte sich das Verhiltnis Ende der 1990er Jahre um (Rappaport/ Sirower, 2000). Ein
Grund mag der Anstieg der Bewertungen an den Kapitalmarkten Ende der 90er Jahre
gewesen sein, allerdings hat eine Bezahlung von Akquisitionen iiber Aktien den weite-
ren Vorteil, dass das Transaktionsrisiko von beiden Aktionarsgruppen getragen wird.

Buchhalterische Gestaltungsmdglichkeiten

Die Bedeutung der Goodwill-Abschreibungen bei der Beurteilung von Unterneh-
menszusammenschliissen hat durch die jiingsten Veranderungen der Bilanzierungs-
richtlinien nach US-GAAP und IAS deutlich abgenommen. Wahrend es bis zur Ein-
fiihrung der neuen Rechnungslegungsstandards insbesondere im angelsdchsischen
Raum von zentraler Bedeutung war, ob ein Unternehmenszusammenschluss nach der
purchase method oder der pooling-of-interest method zu beurteilen ist (bei letzterer
konnte der Ausweis von Goodwill vermieden werden), ist dies nun kein Gestaltungs-
thema mehr. Seit der Einfithrung der Statements of Financial Accounting Standards
(SFAS) 141 und 142 im Jahre 2001 wurde unter US-GAAP die pooling-of-interest me-
thod abgeschafft, gleichzeitig wird aber auf eine planméaflige Goodwill-Abschreibung
zugunsten eines jahrlichen Impairment-Tests verzichtet. Im Médrz 2004 hat das Interna-
tional Accounting Standards Board (IASB) seine Regelungen angepasst und schreibt
nun nach IFRS 3 Business Combinations eine mit US-GAAP im Grundsatz vergleich-
bare Behandlung von Unternehmenszusammenschliissen vor. Somit existiert eine
planmaégige Abschreibung von Goodwill lediglich noch in den lokalen Buchhaltungs-
standards, wie z. B. bei einer Bilanzierung nach HGB. Daher ist davon auszugehen,
dass die Frage eines Ausweises von Goodwill fiir die Beurteilung von Unternehmens-
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zusammenschliissen kiinftig eine geringere Rolle spielen wird. Entscheidungsrelevant
sind lediglich die verbliebenen Gestaltungsparameter wie die Zuordnung von Good-
will zu bestimmten Reporting Units sowie die Art der Durchfithrung des jahrlichen
Impairment Tests. Gleichzeitig ist es nach den neuen Accounting-Regelungen bei Un-
ternehmenszusammenschliissen notwendig, dass stille Reserven und Lasten aufge-
deckt und im Goodwill enthaltene immaterielle Vermdgenswerte gesondert ausgewie-
sen werden. Im Hinblick auf Restrukturierungsriickstellungen ist zu berticksichtigen,
dass diese nach IFRS 3 nur noch dann passivierbar sind, wenn bereits vor dem Zu-
sammenschluss beim erworbenen Unternehmen eine Verpflichtung vorlag.

Insgesamt kann man jedoch davon ausgehen, dass die Bedeutung des buchhalteri-
schen Gestaltungsspielraum bei Unternehmenszusammenschliissen durch die Einfiih-
rung der neuen Bilanzierungsspielraume abgenommen hat und das Augenmerk des
Managements und der Analysten starker auf leistungswirtschaftlichen und finanziel-
len Parametern liegen wird. Gleichzeitig sind dies auch die Stellhebel, die nicht nur
eine ,kosmetische” Verdnderung der EPS bewirken, sondern i. d. R. auch einen direk-
ten Bezug zu einer verbesserten Wertschaffung haben.

4 M&A-Prozess

Eine wesentliche Voraussetzung fiir den Erfolg von Unternehmenszusammenschliis-
sen ist ein konsequentes Projektmanagement und damit eine ex-ante Festlegung des
logischen und chronologischen Ablaufs der auszufiithrenden Téatigkeiten. Im Folgen-
den soll ein idealtypischer Prozess dargestellt werden, der ein M&A-Projekt in die drei
Phasen der Strategieentwicklung, der eigentlichen Transaktion und des Post-Merger-
Managements einteilt (vgl. Abb. 4-1).

15




Liebler/Seffer

Abbildung 4-1:  Phasen eines M& A-Projekts

Phase 1: Phase 2: Phase 3:
Entwicklung ; Post-Merger-

> M&A-Strategie > > VSRR > > Integration
Zielfestlegung Anbahnung des Erstkontakts Entwurf PMM Integrations-
Identifikation geeigneter Entwicklung der Zielstruktur planung und -architektur
Fusionspartner Due Diligence Organisatorische und rechtliche
Analyse von geplanten Synergien Vertragsverhandlungen Umsetzung
und Restrukturierungspotenzialen Closing Umsetzung Personalmaflnahmen
Vorlaufige Unternehmens- Kultureller Wandel
bewertung
Entwurf Grobstruktur der
Transaktion

4.1 Phase 1: Entwicklung M&A-Strategie

Die Initiative fiir einen Unternehmenszusammenschluss geht i. d. R. zunachst von
einem einzelnen Unternehmen aus. Der Ideengeber kann sowohl intern aus dem Un-
ternehmen kommen (z. B. durch das eigene Management oder die interne Unterneh-
mensplanung) oder auch von extern (z. B. Investmentbanker oder Berater). Sobald sich
diese Idee konkretisiert, ist es notwendig, ein entsprechendes Projektteam zusammen-
zustellen, das die Vorbereitung und spater die Durchfiihrung einer Transaktion beglei-
tet. Aufgrund der hohen Vertraulichkeit eines M&A-Projektes und des potenziellen
Schadens, den ein zu frithes Bekanntwerden einer beabsichtigten Transaktion haben
kann, ist es essenziell die Zahl der Insider moglichst gering zu halten. Gleichzeitig ist
es aber notwendig, die entscheidenden Wissenstrager mit einzubinden, um die zur
Vorbereitung eines derart komplexen Projektes notwendigen Fahigkeiten zur Verfii-
gung zu haben. In der Praxis hat sich dabei der Ansatz bewéhrt, zunachst mit einem
sehr kleinen Projektteam, das direkt an den CEO berichtet, zu beginnen und dieses im
Laufe der Transaktion um die jeweils relevanten Wissenstrager zu erweitern.

Zielfestlegung

Der erste Schritt in der Entwicklung einer M&A-Strategie ist die Festlegung der mit
einem Unternehmenszusammenschluss verbundenen Ziele. Grundlage bildet hierfiir
eine genaue Analyse der Branchentrends sowie der Positionierung des Unternehmens
innerhalb der Branche. So kann es bspw. in einem stagnierenden Markt mit sinkenden
Margen fiir die Marktteilnehmer notwendig sein, eine kritische Grofle zu erreichen
und an einer Industriekonsolidierung zu partizipieren (vgl. Kapitel 2.2). Als Beispiel
kann die Luftfahrtindustrie dienen, bei der es nur durch einen Zusammenschluss der
nationalen Unternehmen zur EADS méglich war, die hohen Investitionsvolumina
aufzubringen, die fiir die Entwicklung einer neuen Flugzeuggeneration notwendig
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sind. Ebenso kann auch ein Technologiesprung in einer Branche einen Unternehmens-
zusammenschluss indizieren, wenn bspw. ein ehemaliger Branchenfiihrer den Einstieg
in eine neue Technologie verpasst hat und sich nun die entsprechende Kompetenz
durch einen Unternehmenszusammenschluss einkauft. Ein wesentlicher Erfolgsfaktor
ist es, bestimmte Branchentrends bereits friihzeitig zu erkennen und eine darauf abge-
stimmte M&A-Strategie zu entwickeln und umzusetzen.

Auf Basis der Branchen- und Wettbewerbssituation gilt es nun, die mit einem Unter-
nehmenszusammenschluss verbundenen Ziele festzulegen. Bei Unternehmen in Rest-
rukturierungssituationen werden dies in den meisten Féllen die Realisierung von
operativen Synergien bzw. die Einsparung von Kosten sein. Weitere Ziele sind bspw.
die Biindelung von Know-How im Bereich Forschung und Entwicklung oder des
notwendigen Investitionskapitals. Dariiber hinaus konnen aber auch Wachstumssy-
nergien, z. B. durch die Erschliefung neuer geographischer Méarkte oder die gemein-
same Entwicklung neuer Produkte, im Vordergrund stehen. Sobald ein mit der aktuel-
len Branchen- und Wettbewerbssituation abgestimmter Zielkatalog festgelegt wurde,
kann dieser als Bewertungsschema fiir die Auswahl der geeigneten Kandidaten her-
angezogen werden.

Gerade bei Unternehmen in Restrukturierungssituationen gilt es, frithzeitig und pro-
aktiv zu handeln. Nur so kann sichergestellt werden, dass dem Management noch
geniigend Handlungsfreiheit bleibt und ein entsprechender Fusionspartner gefunden
werden kann. Ist ein Unternehmen bereits in einer existenzbedrohlichen Liquiditéts-
krise, ist es fiir eine aktive M&A-Strategie meist zu spat. Oft ist dann nur noch ein
,Notverkauf” des Unternehmens zu einem deutlich niedrigeren Preis und mit ent-
sprechenden Zugestandnissen an den Kaufer moglich.

Identifikation geeigneter Fusionspartner

Nach der Festlegung der Zielkriterien fiir einen Unternehmenszusammenschluss gilt
es, die geeigneten Fusionspartner zu identifizieren. Dabei kann es sich entweder um
direkte Wettbewerber, aber auch in der Wertschopfungskette vor- oder nachgelagerte
Unternehmen handeln. Wéhrend bei ersteren primdr Konsolidierungs- und Kosten-
einsparpotenziale im Vordergrund stehen, kann durch eine Fusion mit einem Kunden
oder Lieferanten eine entsprechend hohere Wertschopfungstiefe erreicht werden (Bei-
spiel ist hier die Expansion von Sony als Entertainment-Geratehersteller in die US-
Filmindustrie). Ferner ist es auch denkbar, auflerhalb der eigenen Strukturen zu den-
ken und geeignete Partner zu identifizieren, die einen Zusammenschluss aus strategi-
schen oder finanziellen Griinden erwégen konnten. Dariiber hinaus bieten Unterneh-
menskrisen Chancen fiir auf das Thema Restrukturierung spezialisierte Finanzinvesto-
ren. Durch eine Kombination von innovativen Eigen- und Fremdkapitalstrukturen mit
einer konsequenten Unterstiitzung und dem Vorantreiben des Restrukturierungspro-
zesses gelingt es diesen Investoren i. d. R. tiberdurchschnittliche Renditen zu erzielen.
Fiir das Management des tibernommenen Unternehmens bietet dies meist die Mog-
lichkeit einer direkten Partizipation an der erfolgreichen Restrukturierung in Form
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von Stock Options oder anderen Beteiligungsformen, setzt aber auf der anderen Seite
auch konsequentes und entschlossenes Handeln voraus (Suhl/ Englert, 2004).

