Unternehmensnachfolge

Krisenplan B: Der mutige Schritt
zum Notverkauf

Autark tiber das Schicksal des eigenen Unternehmens bestimmen

Gerade fur Unternehmer eines familiengefuhrten Betriebs, der sich teils Uber Generationen im
Eigentum befindet, ist eine Insolvenz ein herber Schlag. In wirtschaftlich turbulenten Zeiten
geraten immer mehr Familienunternehmen in die Krise. Manchmal bleibt nicht mehr viel Zeit fur
eine Losung. Doch ist ein Notverkauf eine echte Alternative zur Insolvenz? Und was bringt ein
Verkauf dem Familienunternehmer? VON GEORG NIKOLAUS VON VERSCHUER

ie Folgen von COVID-19, Inflation,
D hohen Zinsen, geringer Konsum-

laune und Fachkréftemangel ha-
ben es aufgedeckt: Nicht alle Unterneh-
men haben in Bezug auf die Vorsorge fiir
Krisenzeiten ihre Hausaufgaben ge-
macht. Weder wurden Geschéaftsmodel-
le frith genug adaptiert noch wurden
ausreichende Kapitalriicklagen gebildet,
die Preise angepasst oder Kosten redu-
ziert. Aber auch fiir Banken ist in Zeiten
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steigender Zinsen und einer unklaren
Entwicklung der Konjunktur die Ent-
scheidungslage kompliziert. Teils ver-
wehren sie eine benétigte Refinanzie-
rung, eine Kontokorrentlinie oder eine
Avallinie, die bendtigt wird, um das
dringend erforderliche Neugeschift ab-
zusichern. Spezialisierte Debt-Fonds
sind selten eine erstrebenswerte Alter-
native, fordern sie doch fiir eine Risiko-
finanzierung meist zweistellige Zinssat-
ze und teilweise zusétzliches Eigenkapi-
tal.

Dies kann fiir das Unternehmen
schwerwiegende Folgen haben. Lisst es
sich nicht wieder wettbewerbsféahig auf-
stellen, bleiben hiufig nur zwei Mo6g-
lichkeiten - der Notverkauf und die In-
solvenz. Die Frage, ob ein Notverkauf ei-
ne Alternative darstellt, hingt malflgeb-
lich davon ab, ob bereits eine Insolvenz-
antragspflicht gegeben ist. Sofern die In-
solvenzgriinde vorliegen, ist fiir einen
Notverkauf keine Zeit mehr. Das Tragi-
sche fiir den Familienunternehmer: Ob
die eigene Krise verschuldet oder unver-
schuldet ist, ist fiir das Ergebnis irrele-
vant.

Aber ist ein Notverkauf eine erstre-
benswerte Alternative? Ist nicht das Er-
gebnis schlussendlich das Gleiche und
fiihrt zum Verlust des Unternehmens?
Grundsatzlich hat auch ein Notverkauf
diverse Nachteile. Ein Verkauf aus einer
Notsituation heraus hat immer Implika-
tionen auf den Kaufpreis. Deshalb ist bei
Unternehmern regelméRig ein Zuwar-
ten zu beobachten, da das Unternehmen
noch nicht sein volles Potenzial erreicht

hat, um einen moglichst hohen Kauf-
preis zu realisieren. Andererseits sind es
aber auch sentimentale Griinde, die ge-
gen einen Verkauf sprechen; sei es, dass
der Unternehmer nicht die Verantwor-
tung fiir den Niedergang des seit Gene-
rationen bestehenden Familienunter-
nehmens iibernehmen will oder er das
unertrigliche Gefiihl hat, im eigenen
Unternehmen in Zukunft vielleicht nur
noch angestellt zu sein. Demgegentiber
steht jedoch eine Reihe an Vorteilen, die
insbesondere im Kontrast zu einer Insol-
venz stark an Gewicht gewinnen.

(Verbleibende) Werte realisieren

Bis auf wenige Ausnahmen gilt: Ein not-
leidendes Unternehmen ist mehr wert
als ein insolventes Unternehmen. Die
Bewertung eines Unternehmens hingt
stark von dessen Prognose und den zu
erwartenden Kapitalzufliissen ab. Bei in-
solventen Unternehmen geht man in der
Regel davon aus, dass das Geschéftsmo-
dell, unter gleichbleibenden Bedingun-
gen, nicht wirtschaftlich zu betreiben
ist. Eine Insolvenz bedeutet zudem im-
mer einen Reputationsschaden, welcher
sich kumulativ wertmindernd auswirkt.
Zudem verlassen in der Regel die wert-
vollsten Mitarbeiter als Erste das insol-
vente Unternehmen. Vor diesem Hinter-
grund geht man in Insolvenzféllen hiu-
fig nur noch von Sachwerten der Vermo-
gensgegenstdnde aus.