Wesentlicher Bestandteil bei der Identifikation moglicher Partner fiir einen Unterneh-
menszusammenschluss ist das Zusammenstellen und die Aufbereitung zahlreicher
Informationen iiber die in Frage kommenden Zielunternehmen. Die Verfiigbarkeit von
Daten wird dabei stark davon abhéngen, ob es sich um ein bérsennotiertes Unterneh-
men (mit entsprechender Publizitédtspflicht), eine Division eines bdrsennotierten Un-
ternehmens oder ein nicht gelistetes Unternehmen handelt. Das Ziel dieser Informati-
onssammlung ist es, einen strukturierten Uberblick iiber die moglichen Fusionskandi-
daten und deren heutige Eigentiimerstruktur zu bekommen sowie die fiir die
Synergiebewertung notwendigen Informationen aufzubereiten. Ein Kurzprofil der
Fusionskandidaten sollte dabei mindestens folgende Informationen umfassen:

Unternehmensbeschreibung mit Darstellung der Geschiftsaktivititen und des
Produktspektrums

Darstellung der Produktionsstandorte und Vertriebsorganisation mit spezifischen
Wettbewerbsvorteilen

Kurzprofil des Managementteams

Eigentiimerstruktur (borsennotiert/ privat, Anteil Mitarbeiteraktionare, Anteil
institutionelle Investoren)

Wesentliche Finanzdaten (Umsatz, Ergebnis, Profitabilitdt, Cash Flow, Bilanzstruk-
tur etc.)

Je nach Situation kann es unter Umstanden notwendig sein, weitere Informationen,
z. B. zur Kunden- und Lieferantenstruktur oder zu spezifischen Umweltrisiken oder
regulatorischen Risiken in die Betrachtung mit aufzunehmen.

Vorldufige Bewertung von Synergien und Restrukturierungspotenzialen

Die im Rahmen der Kandidatenauswahl zusammengestellten Informationen dienen
als Input zur Identifikation und vorlaufigen Bewertung von Synergien und Restruktu-
rierungspotenzialen. Dabei ist zu unterscheiden zwischen generellen Synergien, die
das Zielunternehmen auch mit anderen Fusionspartnern realisieren kénnte (z. B. Sen-
kung der administrativen Kosten) und spezifischen Synergien, die nur bei einer Kom-
bination des Zielunternehmens mit dem eigenen Unternehmen entstehen. Wahrend es
in den Kaufpreisverhandlungen tiiblicherweise zu einer Aufteilung des Wertes der
generellen Synergiepotenziale zwischen Kéufer und Verkdufer kommt, sind insbeson-
dere spezifische Synergien fiir den Bieter interessant, da er meist in der Lage sein
wird, einen Grofiteil der Wertschaffung fiir sich zu vereinnahmen.

Ein Ansatz fiir eine systematische Identifikation der erzielbaren Synergien ist die Iden-
tifikation von Einsparpotenzialen entlang der Wertschopfungskette. Als Bsp. ist in
Abbildung 4-2 eine Untersuchung von MCKINSEY & COMPANY dargestellt, die auf Basis
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von 32 Transaktionen in der pharmazeutischen Industrie je nach Funktionsbereich
Einsparpotenziale von 5-50 % (gemessen in % der Kosten des kleineren Fusionspart-

ners) identifizierte (Anslinger/ Baird /Copeland, 2002).

Abbildung 4-2:

Synergiepotenziale in der Pharmaindustrie

Einsparung
funktionale 15-20 % 520 % 515% 15-50 % 25-50 %
Kosten durch
Fusion*
Anzahl Jahre 1-2 1-2 <1 <1 <1
bis Umsetzung
m Streichen = Werksratio- m Streichen = Vermeidung = Reduzierung
doppelter nalisierungen doppelter Uberlappender doppelter
Projekte = Vermeidung Projekte Vertriebs- Verwaltungs-
= Reduzierung zusétzlichen m Streichen gebiete funktionen
Beispiele Uberflussiger Kapazitatsauf- doppelter m Cross-selling m Best-Practice
fur Synergien Overhead baus Positionen = Reduzierung Austausch
® Hohere Effizienz| im Senkung ® Bessere Nut- Overhead = Konsolidierung
durch Erreichen Einkaufskosten zung existie- ® Vereinheitlich- outgesourcter
kritischer Masse rende Marken ung Back-office Funktionen

* Einsparungen in Prozent der Kostenbasis des kleineren Unternehmens
Sample: Daten aus 32 Unternehmenszusammenschliissen von 1990-2002 in der Pharmaindustrie mit vergleichbarer Unternehmensgré3e

Neben der Identifikation von Synergien gilt es dariiber hinausgehende Restrukturie-
rungspotenziale zu identifizieren. Unterschieden werden kann dabei zwischen strate-
gisch/ operativen Restrukturierungspotenzialen, Potenzialen aus Veranderungen der
Portfoliostruktur (beim Zielunternehmen) und Potenzialen des Finanzbereiches. Das
Restrukturierungs-Pentagon in Abbildung 4-3 zeigt das Zusammenspiel dieser Hebel
bei der Identifizierung des durch Restrukturierung zu hebenden Wertschaffungspo-
tenzials. Beispiele fiir Hebel der strategisch/ operativen Restrukturierung sind Veran-
derungen des Produkt-/ Marktportfolios, Steigerungen der operativen Effizienz oder
eine Optimierung der Lagerhaltung. Im Rahmen der Portfoliostruktur sind insbeson-
dere Divestmentmdoglichkeiten beim Zielunternehmen zu identifizieren. Dazu zdhlen
insbesondere Bereiche die im Rahmen der angestrebten Fusion keine strategische
Bedeutung besitzen und nicht mehr in die geplante Zielstruktur des fusionierten Un-
ternehmens passen. Der letzte Hebel — Restrukturierungspotenziale aus dem Finanz-
bereich — umfasst eine Optimierung der Kapitalstruktur (die unter Umstédnden erst
durch die Ubernahme méglich wird) oder eine Reduzierung des gebundenen Kapitals
(z. B. Sale & Lease-back-Transaktionen). Eine detaillierte Beschreibung dieser Restruk-
turierungshebel findet sich in zahlreichen anderen Beitragen dieses Sammelbandes.
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Abbildung 4-3:  Restrukturierungspentagon (Copeland/ Koller/ Murrin, 2001, S. 46)

Derzeitiger
Marktwert
.,Wa!?rnehmungs- Maximales Wertpotenzial
Iu_cke des 1 durch Restrukturierung
Aktienmarktes
leo= 1+2+3+4+5=
- = Optimierter
Ur?tgtr?\r:eﬂﬂfr:s— ) Unternehmenswert
wert (,as is") nach der Restrukturierung
Strategische .
o opgerative Optimierung der
Verbesserungs- Finanzstruktur
potenziale
3 4
1+2+3= . " 1+2+3+4=
Umernehmenswert nach Agk Uisitionen Unternehmenswert nach
internen a internen und externen
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Vorldufige Unternehmensbewertung/ Entwurf Grobstruktur der Transaktion

Ein wesentlicher Schritt bei der Entwicklung der Akquisitionsstrategie ist die Durch-
fithrung einer vorlaufigen Unternehmensbewertung. Dabei empfiehlt es sich, sowohl
den Stand-alone-Wert des Zielunternehmens (ohne Synergien und Restrukturierungs-
potenziale) sowie den potenziellen Wert nach dem Unternehmenszusammenschluss
(inklusive Synergien und Restrukturierungspotenziale) zu bestimmen. Diese Bewer-
tungen dienen einerseits dazu, entsprechende Argumentationsgrundlagen fiir die
anschliefende Verhandlungsfithrung parat zu haben, zum anderen bilden sie die
Grundlage zur Bestimmung des Kaufpreises bzw. der letztendlich resultierenden
Beteiligungsquoten.

In dieser frithen Phase wird es allerdings i. d. R. nicht moglich sein, auf unterneh-
mensinterne Daten des Zielunternehmens zuriickzugreifen — die Bewertung muss
daher Outside-in erfolgen. Bei borsennotierten Unternehmen sollte allerdings eine
relativ gute Verfligbarkeit historischer Jahresabschliisse gegeben sein, auf deren Basis
sich entsprechende Zukunftsprognosen erstellen lassen. Ggf. konnen die eigenen
Prognosen mit den externen Research Analysen validiert werden.

In der Praxis existieren verschiedene Varianten von Ertragswert- und Discounted Cash
Flow-Methoden, die zur Unternehmensbewertung eingesetzt werden. Da eine detail-
lierte Beschreibung dieser Methoden zur Unternehmensbewertung den Rahmen dieses
Artikels sprengen wiirde, soll hier nur kurz auf die Grundlogik einer DCF-Bewertung

20



Fusion als strukturelle Sanierungsoption

sowie die Besonderheiten, die bei der Bewertung von Unternehmen in Restrukturie-
rungssituationen beachtet werden miissen, eingegangen werden. Eine detailliertere
Beschreibung des DCF-Bewertungsansatzes findet sich z. B. bei COPELAND/ KOLLER/
MURRIN (2002).

Bei der DCF-Methode wird im Gegensatz zur Ertragswertmethode eine Ertragsgrofie
gewahlt, welche die Finanzierungsstruktur des Unternehmens zunéchst nicht beriick-
sichtigt. Der den Eigen- und Fremdkapitalgebern zur Verfiigung stehende freie Cash
Flow wird aus einer detaillierten Planergebnisrechnung und Planbilanz abgeleitet.
Eine mogliche (vereinfacht dargestellte) Berechnungsmethode stellt dabei auf das
operative Ergebnis vor Zinsen und Steuern ab:

Operatives Ergebnis (vor Zinsen und Steuern)
- Ertragssteuern auf das operative Ergebnis

= QOperatives Ergebnis nach Steuern

+ Abschreibungen

+/- Erhohung/Verringerung von Riickstellungen

+/- Investitionen/Desinvestitionen in das Anlagevermogen
+/- Investitionen/Desinvestitionen in das Working Capital
= Operativer Freier Cash Flow

+ Nichtoperativer Cash Flow

= Freier Cash Flow

Der vom Unternehmen zukiinftig generierte freie Cash Flow informiert iiber die Fa-
higkeit des Unternehmens, Liquiditét fiir die Bedienung des Eigen- und Fremdkapitals
zu schaffen. Im Rahmen der DCF-Methode werden die freien Cash Flows der einzel-
nen Planjahre zunachst mit dem Kapitalkostensatz auf die Gegenwart abgezinst und
anschlieffend addiert. Am Ende der Detailplanungsperiode ist der Restwert bzw. Fort-
fithrungswert des Unternehmens zu bestimmen. Dies geschieht iiblicherweise durch
Berechung einer ewigen Rente auf Basis des um Sondereinfliisse bereinigten freien
Cash Flows der letzten Planungsperiode.

Aus der Summe der abgezinsten freien Cash Flows der Planungsperiode und dem
abgezinsten Fortfiihrungswert ergibt sich der Gesamtwert des Unternehmens. Von
diesem wird der Marktwert des Fremdkapitals (und ggf. des Vorzugskapitals) abge-
zogen und man erhélt den theoretischen Marktwert des Eigenkapitals. Dieser spiegelt
den aktuellen Wert des Zielunternehmens vor Einbringung in das fusionierte Gesamt-
unternehmen wider. Allerdings soll an dieser Stelle darauf hingewiesen werden, dass
ein derart ermittelter Unternehmenswert teilweise sehr sensitiv auf die in der Progno-
serechnung getroffenen Annahmen reagiert und somit stets eine gewisse subjektive
Komponente enthalt. Daher sind die Bewertungsannahmen und der daraus resultie-
rende Unternehmenswert stets ein wesentlicher Schwerpunkt der weiteren Diskussio-
nen bei der Kaufpreisverhandlung.
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Bei der Ubernahme bzw. Fusion mit Restrukturierungsunternehmen ist zu beachten,
dass es haufig zu einer signifikanten Verdnderung der Kapitalstruktur kommt (z. B.
Reduzierung einer extrem hohen Fremdkapitalposition) und dass ein hoher Teil der
Wertschaffung beim Zielunternehmen durch einen mdglicherweise vorhandenen Ver-
lustvortrag geschaffen wird. In solchen Fillen bietet es sich an, die Bewertung nach
dem Adjusted Present Value (APV)-Verfahren durchzufiihren, einer Variante der DCF-
Methodik. Wesentliches Element einer APV-Bewertung ist es, die Cash Flows in drei
Gruppen zu unterteilen: (1) freie operative Cash Flows aus der Geschaftstatigkeit (2)
Tax shields, die durch einen héheren Fremdkapitalanteil entstehen sowie (3) zusétzli-
che Cash Flows, die durch die Inanspruchnahme des Verlustvortrages resultieren. Eine
Besonderheit der APV-Methode ist, dass die drei Cash Flow-Arten mit unterschiedli-
chen Diskontierungsfaktoren abzuzinsen sind. So sind dies bei den Cash Flows unter
(1) — wie auch bei der klassischen DCF-Methode — die gewichteten Kapitalkosten, bei
den Cash Flows unter (2) die Fremdkapitalkosten und unter (3) die Eigenkapitalkos-
ten. Diese unterschiedlichen Diskontierungsfaktoren sollen die unterschiedlichen, den
Cash Flow-Strémen zugrunde liegenden Risiken widerspiegeln.

Am Ende des M&A-Strategieprozesses gilt es, eine Auswahl der attraktivsten bzw.
aussichtsreichsten Zielunternehmen zu treffen und zu entscheiden, welches Unter-
nehmen im Rahmen der nachsten Phase des Prozesses konkret angesprochen werden
soll.

4.2 Phase 2: Transaktion

Anbahnung des Erstkontakts

Gerade der erste Kontakt zu einem potenziellen Fusionspartner ist haufig entschei-
dend fiir den weiteren Erfolg der Transaktion. Hier gilt es insbesondere abzuschatzen,
wie das Management des Zielunternehmens auf den Vorschlag reagieren wird und
welche Vorbehalte gegeniiber einem vorgeschlagenen Unternehmenszusammen-
schluss bestehen konnten. Sehr wichtig ist es auch, die Hauptentscheidungstrager zu
identifizieren, die je nach Unternehmen unterschiedlich sein kénnen. Abhéngig von
der Aktionarsstruktur und spezifischen Situation ist es moglich, dass entweder ein
Hauptaktionar, der Aufsichtsrat oder das Management den wesentlichen Einfluss auf
eine Entscheidung fiir oder gegen eine geplante Transaktion haben wird. Letztendlich
ist es auch moglich gegen den Willen des Managements durch ein 6ffentliches Uber-
nahmeangebot eine spg. ,feindliche Ubernahme” zu versuchen. Meist miinden diese
in lang andauernde und kostspielige ,, Abwehrschlachten”, in denen das Management
des Zielunternehmens versuchen wird, die Aktiondre gegen die Annahme des Uber-
nahmeangebots zu bewegen. Haufig kommt es jedoch im Laufe des Prozesses zu einer
Einigung zwischen Bieter und Zielunternehmen, so dass aus der ,feindlichen” eine
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,freundliche Ubernahme” wird (wie z. B. bei den Ubernahmeschlachten von VODAFO-
NE/ MANNESMANN sowie SANOFI-SYNTHELABO/ AVENTIS).

Aufgrund der hohen strategischen und finanziellen Bedeutung eines Unternehmens-
zusammenschlusses lohnt es sich in den meisten Féllen, entsprechend fachkundige
Unterstiitzung zu holen. Dies kann durch Investmentbanken erfolgen, die neben der
Kontaktanbahnung auch die Rolle eines stringenten Prozessmanagers iibernehmen.
Allerdings hat diese Beratung auch ihren Preis: neben einer erfolgsabhangigen Trans-
aktionsgebiihr (i. d. R. zwischen 1-3 % des Transaktionswertes) kommt meistens noch
eine ,Retainer-Fee” hinzu, die unabhingig von der Durchfithrung der Transaktion
fallig wird. Da bei Restrukturierungsmandaten haufig ein vergleichsweise geringer
Kaufpreis féllig wird, wiirde dies zu entsprechend niedrigeren Transaktionsgebiihren
fithren. In diesen Fillen werden die Investmentbanken entweder spezielle Compensa-
tion Arrangements vereinbaren oder auch ein derartiges Mandat ganzlich ablehnen
(insbesondere wenn das zu {ibernehmende Unternehmen unter einer bestimmten
Mindestgrofe liegt) (Hollenberg, 2003). Als Alternative zu Investmentbanken bietet es
sich an, die Dienstleistungen spezialisierter Unternehmensmakler in Anspruch zu
nehmen. Deren Schwerpunkt liegt primér auf dem Bereich der Kontaktanbahnung, die
Verantwortung fiir das Prozessmanagement verbleibt grofitenteils bei den betroffenen
Unternehmen. Ein wesentlicher Vorteil dieser Unternehmensmakler ist, dass diese
haufig auf einen Retainer komplett verzichten und nur eine Gebiihr im Erfolgsfall
berechnen. Hinzu kommt, dass die Unternehmensmakler auch kleinere Mandate und
schwierige Sanierungsfalle iibernehmen werden, fiir die es unter Umstdnden schwie-
rig sein kann eine Investmentbank zu mandatieren.

Ein wesentliches Element bei der Ansprache moglicher Partnerunternehmen ist die
Wahrung der Vertraulichkeit. Deshalb ist es {iblich, bereits vor Beginn der ersten Ge-
sprache Vertraulichkeitserklarungen auszutauschen, welche die Vertragspartner dazu
verpflichten, die im Rahmen des weiteren Transaktionsprozesses ausgetauschten In-
formationen nicht an Dritte weiterzugeben und auch bei einem Nicht-
Zustandekommen der Transaktion zu vernichten. Ebenso ist es {iblich, dass in einer
frithen Phase nur sehr allgemeine Informationen ausgetauscht werden, insbesondere
dann, wenn es sich bei den potenziellen Transaktionspartnern um konkurrierende
Unternehmen handelt.

Entwicklung der Zielstruktur

Ein weiteres Element im Rahmen der Transaktionsphase ist die Entwicklung eines
gemeinsamen Verstindnisses iiber die Zielstruktur, welche im Laufe des weiteren
Prozesses unter Beriicksichtigung rechtlicher, steuerlicher und buchhalterischer Ge-
sichtspunkte weiter zu detaillieren ist. Als wesentliche Gestaltungsparameter der Ziel-
struktur unterscheidet man:

1. Organisatorische Gesichtspunkte: Welche Unternehmensbereiche/ Divisionen wird
das Zielunternehmen aufweisen? Wie sieht das Organigramm des Zielunterneh-
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mens aus? Wer besetzt die wesentlichen Managementfunktionen? Welche Prozes-
se/ Geschiftsablaufe werden tibernommen?

2. Rechtliche Gesichtspunkte: Welche Art der Verschmelzung bzw. des Unterneh-
menszusammenschlusses wird gewahlt? Welches ist das iibertragende, welches
das aufnehmende Unternehmen? Werden die Anteile der Zielgesellschaft (share
deal) oder deren Vermogenswerte (asset deal) iibertragen?

3. Finanzielle Gesichtspunkte: Wird die Zielgesellschaft im Rahmen eines Aktientau-
sches und/ oder durch Barmittel erworben? Wie wird der Akquisitionspreis finan-
ziert (z. B. durch Ausgabe neuer Aktien)?

Ublicherweise lassen sich viele dieser Fragestellungen erst im Laufe des Prozesses und
nach einer detaillierten Unternehmenspriifung (Due Diligence) beantworten. Im Sinne
eines professionellen Prozessmanagements ist es daher sehr wichtig zu unterscheiden,
iiber welche Aspekte der Zielstruktur relativ frith ein gemeinsames Verstindnis zu
erzielen ist, und welche Elemente in Abhéangigkeit einer detaillierteren Priifung erst
spater unterschieden werden konnen.

Due Diligence

Unter Due Diligence versteht man eine Uberpriifung der fiir einen Unternehmenskauf
relevanten Geschaftsunterlagen (Harrer, 2001). Das Ergebnis der Due Diligence stellt
eine wesentliche Grundlage fiir die Unternehmensbewertung dar und ihre Ergebnisse
werden auch im Rahmen der Vertragsgestaltung, z. B. bei der Ausgestaltung von Ge-
wiéhrleistungs-, Zusicherungs- und Garantieregelungen, berticksichtigt.