Demgegeniiber bleibt dem Verkiufer
bei einem vorinsolvenzlichen Notver-
kauf ein gewisser Handlungs- und Struk-
turierungsraum. Der Unternehmer



kann sich, mithilfe eines spezialisierten
Beraters, auf die Suche nach einem ge-
eigneten Nachfolger machen. Zudem
konnen eigenstédndig noch Restrukturie-
rungsmafnahmen in Gang gesetzt wer-
den, beispielsweise durch eine Um-
schichtung von Langzeitverbindlichkei-
ten oder durch den Verkauf von
nicht-produktiven Vermoégensgegen-
stinden. Eine konzentrierte, gezielte
Ansprache moglicher Investoren kann
hier schnell eine Wertindikation abbil-
den. Zuletzt bestimmt sich der Unter-
nehmenswert danach, was ein Kiaufer
bereit ist, fiir das Unternehmen zu be-
zahlen. Der Hauptvorteil eines Notver-
kaufs liegt allerdings in der Moglichkeit
fiir den Unternehmer, entweder einen
gewissen Kaufpreis fiir sein Unterneh-
men zu erhalten oder, sofern fiir Kredi-
te in der Vergangenheit selbstschuldne-
risch gebiirgt wurde, eine Enthaftung zu
realisieren. Auch kann gegebenenfalls
eine Altersvorsorge durch einen Notver-
kauf gerettet werden.

Worst-Case-Szenario: Regelinsolvenz

Fiir den Unternehmer stellt die Regelin-
solvenz regelmilflig das Worst-Case-Sze-
nario dar. Im Fall der Regelinsolvenz
werden regelmifig, im Rahmen der
iibertragenden Sanierung, die Vermo-
gensgegenstiande auf ein erwerbendes
Unternehmen iibertragen. Die Altgesell-
schaft (und Anteile des Altgesellschaf-
ters) wird samt den Altverbindlichkeiten
liquidiert. Fiir den Unternehmer bedeu-
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Bis auf wenige Ausnahmen gilt:
Ein notleidendes Unternehmen
ISt menr wert als ein insolventes
Unternehmen.

tet dies, dass jener die Anteile an seinem
Unternehmen verliert und beziiglich
der Verteilung des Kaufpreises im Ver-
gleich zu den Glaubigern nachrangig ist.

Etwas anders sieht es im Insolvenz-
plan aus. Durch eine Insolvenz in Eigen-
verwaltung sowie im Rahmen eines In-
solvenzplans sind sehr wohl Strukturen,
auch innerhalb der Insolvenz, denkbar,
die eine ,Rettung” der Anteile ermdgli-
chen. Fiir die Realisierung eines Insol-
venzplans ist allerdings eine ausrei-
chende Liquiditdtsausstattung und Ei-
genkapitaldeckung nétig. Sowohl die
Bemiihung eines geeigneten Beraters
und die Verfahrenskosten als auch die
Finanzierung sowie Durchfiihrung des
Plans sind kostenintensiv. Dafiir bietet
der Insolvenzplan eine Mdglichkeit der
Riickbeteiligung des (Alt-)Gesellschaf-
ters. Regelmilig ist dies allerdings
gleichwohl mit einer unternehmeri-
schen Tatigkeit in einer Schliisselrolle
verbunden. Auch wird hiufig eine fi-
nanzielle Beteiligung des (Alt-)Gesell-
schafters erwartet.

FAZIT

Ist also ein Insolvenzplan in Eigenver-
waltung dem Notverkauf vorzuziehen?
Zwar ist die Antwort einzelfallabhén-
gig, jedoch gilt: Wer selbstbestimmt
iiber das Schicksal des eigenen Unter-
nehmens entscheiden mochte, fiir den
bietet sich ein Notverkauf an. In der In-
solvenz in Eigenverwaltung gewihrleis-
tet der Sachwalter, dass die Entschei-
dungen zum Wohle der Glidubiger und
nicht des Unternehmers getroffen wer-
den. Eine Benachteiligung der Gliubi-
ger soll in der Eigenverwaltung ausge-
schlossen werden. Beim Notverkauf
kann sich der Unternehmer dagegen
den zukiinftigen Investor selbst aussu-
chen. Die Entscheidung iiber das Ge-
samtpaket obliegt dem Unternehmer
und nicht den Gliubigern. Somit stellt
der Notverkauf einen Rettungsanker
dar. Ein moglicher Kaufpreis oder zu-
mindest die eigene Enthaftung sind der
Silberstreif fiir eine schwerwiegende
und mutige Entscheidung zu einem
Notverkauf. ]