Die Due Diligence beginnt iiblicherweise mit der Ubersendung einer Checkliste mit
der Bitte um Bereitstellung der darin genannten Unterlagen. Dabei werden Informati-
onen zu Gesellschaftsunterlagen, Vermogenswerten und Vertragsverhaltnissen sowie
steuer- und arbeitsrechtliche Unterlagen angefordert. Abhédngig von der Branche, der
beabsichtigten Transaktionsstruktur sowie sonstiger Besonderheiten des beabsichtig-
ten Unternehmenszusammenschlusses ist die Checkliste entsprechend anzupassen. So
ist es bspw. bei einem beabsichtigten Erwerb eines Unternehmens mit umweltrelevan-
ten Produktionstechniken sinnvoll, detaillierte Informationen {iber das Vorhandensein
von Altlasten sowie der Einhaltung besonderer immissionsschutzrechtlicher Vorschrif-
ten und Richtlinien anzufordern. Bei Unternehmen in den neuen Bundeslandern kann
das Einfordern von Informationen von Grundstiicks- und Unternehmensrestitutions-
anspriichen sowie Freistellungsbescheiden von Umweltaltlasten relevant sein. Wie
wichtig eine detaillierte Priifung moglicher Risiken ist, zeigt das Bsp. der Fusion der
BAYRISCHEN VEREINSBANK mit der BAYRISCHEN HYPOTHEKEN- UND WECHSELBANK. Bei
Letzterer traten umfassende Risiken aus Immobiliengeschiften erst nach Vollendung
der Fusion zu Tage, was zu erheblichen Belastungen des neu geschaffenen Finanzinsti-
tuts gefiihrt hatte. Waren diese Risiken bereits wahrend einer Due Diligence entdeckt
worden, wire die Transaktion mit Sicherheit anders gestaltet worden oder unter Um-
sténden sogar ganz unterlassen worden.
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Die Art und Weise der Priifung der Unterlagen weicht in der Praxis im Einzelfall stark
voneinander ab. Je nach Grofie der jeweiligen Transaktion und dem Umfang der Prii-
fung kann sich die Due Diligence iiber mehrere Tage und Wochen erstrecken und ein
Team aus zahlreichen Juristen, Wirtschaftspriifern, Steuerrechtsexperten, Unterneh-
mensberatern und weiteren Spezialisten, die fachiibergreifend zusammenarbeiten,
beschiftigen. Bei Unternehmen mit mehreren Standorten kann eine Due Diligence
auch in verschiedenen Stadten bzw. Landern stattfinden. Im Regelfall werden die
angeforderten Unterlagen vom Verduflerer im Unternehmen selbst in einem Daten-
raum zusammengestellt werden. Dies erleichtert insbesondere bei einer Priifung
durch mehrere potenzielle Transaktionspartner den Arbeits- und Verwaltungsauf-
wand. Bei der Durchfiihrung der Due Diligence ist darauf zu achten, dass das Tages-
geschift der Gesellschaft und ihrer Tochtergesellschaften nicht unnétig beeintrachtigt
wird und deren Mitarbeiter nicht in unzumutbarerem Umfang durch die Durchfiih-
rung der Priifung und Folgefragen belastet werden.

Eine umfassende Due Diligence bildet eine wesentliche Grundlage fiir eine Kaufent-
scheidung und Kaufpreisfindung. Héaufig kénnen erst im Rahmen der Due Diligence
bestimmte Risiken des geplanten Unternehmenskaufs eingeschétzt und eine zuverlas-
sige Basis fiir eine realistische Unternehmensbewertung gewonnen werden.

Vertragsverhandlungen und Closing

Nach Abschluss der Due Diligence erfolgt iiblicherweise eine weitere, verfeinerte Un-
ternehmensbewertung. Dabei wird sowohl der , Stand-alone-Wert” des Zielunterneh-
mens bestimmt, als auch der Wert inklusive des Wertes angestrebter Synergien und
weiterer Restrukturierungspotenziale. Wahrend der ,Stand-alone Wert” iiblicherweise
die fiir den Verkaufer gerade noch akzeptable Preisuntergrenze darstellen wird, ist der
Wert inklusive Synergien und Restrukturierungspotenziale der maximale fiir den
Kéufer zu bezahlende Kaufpreis. Abhéngig von der Art des Zusammenschlusses (ech-
te Verschmelzung/ Erwerb durch ein Ubernahmeangebot) und der jeweiligen Konkur-
renzsituation wird der Bieter {iblicherweise zunéchst einen niedrigeren Preis anbieten
und diesen im Laufe der Verhandlungsrunden anpassen. Unter Umsténden ist auf-
grund einer Aufdeckung wertmindernder Sachverhalte auch eine Kaufpreisanpassung
nach unten moglich. Handelt es sich beim Unternehmenszusammenschluss um eine
echte Verschmelzung, so werden iiblicherweise die ,stand-alone-Werte” aller beteilig-
ten Unternehmen bestimmt. Anschliefend werden die Beteiligungsquoten tiblicher-
weise entsprechend dem prozentualen Anteil an der Summe aller Unternehmenswerte
festgelegt.

Wird der Unternehmenszusammenschluss durch ein 6ffentliches Ubernahmeangebot
initiiert, so sind die entsprechenden Vorschriften des WpUG zu beachten (Konig/
Leuring, 2004). Dazu z&hlt bspw., dass eine Vorabinformation an die BUNDESANSTALT
FUR FINANZDIENSTLEITUNGSAUFSICHT (BAFIN) sowie an die Borsen und anschlielend in
mindestens einem Borsenpflichtblatt oder elektronischen Informationssystem erfolgen
muss (§ 10 Abs. 1 WpUG). AnschlieSend ist die detaillierte Angebotsunterlage dem
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BaFin spétestens vier Wochen nach Bekanntgabe der Erwerbsabsicht zur Priifung
vorzulegen (§ 14 Abs. 1 WpUG). Nach Gestattung der Veroffentlichung hat die Be-
kanntmachung im Internet und einem Borsenpflichtblatt zu erfolgen (§ 14 Abs. 3
WpUG). Die Annahmefrist fiir die Aktionare darf nicht weniger als vier Wochen und
i. d. R. nicht mehr als zehn Wochen betragen (§ 16 Abs. 1 WpUG).

Ferner kann es in Einzelfdllen notwendig sein, weitere Genehmigungen, z. B. durch
das Kartellamt, einzuholen. Da diese Verfahren haufig mehrere Wochen oder gar Mo-
nate andauern, ist es iiblich einen Kaufvertrag oder Verschmelzungsvertrag bereits
vorab unter der aufschiebenden Wirkung der entsprechenden Genehmigungen zu
schlieflen.

4.3 Phase 3: Post-Merger-Integration

Damit die Ertragskraft des neu fusionierten Unternehmens iiber der Summe der Po-
tenziale der bisherigen Einzelunternehmen liegt, muss nach Abschluss des Fusionsver-
trages rasch mit der operativen Integration der Betriebsteile und Funktionen begonnen
werden. In dieser abschlieffenden Phase des M&A-Prozesses liegt das grofite Wert-
schaffungspotenzial fiir die an der Fusion beteiligten Unternehmen. Die empirisch
festgestellten, geringen Wertsteigerungen, die Unternehmen nach Fusionen in den
letzten Jahren verzeichnet haben, sind grofitenteils auf eine mangelnde Beachtung des
Integrationsprozesses zuriickzufiihren. Um dies zu vermeiden, empfiehlt es sich be-
reits in einem frithen Stadium des Fusionsprozesses, systematisch die fiir die spater zu
erfolgende Integration notwendigen Voraussetzungen zu schaffen (Fubini, 2000).

Entwurf Post-Merger-Integrationsplanung und -architektur

Eine Fusion stellt oft nahezu alle Routinen, alle Strukturen und Kommunikations- und
Entscheidungsprozesse im operativen Geschift in Frage. Diese Komplexitat der orga-
nisatorischen Neugriindung wird nur durch eine komplexe Struktur der Integrations-
architektur moglich, die als temporére Parallelorganisation fungiert (Jansen, 2002).

Die Koordination und die Architektur der Integrationsaktivitaten wird im Wesentli-
chen durch den Typus der Transaktion und seiner strategischen Zielsetzung gepragt.
Die folgende idealtypische Unterscheidung von drei Fusionstypen gibt bereits einen
Hinweis auf die Schwerpunkte der Koordinationsaufgaben:

Back-end Merger: Der Schwerpunkt der Synergien liegt hier in unterstiitzenden
Funktionen wie Verwaltung, IT oder Personal. Typische Branchen fiir Back-end
Mergers sind Finanzdienstleistungen und Telekommunikation.

Operational Merger: Beim Operational Merger liegt der Schwerpunkt der Synergie-
erzielung in den Bereichen Produktion, Forschung & Entwicklung oder dem Ein-
kauf. Typische Branchen sind hier die Automobilindustrie oder der Flugzeugbau.
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Front-end Merger: Hier liegt der Schwerpunkt der Synergieerzielung auf den Berei-
chen Marketing und Vertrieb. Typische Branchen sind Handel, Dienstleistung so-
wie Teile der pharmazeutischen Industrie.

Grundsitzlich lassen sich zentralisierte und dezentrale Integrationsarchitekturen un-
terscheiden. Wahrend Erstere oftmals unter Uberlastung und fehlender Einbindung
von dezentralen Experten leiden, ist bei dezentralen Architekturen haufig ein Trend zu
Verzogerungen bei der Synergieerzielung sowie mangelhafte Koordination zu be-
obachten. Idealerweise werden daher kombinierte Integrationsarchitekturen einge-
setzt, bei denen bspw. dezentrale Integrationsteams durch ein vergleichsweise schlan-
kes, zentrales Integration Office gesteuert werden. Wahrend die Integrationsteams die
Aufgabe haben, tatsdchliche Synergiepotenziale zu identifizieren und umzusetzen,
liegt der Schwerpunkt der Tatigkeiten des Integration Offices auf der Festlegung von
Timelines, dem Nachhalten der geplanten Potenziale und einer Koordination der
Téatigkeiten zwischen den Teams.

Organisatorische/ rechtliche Umsetzung

Eine wesentliche Aufgabe nach dem ,Signing”, der Unterzeichnung des Kauf- bzw.
Fusionsvertrages, ist die organisatorische und rechtliche Umsetzung. Dazu gehort das
Einholen der notwendigen Genehmigungen (z. B. Kartellamt) sowie der Entwurf zahl-
reicher Vertrage, die zur Umwandlung der gesellschaftsrechtlichen Struktur in die
geplante Zielstruktur vorsieht (z. B. Verschmelzungsvertrage, Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrage). Hier liegt der Schwerpunkt der Tatigkeiten des Integra-
tion Offices auf einer Koordination der verschiedenen Aufgaben, bei denen haufig
zahlreiche interne und externe Ressourcen (z. B. Fachanwélte) mit einzubinden sind.
Erst wenn alle moglichen rechtlichen und regulatorischen Hiirden der Fusion ge-
nommen sind, kommt es zum , Closing”, dem rechtswirksamen Abschluss der Trans-
aktion.

Umsetzung Personalmafinahmen

Gerade bei Fusionen von Restrukturierungsunternehmen ist haufig ein Schwerpunkt
der Synergien nur durch Personalmafinahmen umzusetzen. Hier ist insbesondere eine
von Beginn an offene Kommunikation mit Betriebsrat und Belegschaft notwendig, die
entsprechende Ziele und Erfordernisse des geplanten Unternehmenszusammen-
schlusses anspricht. Ebenso gilt es die spezifischen arbeitsrechtlichen Bestimmungen,
z. B. zur Umsetzung von betriebsbedingten Kiindigungen, zu beachten. Insbesondere
ist dies die Regelung des § 613a BGB zum Betriebsiibergang, die auch bei einem Asset
Deal zur Anwendung kommt, d. h. der Erwerber eines Unternehmens oder von Un-
ternehmensteilen tritt in samtliche mit dem Arbeitsverhéltnis existierende Verpflich-
tungen ein. Eine vom Verkéufer oder Erwerber ausgesprochene Kiindigung wegen des
Ubergangs des Betriebs oder eines Betriebsteils ist unwirksam, der Arbeitnehmer hat
jedoch das Recht dem Ubergang seines Arbeitsverhéltnisses zu widersprechen. Dabei
wird deutlich, dass es neben einer schnellen und konsequenten Realisierung der ge-

27




Liebler/Seffer

planten Synergien auch Aufgabe eines Integrationsmanagements ist, die Hauptleis-
tungstrager in der Organisation durch sog. ,Management Audits” zu identifizieren
und entsprechend zu incentivieren. Dies betrifft die Mitarbeiter aus allen an einer
Fusion beteiligten Unternehmen, da es unter Umstdnden zu einem , Reverse Take-
over” kommen kann, bei dem das Management des iibernommenen Unternehmens
alle Schliisselpositionen in der Organisation besetzt.

Kultureller Wandel

Eine besonders komplexe, da haufig nur wenig greifbare, Aufgabe des Post-Merger-
Managements ist die kulturelle Integration. Gerade eine gezielte Verdnderung der
Unternehmenskultur stellt haufig den Faktor dar, der den Erfolg bzw. Misserfolg eines
Unternehmenszusammenschlusses entscheidend beeinflusst. Unter Unternehmenskul-
tur ist nach einer gangigen Definition die Gesamtheit von Normen, Wertvorstellungen,
Denkhaltungen, Ritualen, Symbolen und Umgangsformen zu verstehen, welche die
Verhaltensweisen der Mitarbeiter und somit das Erscheinungsbild einer Unterneh-
mung préagen (Bickmann/ Rohde, 2002). Die materiellen Phénomene der Unterneh-
menskultur kénnen verschiedene Auspragungen haben:

Instrumentelle Erscheinungen, wie z. B. die Organisationsstruktur und das Manage-
mentsystem, wozu u. a. der Fithrungsstil, Incentivesysteme, Zielfestlegungen und
Informationssysteme gehdren.

Optische Erscheinungen gelten als die visuelle Manifestation der Unternehmenskul-
tur. Dazu zéhlen z. B. Corporate Design und Markenzeichen des Unternehmens,
aber auch die Architektur und Raumgestaltung sowie der Dress Code der Mitar-
beiter.

Sprachliche Erscheinungen/ Kommunikation: Ein pragendes Element der Unterneh-
menskultur ist die Art der internen und externen Unternehmenskommunikation.
Dazu zahlt sowohl der Stil interner Memoranden, die Tatsache wann wer iiber was
informiert wird, sowie sprachliche Umgangsformen, wie die generelle Anwendung
der Anredeform Du oder Sie.

Mit prozessspezifischen Erscheinungen ist die Art und Weise gemeint, in der Unter-
nehmensprozesse gestaltet sind und werden.

Neben diesen materiellen Phdnomenen gehdren auch immaterielle Phdnomene zur
Unternehmenskultur. Dazu zahlen bspw. die Werte und Normen der Organisations-
mitglieder, die sich im konkreten Handeln und somit im Verhalten der Mitarbeiter
widerspiegeln.

Diese Komplexitat des Themas Unternehmenskultur zeigt, dass es sich dabei um eine
zentrale Aufgabe des Post-Merger-Managements handelt, welche die Einbindung der
gesamten Organisation und insbesondere des Top-Managements erfordert.
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5 Unternehmenssanierungen im
Insolvenzverfahren

Innerhalb des Insolvenzverfahrens lassen sich zwei Arten der Sanierung von Unter-
nehmen grundsatzlich unterscheiden. Zum einen die Sanierung des Unternehmens
durch Ubertragung des Betriebs bzw. von Betriebsteilen auf einen anderen Rechtstra-
ger, bspw. eine Auffanggesellschaft (sog. iibertragende Sanierung), als Sonderfall der
Verwertung der Insolvenzmasse im Rahmen des Regelinsolvenzverfahrens. Zum an-
deren die Sanierung des Rechtstragers selbst im Rahmen des Insolvenzplanverfahrens
— ein dem US-amerikanischen ,Chapter 11”-Verfahren dhnlichen Vorgehen. Diese
Moglichkeiten innerhalb des Insolvenzplanverfahrens wurden zuletzt durch Inkraft-
treten des Gesetzes zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen
(ESUG) zum 1.3.2013, erheblich gestéarkt und erweitert. Die Fortfiihrung des sanierten
Unternehmens soll nun im Vordergrund stehen. So wurden die Hiirden fiir die An-
ordnung der Eigenverwaltung abgesenkt und somit praxistauglicher. Das sog. Schutz-
schirmverfahren wurde eingefiihrt und die Regularien zum Insolvenzplan iiberarbei-
tet. Damit konnen nun auch Anteils- und Mitgliedschaftsrechte der an der Gesellschaft
Beteiligten mit in den Insolvenzplan einbezogen werden. Auch der Debt to Equity-
Swap (DES) hat nun ausdriicklich Eingang in die Insolvenzordnung gefunden. Dies
bietet den Beteiligten mehr Spielraum, um Sanierungen kiinftig friithzeitig moglichst
unter Vermeidung eines Regelinsolvenzverfahrens durchzufiihren.

Innerhalb des Insolvenzplanverfahrens sind verschiedene Gestaltungsmoglichkeiten
und Sanierungsmechanismen vorgesehen. Abzugrenzen vom Insolvenzplanverfahren
durch einen Insolvenzverwalter ist die Eigenverwaltung. Dabei wird bei Eréffnung
des Verfahrens auf die Bestellung eines Insolvenzverwalters verzichtet und der
Schuldner beziehungsweise seine Organe behalten grundsétzlich die Verfiigungsbe-
fugnis iiber das Vermdgen. Dies wird durch einen Sachwalter zu Uberwachungszwe-
cken begleitet. Neu eingefiihrt wurde ebenfalls das sogenannte Schutzschirmverfahren
nach § 270 b InsO. Demnach kann, sofern eine Sanierung nicht offensichtlich aussichts-
los ist, das Insolvenzgericht bei beantragter Eigenverwaltung und drohender Zah-
lungsunfahigkeit oder Uberschuldung (keine Zahlungsunfahigkeit) eine Frist von
maximal drei Monaten zur Vorlage eines Insolvenzplanes bestimmen. Der Schuldner
ist wahrenddessen berechtigt, im Rahmen des gewohnlichen Geschaftsbetriebs, Mas-
severbindlichkeiten zu begriinden, ansonsten bedarf es der Zustimmung des Sachwal-
ters. Das Gericht kann fiir diesen Zeitraum VollstreckungsmafSinahmen gegen den
Schuldner untersagen.

Dariiber hinaus sind durch das ESUG auch die Regularien zum Insolvenzplan selbst
reformiert worden mit dem Ziel, diese Verfahrensmoglichkeit attraktiver und praxis-
néher zu gestalten. So wurden unter anderem Eingriffsmoglichkeiten in das Gesell-
schaftsrecht geschaffen und die Stellung der Altgesellschafter, die in der Regel fiir die
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Krise des Unternehmens verantwortlich waren, modifiziert. Prominent ist die Be-
schreibung des DES. Demnach kann im gestaltenden Teil des Plans vorgesehen wer-
den, dass Forderungen von Gldubigern in Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte am
Schuldner umgewandelt werden. Insbesondere kann der Plan eine Kapitalherabset-
zung oder -erhéhung, die Leistung von Sacheinlagen, den Ausschluss von Bezugsrech-
ten oder die Zahlung von Abfindungen an ausscheidende Anteilsinhaber vorsehen, §
225 a Absatz 2 Satz 3 InsO. Damit regelt die InsO nunmehr selbst eine Unternehmens-
sanierung durch Umwandlung von Forderungen in Geschéftsanteile.

Nachfolgend werden die Sanierungsmoglichkeiten im Regelinsolvenzverfahren denen
des Insolvenzplanverfahrens gegeniibergestellt. Exemplarisch wird der DES an einem
Fall aus der Praxis beleuchtet.

5.1 Eckpunkte eines Restrukturierungskonzepts

Die grofste Aussicht auf Erfolg einer Sanierung — unabhéngig ob im Rahmen des Rege-
linsolvenzverfahrens oder im Insolvenzplanverfahrens — besteht dann, wenn bereits
im Vorfeld der Insolvenz ein Restrukturierungskonzept erarbeitet wird. Eine gezielt
vorbereitete Insolvenz muss das Ziel verfolgen, die Unterstiitzung der Glaubiger zu
finden. Die Eckpunkte eines umfassenden Restrukturierungskonzepts sollten idealer-
weise an allen Elementen der Bilanz ansetzen (vgl. Abb. 5-1). Hinzu kommen Maf-
nahmen fiir eine nachhaltige Profitabilitdtssteigerung sowie die Vorbereitung der
weiteren Sanierungsmafinahmen.

Abbildung 5-1:  Eckpunkte einer bilanziellen Restrukturierung (Quelle: Fink, 1998)
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30



Fusion als strukturelle Sanierungsoption

5.2 Sanierung im Regelinsolvenzverfahren durch
ibertragende Sanierung oder im
Insolvenzplanverfahren durch Debt to Equity-
Swap

Voraussetzung einer Sanierung ist zumeist, dass der daraus erwartete Erlos hoher ist
als bei einer Liquidation des Unternehmens.

Bei einer iibertragenden Sanierung innerhalb der Regelinsolvenz iibernimmt der Er-
werber ausgewdhlte Aktiva, Passiva und sonstige Rechtsbeziehungen des Unterneh-
mens. Bestimmte Unternehmensteile werden von dem Rechtstrdger getrennt. Die
Vermogenswerte werden dabei einzeln auf einen neuen Rechtstrager {ibertragen (As-
set Deal). Das Ziel des Insolvenzverfahrens — eine gleichmaflige Befriedigung der
Glaubiger — steht zwar grundsatzlich der Ubertragung einzelner Gesellschaftsverbind-
lichkeiten entgegen — jedenfalls dann, wenn diese anschlieffend voll erfiillt werden.
Jedoch wird sich dies jedenfalls dann nicht vermeiden lassen, wenn die Ubertragung
von Vermdgensgegenstanden betroffen ist, an denen ein dingliches Recht besteht. Bei
diesen sind die zugrundeliegenden Verbindlichkeiten mit zu tibernehmen. Dies stellt
einen haufigen Anwendungsfall dar.

Soll ein Unternehmen oder ein Unternehmensteil im Rahmen der Regelinsolvenz ver-
duflert werden, hat der Insolvenzverwalter die Zustimmung des Glaubigerausschus-
ses, bzw. ist dieser nicht bestellt der Glaubigerversammlung, einzuholen. Die Zustim-
mung des Glaubigerausschusses ist erteilt, wenn die Mehrheit der Mitglieder an der
Sitzung teilgenommen haben und auf den Beschluss die Mehrheit der abgegebenen
Stimmen entfallen. Die Glaubigerversammlung kann jedoch eine Zustimmung des
Glaubigerausschuss jederzeit ersetzen oder aufheben. Ein Beschluss der Glaubigerver-
sammlung kommt zustande, wenn mehr als die Halfte der Summe der abstimmenden
Forderungsbeitrage diesem zustimmt. Ist die einberufene Gldubigerversammlung
beschlussunfihig, weil z.B. kein Glaubiger daran teilnimmt, gilt die Zustimmung als
erteilt.

Kapitalmainahmen finden innerhalb der Regelinsolvenz praktisch nicht statt. Auch
sind die Anteils- und Mitgliedschaftsrechte der an der Gesellschaft Beteiligten nicht
Gegenstand der Sanierung.

Anders ist dies innerhalb des Insolvenzplanverfahrens. Dabei kann unter anderem ein
DES durchgefiihrt werden. Bei diesem werden Forderungen gegen die Gesellschaft
durch Geschiftsanteile an der Gesellschaft ersetzt. Dies kann durch eine Kapitalerho-
hung gegen Sacheinlage erfolgen (echter DES). Dabei werden neue Geschaftsanteile
geschaffen, die von Gesellschaftsglaubigern gegen Erlass oder Abtretung der Forde-
rungen gegen die Gesellschaft {ibernommen werden.
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Diese Mafinahme kann durch eine vorangehende Kapitalherabsetzung, ggf auf null,
erganzt werden, um die bisherigen Gesellschafter aus der Gesellschaft auf diese Weise
auszuschlieflen.

Eine weitere Moglichkeit des DES stellt die Abtretung bestehender Geschéftsanteile an
Gesellschaftsglaubiger gegen Erlass oder Abtretung ihrer Forderungen gegen die
Gesellschaft dar (unechter DES — vergleiche insbesondere unter 5.4)

Der Rechtstrager bleibt sowohl beim echten, wie auch beim unechten DES erhalten.
Die Verschuldung der Gesellschaft wird reduziert und entsprechende Sicherheiten
werden ggfls. frei.

Gegentiber einer Restrukturierung mittels Kapitalmafinahme auflerhalb der Insolvenz
ergeben sich im Rahmen des Insolvenzplanverfahrens wesentliche Erleichterungen
hinsichtlich der Zustimmungserfordernisse. Im Insolvenzplanverfahren werden die
Stakeholder in Gruppen eingeteilt (Arbeitnehmer, Anteilsinhaber, Glaubiger, etc.).
Innerhalb jeder Gruppe wird iiber die Zustimmung zum Insolvenzplan abgestimmt.
Bei der Zustimmung der Glaubigergruppen ist die Kopf- und Stimmenmehrheit der
abstimmenden Glédubiger; bei der Gruppe der Anteilsinhaber die Summenmehrheit
der Beteiligung der abstimmenden Gesellschafter, erforderlich. Die Zustimmung ein-
zelner Gruppen kann dariiber hinaus ersetzt werden, wenn mehrheitlich die Gruppen
dem Plan zugestimmt haben(1), keine Schlechterstellung gegeniiber der Liquidation
durch den Plan erfolgt(2) und die Gruppenangehdrigen durch den Insolvenzplan am
wirtschaftlichen Wert des Plans beteiligt werden(3). Fiir die Gruppe der Anteilsinhaber
gilt die 3. Voraussetzung nicht. Thre Zustimmung kann auch ersetzt werden, wenn
durch den Plan keine Glaubigerbefriedigung iiber deren Anspruch hinaus besteht und
keine einzelnen Anteilsinhaber bessergestellt werden.

Das komplexe Zustimmungsprozedere des Insolvenzplans fiihrt dazu, dass auch ge-
gen den Willen der Altgesellschafter — die in der Regel die Krise der Gesellschaft zu
verantworten haben — Strukturmafinahmen wie Kapitalerh6hungen, Kapitalherabset-
zungen, etc., durchgefiihrt werden konnen, die ihre Anteils- und Mitgliedschaftsrechte
selbst betreffen.

Im Rahmen einer Sanierung durch DES eroffnet sich fiir die Gesellschaftsglaubiger die
Moglichkeit durch eine Loan to Own-Strategie hoheren Einfluss auf die zukiinftige
Entwicklung der Gesellschaft zu nehmen. Ein Investor kann im Wege des Forderungs-
kaufs (Factoring) aufgrund der Krise der Gesellschaft moglicherweise giinstig in die
Stellung eines Gesellschaftsglaubigers eintreten und sodann auf einen DES hinwirken,
um mafigeblichen Einfluss auf die Gesellschaft zu gewinnen. Dadurch kann der eintre-
tende Gesellschafter am Sanierungserfolg direkt partizipieren.
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5.3 Der Ablauf einer iibertragenden Sanierung im
Vergleich zum generellen M&A-Prozess

Der Prozess des Erwerbs eines insolventen Unternehmens im Rahmen einer {ibertra-
genden Sanierung ist vom Grundsatz vergleichbar mit einem normalen Unterneh-
menserwerb in der Form eines Asset Deals. Im Folgenden wird lediglich auf einige
Besonderheiten in Erganzung zu dem in Kapitel 4 dargestellten M&A-Prozess hinge-
wiesen:

Die Initiative fiir eine Transaktion geht in der Regel von dem insolventen Unter-
nehmen bzw. seinem Insolvenzverwalter aus. Der Insolvenzverwalter stellt auch
den eigentlichen Vertragspartner des Erwerbers bzw. Investors dar, der den Unter-
nehmensverkauf im Auftrag der Glaubigerversammlung durchfiihrt.

Das insolvente Unternehmen wird bei der Suche nach Investoren hdufig durch
spezialisierte Unternehmensmakler unterstiitzt. Investmentbanken, die besonders
auf das Prozessmanagement ausgerichtet sind, sind in der Regel nicht so stark in
den Transaktionsprozess eingebunden. Aufgrund der niedrigeren Kosten kann ei-
ne Transaktion wirtschaftlicher gestaltet werden.

Wichtiger Erfolgsfaktor der iibertragenden Sanierung ist eine klare Definition des
Kaufgegenstands. Das klingt zwar trivial, dennoch ist oftmals unklar, ob aus-
schlieSlich der Gesamtbetrieb verduflert werden soll oder den Investoren auch eine
Auswahl der attraktivsten Unternehmensteile erlaubt wird. Bei mehreren potenzi-
ellen Kaufinteressenten steigt die Komplexitdt der Transaktion enorm an, wenn je-
der einen anderen Kaufgegenstand in Betrachtung zieht, so dass friihzeitig eine
Kklare, einheitliche Abgrenzung des Kaufgegenstandes erfolgen sollte.

Bei der Kaufpreisermittlung spielen neben dem zukunftsgerichteten Ertragswert-
und DCF-Verfahren auch das Substanzwertverfahren eine wichtige Rolle. So stellt
fiir die Glaubigerversammlung der Substanz- bzw. Liquidationswert meist die Un-
tergrenze fiir den noch zu akzeptierenden Kaufpreis dar. Ansonsten ist eine Auflé-
sung und der Einzelverkauf der Assets lukrativer als ein Verkauf des Unterneh-
mens im Rahmen einer {ibertragenden Sanierung. Auf der anderen Seite wird der
Kaufpreis meist unter dem theoretisch erzielbaren Ertragswert liegen, da die Ver-
handlungsmacht des Investors deutlich hoher ist als die des Verkaufers.

Der Erwerber tragt ein geringes Haftungsrisiko, da dieser nicht automatisch in die
Rechte und Pflichten der Vorgangergesellschaft eintritt. Andererseits ergibt sich
dadurch aber der Nachteil, dass alle vertraglichen Verbindungen (z. B. Lieferver-
trdge) neu abzuschliefSen sind. Einzige Ausnahme bilden hier Arbeitsvertrage, de-
ren Rechte und Pflichten nach § 613a BGB auch bei einer iibertragenden Sanierung
auf den Erwerber iibergehen.
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Ein wesentlicher Nachteil einer iibertragenden Sanierung ist, dass ein etwaiger
Verlustvortrag des zu verkaufenden Unternehmens untergeht, da nicht der Rechts-
trager, sondern lediglich die Vermogensgegenstinde des Unternehmens {ibertra-
gen werden.

5.4 Der Debt-to-Equity-Swap als Fallbeispiel

Die gesetzlichen Grundlagen fiir den DES wurden wie dargestellt in das Insolvenz-
planverfahren aufgenommen. Nachfolgend sollen die Gestaltungsmoglichkeiten
exemplarisch dargestellt werden:

Die Schuldnergesellschaft ist eine borsennotierte AG, mit einem zukunftsfahigen,
jedoch nicht gesondert verdufierlichen Geschiftsbereich. Der Insolvenzerdffnungs-
grund der Uberschuldung liegt vor. Die Glaubiger der Gesellschaft bestehen zum
einen aus Banken und zum anderen aus Anleihegldubigern.

Da die Voraussetzungen des § 270 b InsO gegeben sind, soll im Rahmen des Eroff-
nungsverfahrens der Schuldnerin im Rahmen eines Schutzschirmverfahrens die Mog-
lichkeit gegeben werden, in Eigenverwaltung ein Insolvenzplan zur Sanierung zu
erarbeiten.

Dabei sind folgende Punkte zu beachten:

1. Die Handelbarkeit der Geschéftsanteile der Gesellschaft stellt einen eigen-
standigen wertbildenden Faktor dar. Sie soll méglichst erhalten bleiben.

2. Die Altgesellschafter sollen im Ergebnis an dem sanierten Unternehmen keine
Beteiligung mehr halten.

3. Die Banken-Gldubiger haben —wie haufig — kein Interesse an einer Gesell-
schafterstellung, da ein etwa verbleibender Rest der Darlehen oder kiinftige
Darlehen als Gesellschafterdarlehen nachrangig waren.

Die im Rahmen eines Insolvenzplans zuldssigen Strukturmafsnahmen sind demgemafs
auf Thre Tauglichkeit zu untersuchen:

A. Eine Kapitalherabsetzung auf null fithrt zwar zum Ausschluss der Altgesell-
schafter, aber auch -mangels handelbarer Anteile — gleichzeitig zum Aus-
scheiden der Gesellschaft aus dem regulierten Markt. Der Mehrwert der
Handelbarkeit der Gesellschaftsanteile wiirde nicht erhalten.

B. Die Schaffung neuer Anteile im Rahmen einer Kapitalerhdhung — ggfls. einer
Sachkapitalerhthung, also eines echten DES — ist ebenfalls nur bedingt inte-
ressengerecht. Es entstehen durch den (notwendigen) Borsenprospekt hohe
Transaktionskosten und ein hoher Zeitbedarf bis zur Klarung des Zulas-
sungsverfahrens der neuen Anteile fiir die kiinftige Borsennotierung. Dar-
tiber hinaus wird so den unterschiedlichen Interessen der beiden Glaubiger-
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gruppen (Banken und Anleihegldubiger) nicht hinreichend Rechnung getra-
gen.

Hier kann ein interessengerechter Sanierungsansatz in der Durchfithrung eines um
einen Treuhdnder modifizierten unechten DES liegen (vgl. Abb 5-2).

Abbildung 5-2:  Unechter Debt to Equity Swap

I Aktionare |
@ T

(Neu-) \

Aktionare ‘

\

@ \
Anleiheglaubiger @ AG ©, Banken-Glaubiger
(Debt-Glaubiger 1) —— Schuldner (Debt-Glaubiger 2)

Schutzschirm

[

Tochtergesellschaft
nicht verduBerlich

@ Aktionare treten Geschiftsanteile an Debt-Glaubiger 1 ab.
Diese treten ihre Forderung an die Gesellschaft ab und bringen sie dadurch zum Erléschen.

@ Nicht bezogene Geschiftsanteile, werden an Treuhdnder abgetreten, der diese fiir Debt-Gldubiger 2
treuhandisch verwertet. Die (Alt-)Aktionare scheiden aus Gesellschaft aus

@ Der Erlés wird von dem Treuhdnder an Debt-Gldubiger 2 gegen Abtretung ihrer Forderungen an die
Gesellschaft ausgekehrt. Die Forderungen werden zum Erléschen gebracht.

Voraussetzung ist ein Einvernehmen mit den Altgesellschaftern bzw. die Ersetzung
der Zustimmung unter den o.g. Voraussetzungen.. Im gestaltenden Teil des Insol-
venzplans konnen hierzu folgende Regelungen getroffen werden:

B Den unterschiedlichen Glaubigergruppen wird im Rahmen des Insolvenzplans die
Wahlméglichkeit eroffnet, an einem unechten DES teilzunehmen oder nicht.

B Die tauschbereiten Glaubiger erhalten bestehende Geschiftsanteile der Altgesell-

schafter und treten im Gegenzug ihre Forderungen gegen die Gesellschaft ab und
bringen sie dadurch zum Erldschen.
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B Nicht bezogene Aktien werden auf einen Treuhédnder iibertragen. Die Altgesell-
schafter scheiden so allesamt aus der Gesellschaft aus.

B Der Treuhédnder verdufert die nicht bezogenen Aktien an Neuaktiondre.

B Der Erlos der Aktienveraulerung wird an die nicht am DES teilnehmenden Glau-
biger gegen Abtretung ihrer Forderung an die Gesellschaft ausgekehrt. Die Forde-
rungen werden somit zum Erloschen gebracht.

Im Ergebnis werden alle Vorgaben erfiillt:

Die Handelbarkeit der Gesellschaft wird durch Erhalt der Bérsennotierung aufrecht-
erhalten

Die Gesellschaft wird mafigeblich entschuldet und erhalt hierdurch ggfls. freiwerden-
de Sicherheiten wieder und damit Spielraum fiir die kiinftige Finanzplanung.

Die Glaubiger haben die gruppengerechte Wahlmoglichkeit zur Teilnahme am DES
oder einer Barentschadigung. Eine Umwandlung von Forderungen in Geschiftsanteile
gegen den Willen des jeweiligen Glaubigers erfolgt nicht.

5.5 FAZIT

Die durch das ESUG geschaffenen Mechanismen und Erleichterungen werden sich in
der Praxis noch weiter zu verproben sein. Fest steht jedoch, dass die Flexibilisierungen
des Insolvenzplanverfahrens einen weiteren Baustein hin zur effektiven Unterneh-
menssanierung durch M&A Prozesse bilden. Erweitern sie doch die vormaligen Mog-
lichkeiten erheblich. Fiir die M&A-Praxis eroffnet sich dadurch ein weiter Bereich,
eines interessengerechten Ausgleichs.
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6 Ubertragende Sanierung

Die ,iibertragende Sanierung” kann man als einen Spezialfall eines M&A-Prozesses
sehen, ndmlich die Ubertragung der Vermdgenswerte eines insolventen Unternehmens
auf eine andere Gesellschaft. Dabei kann es sich sowohl um ein bereits existierendes,
operatives Unternehmen handeln oder auch eine eigens fiir den Zweck der Unter-
nehmensiibertragung gegriindeten Auffanggesellschaft. Die in Kapitel 5 dargestellte
Vorgehensweise im Rahmen einer Mé&A-Transaktion ist dabei grofitenteils auch auf
die iibertragende Sanierung anwendbar, davon abweichende Besonderheiten sollen im
Folgenden dargestellt werden.

6.1 Sanierung im Insolvenzplanverfahren vs.
uibertragende Sanierung

Die iibertragende Sanierung bzw. die Bildung einer Auffanggesellschaft war bis zur
Reform des deutschen Insolvenzrechtes zum 1.1.1999 oftmals das einzig mogliche
Mittel, um eine organisch gewachsene Unternehmenseinheit zu erhalten. Die damalige
Konkursordnung war primér auf Abwicklung bzw. Liquidation des insolventen Un-
ternehmens ausgerichtet und die Voraussetzungen der damaligen Vergleichsordnung
lielen i. d. R. keine Sanierung zu, da den Gldubigern umfangreiche Rechte zugesichert
wurden, die einen Fortbestand des Unternehmens stindig in Frage gestellt hatten
(Seefelder, 2003).

Die aktuelle Insolvenzordnung ermdglicht jedoch ein mit dem US-amerikanischen
»Chapter 11”-Verfahren vergleichbares Vorgehen: das Insolvenzplanverfahren. Dieses
Verfahren erlaubt dem insolventen Rechtstrager eine ,Reorganisation”, ohne dass das
Unternehmen zerschlagen werden muss. Voraussetzung sowohl fiir die Durchfiithrung
einer Sanierung im Insolvenzplanverfahren als auch einer iibertragenden Sanierung
ist, dass im insolventen Unternehmen Geschaftsfelder vorhanden sein miissen, deren
Fortfithrung wirtschaftlich sinnvoll ist. Da meist ein wesentlicher Bestandteil der Sa-
nierung durch einen Forderungsverzicht der Glaubiger erreicht wird, werden diese
einem Fortbestand des Unternehmens i. d. R. nur dann zustimmen, wenn der erwarte-
te Erlos hoher ist als bei einer Liquidation des Unternehmens. Oftmals wird es einfa-
cher sein, ein Unternehmen im Insolvenzverfahren als Sachgesamtheit an eine Auf-
fanggesellschaft zu verdufiern, als es im Rahmen eines Insolvenzplanverfahrens zu
sanieren. Entscheidend ist auch hier, welches Verfahren fiir die Glaubiger einen hohe-
ren Erlos, also eine hohere Quote, bringen wird. Deshalb ist auch bei einer Sanierung
im Insolvenzplanverfahren zu priifen, ob ein Verkauf der Gesellschaft an ein anderes
Unternehmen moglich ist. Nur wenn ein Verkauf nicht mdglich ist oder zu geringeren
Erlosen fiir die Masse fiihrt, werden die Glaubiger einem Insolvenzplan zustimmen.
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Der wesentliche Unterschied zwischen einer {ibertragenden Sanierung und einem
Unternehmensverkauf i. R. eines Insolvenzplanverfahren ist, dass bei Letzterem die
Gesellschaft als Ganzes tibertragen wird (vergleichbar mit einem share deal), wohin-
gegen bei einer iibertragenden Sanierung die Vermdgenswerte einzeln auf einen neuen
Rechtstrager tibertragen werden (asset deal). Aus diesem Grunde bietet eine iibertra-
gende Sanierung fiir den Erwerber hohere Flexibilitat im Hinblick auf die Auswahl
welche Assets bzw. Betriebsteile {ibernommen werden sollen. Ein weiterer Vorteil
ergibt sich aus einem geringeren Haftungsrisiko fiir den Erwerber, da dieser nicht
automatisch in die Rechte und Pflichten der Vorgéngergesellschaft eintritt. Anderer-
seits ergibt sich dadurch aber der Nachteil, dass alle vertraglichen Verbindungen (z. B.
Liefervertrdge) neu abzuschliefSen sind. Einzige Ausnahme bilden hier Arbeitsvertréa-
ge, deren Rechte und Pflichten nach § 613a BGB auch bei einer tibertragenden Sanie-
rung auf den Erwerber iibergehen. Ein weiterer Nachteil der {ibertragenden Sanierung
ist, dass steuerlich relevante Tatbesténde (insbesondere die Nutzung eines Verlustvor-
trages) beim urspriinglichen Rechtstrager verbleiben und somit nicht durch einen
Erwerber nutzbar sind.

6.2 Rollen von Management und
Insolvenzverwalter

Nach Insolvenzantragstellung bei Gericht beginnt das vorldufige Insolvenzverfahren
unter Regie eines vorlaufigen Insolvenzverwalters. Dieser fithrt das Unternehmen fort
und priift, ob die Insolvenzmasse ausreicht, um die Kosten eines Insolvenzverfahrens
zu decken. Die Lohne und Gehalter der Belegschaft sind bis zu einem Zeitraum von
bis zu drei Monaten durch das Insolvenzgeld abgedeckt.

Im vorlaufigen Verfahren behilt das Management noch seinen Status als Geschifts-
fithrungsorgan, den es im spater eréffneten Verfahren an den Verwalter verliert. Es ist
i. d. R. aber falsch zu glauben, dass Insolvenzverwalter i. R. des vorlaufigen Insolvenz-
verfahrens Sanierungskonzepte erstellen. Der Verwalter konzentriert sich iiberwie-
gend auf die Schaffung idealer Rahmenbedingungen zur Umsetzung der angestrebten
Verwertungsoption. Das Schuldnerunternehmen muss somit selbst die Initiative er-
greifen und eine Losung anstreben. Ein passives Management kommt in vielen Fallen
einem Todesurteil fiir das Unternehmen gleich, da viele Verwalter — auch in Anbe-
tracht der Vielzahl an Verfahren, die zu bewiltigen sind — nur selten selbst aktiv wer-
den. Ein eigener Vorschlag der Geschiftsleitung kommt einem Verwalter i. d. R. ent-
gegen, da der oder die Geschiftsfithrer auf Grund des Informationsvorsprungs ge-
geniiber einem externen Interessenten i. d. R. schneller handeln kénnen.
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6.3 Eckpunkte eines Restrukturierungskonzepts

Die grofite Aussicht auf Erfolg verspricht die iibertragende Sanierung dann, wenn
bereits im Vorfeld der Insolvenz ein Restrukturierungskonzept erarbeitet wird. Idea-
lerweise sollte bereits die Zeit vor dem eigentlichen Insolvenzantrag als Konzeptions-
phase genutzt werden, dass zumeist der Zeitrahmen des vorlaufigen Insolvenzverfah-
rens (maximal drei Monate) hierfiir nicht ausreicht. Das Konzept mit der Prasentation
eines potenziellen Erwerbers sollte zu Beginn des vorlaufigen Verfahrens dem vom
Gericht eingesetzten vorlaufigen Insolvenzverwalter dargelegt werden.

Eine gezielt vorbereitete Insolvenz muss das Ziel verfolgen, die Unterstiitzung der
Glaubiger zu finden. Die Eckpunkte eines umfassenden Restrukturierungskonzepts
sollten idealerweise an allen Elementen der Bilanz ansetzen (vgl. Abb. 5-1). Hinzu
kommen Mafinahmen fiir eine nachhaltige Profitabilitdtssteigerung sowie die Vorbe-
reitung des Unternehmensverkaufs. Diese Mafinahmen sollen dazu fiihren, dass dem
vorldufigen Insolvenzverwalter eine optimale Ausgangsposition verschafft wird, eine
iibertragende Sanierung zu befiirworten.

Abbildung 6-1:  Eckpunkte einer bilanziellen Restrukturierung (Quelle: Fink, 1998)
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6.

4  Der Ablauf einer iibertragenden Sanierung im
Vergleich zum generellen M&A-Prozess

Der Prozess des Erwerbs eines insolventen Unternehmens im Rahmen einer {ibertra-

genden Sanierung ist vom Grundsatz vergleichbar mit einem normalen Unterneh-
menserwerb in der Form eines Asset Deals. Im Folgenden soll daher lediglich auf
einige Besonderheiten der iibertragenden Sanierung hingewiesen werden, die in Er-

ganzung zu den Elementen des in Kapitel 4 dargestellten M&A-Prozesses zu beachten

sind:
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Wiéhrend bei traditionellen Unternehmenszusammenschliissen die Initiative meist
vom grofleren bzw. finanzstarkeren Unternehmen ausgeht, wird eine iibertragende
Sanierung i. d. R. durch das insolvente Unternehmen bzw. den Insolvenzverwalter
initiiert. Der Insolvenzverwalter stellt auch den eigentlichen Vertragspartner des
Kéufers bzw. Investors dar, der den Unternehmensverkauf im Auftrag der Glaubi-
gerversammlung durchfiihrt.

Meist stellt die iibertragende Sanierung fiir das betroffene Unternehmen die letzte
Chance dar, um ein Uberleben des Unternehmens zu ermoglichen. Dabei werden
oftmals umfassende Zugestdndnisse (z. B. in der Anpassung der Organisations-
struktur bzw. in der Hohe des Kaufpreises) zugunsten des Investors gemacht wer-
den miissen. Auch wird eine Investorensuche i. d. R. nur dann erfolgreich verlau-
fen, wenn eine realistische Chance besteht das insolvente Unternehmen strukturell
zu sanieren und zukiinftig die Insolvenzgriinde zu vermeiden.

Bei einer tibertragenden Sanierung wird die Suche nach Investoren haufig durch
spezialisierte Unternehmensmakler unterstiitzt, deren Dienstleistungen primar auf
die Investorensuche und weniger als bei Investmentbanken auf das Prozessma-
nagement ausgerichtet sind. Wesentlicher Vorteil der Unternehmensmakler sind
die im Vergleich zu Investmentbanken deutlich niedrigeren Gebiihren, die auch bei
geringeren Transaktionsvolumina eine Unterstiitzung bei der Investorensuche
wirtschaftlich moglich machen (Hollenberg, 2003, S. 79).

Ein wichtiger Erfolgsfaktor der {ibertragenden Sanierung ist eine klare Definition
des Kaufgegenstands. Das klingt zwar trivial, dennoch ist oftmals unklar, ob aus-
schliefSlich der Gesamtbetrieb verduflert werden soll oder den Investoren auch eine
Auswahl der attraktivsten Unternehmensteile erlaubt wird. Bei mehreren potenzi-
ellen Kaufinteressenten steigt die Komplexitat der Transaktion enorm an, wenn je-
der einen anderen Kaufgegenstand in Betrachtung zieht, so dass friithzeitig eine
klare, einheitliche Abgrenzung des Kaufgegenstandes erfolgen sollte.

Bei der Ermittlung des Kaufpreises werden neben zukunftsgerichteten Ertrags-
wert- und DCF-Verfahren auch Substanzwertverfahren eine wichtige Rolle spielen.
So stellt fiir den Verkdufer (im Falle eines insolventen Unternehmens die Glaubi-
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gerversammlung) der Substanz- bzw. Liquidationswert meist die Untergrenze fiir
den noch zu akzeptierenden Kaufpreis dar, da ansonsten eine Auflésung und Ein-
zelverkauf der Assets lukrativer als ein Verkauf des Unternehmens im Rahmen ei-
ner iibertragenden Sanierung wére. Voraussetzung ist dabei allerdings, dass die
Bewertung der Assets zu realen Marktpreisen erfolgt und ein Verkauf innerhalb
eines akzeptablen Zeitrahmens moglich ist. Auf der anderen Seite wird der Kauf-
preis meist unter dem theoretisch erzielbaren Ertragswert liegen, da die Verhand-
lungsmacht des Investors deutlich hoher ist als die des Verkaufers.

Da es sich bei einer {ibertragenden Sanierung um einen Erwerb der Vermogens-
werte (Asset Deal) und nicht des gesamten Rechtstrdagers handelt, haftet der Er-
werber grundsatzlich nicht fiir die Verbindlichkeiten des Altunternehmers
(Bernsau et al., 2002, S. 151). Dennoch hat die Rechtssprechung eine Reihe von Tat-
bestdnden der Haftungsiiberleitung definiert, zu denen insbesondere die Vorschrif-
ten des Betriebsiibergangs bzw. Teilbetriebsiibergangs nach § 613a BGB gelten. Wie
bereits dargelegt, tritt der Investor auch bei einer iibertragenden Sanierung in alle
bestehenden und zukiinftigen Verpflichtungen aus Arbeitsvertrdgen ein, so dass
eine im Rahmen einer Sanierung moglicherweise notwendige Reduzierung der Be-
legschaft nur {iber betriebsbedingte Kiindigungen moglich ist, die eine Erstellung
eines Sozialplans mit Interessensausgleich notwendig machen. Weitere Tatbestan-
de der Haftungsiiberleitung auf den Neuunternehmer ergeben sich aus einer mog-
licherweise ungerechtfertigten Inanspruchnahme von staatlichen Beihilfen oder
aus einer Haftung von Altlasten, wie z. B. einer Kontaminierung eines Betriebs-
grundstiicks. Daher sind insbesondere diese Elemente bei einer Due Diligence-
Priifung besonders zu beachten.

Ein wesentlicher Nachteil einer {ibertragenden Sanierung ist, dass ein etwaiger
Verlustvortrag des zu verkaufenden Unternehmens untergeht. Dies ergibt sich da-
raus, dass nicht der Rechtstrdger, sondern lediglich die Vermogensgegenstande des
insolventen Unternehmens iibertragen werden. Ein Investor kann somit lediglich
die sich moglicherweise zukiinftig ergebenden Verluste des iibertragenen Unter-
nehmens mit Gewinnen des eigenen Unternehmens verrechnen. Aus diesem
Grunde ist zu {iberlegen, ob nicht ein Verkauf des Gesamtunternehmens bereits
vor einer drohenden Insolvenz vorteilhafter ist, da in diesem Fall ein Verlustvor-
trag mit iibernommen werden kann. Dabei ist allerdings zu beachten, dass der In-
vestor in diesem Fall — wie bei jedem Unternehmenskauf — grundsatzlich in alle
Verpflichtungen des Altunternehmers eintritt.

Wie oben gezeigt, stellt die ,libertragende Sanierung” einen Sonderfall dar. Dabei
stellt dies fiir das insolvente Unternehmen meist den letzten Ausweg dar, um ein
Uberleben zu sichern. Auf der anderen Seite sollte ein Kaufer eines insolventen Unter-
nehmens sich nicht zu dem Trugschluss verleiten lassen, ein ,Schndppchen” zu ma-
chen. So ist im Rahmen der Due Diligence genau zu priifen, welche potenziellen Risi-
ken der Ubernehmer eingeht und ob eine Sanierung iiberhaupt realistisch erreicht
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werden kénnen. Héaufig wird die Sanierungsfahigkeit des Unternehmens ex-ante iiber-
schitzt, was im Extremfall sogar eine Insolvenz des Gesamtunternehmens zur Folge
haben kann, wie das Beispiel der GARANT SCHUH AG zeigt, die in 2002 die sanierungs-
bediirftige SALAMANDER AG iibernommen hatte und nach einer missgliickten Sanie-
rung im Sommer 2004 schliefSlich selbst Insolvenz anmelden musste.
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