Sanierungs-ABC

Wissenswertes und doch nicht stets Bekanntes

Asset Deal
Ein Asset Deal ist eine Unterart des Unternehmens-

kaufs, bei dem simtliche Wirtschaftsgiiter (engl. Assets), wie
Grundstiicke, Gebiude oder Maschinen etc., im Rahmen der
Singularsukzession tibertragen werden. Das heifit, jedes Wirt-
schaftsgut und jede Verbindlichkeit muss mit Zustimmung des
jeweiligen Vertragspartners einzeln an den Kiufer transferiert
werden. Es besteht also die Wahlméglichkeit, welche Assets
veriuflert bzw. erworben werden sollen. Findet mit der Uber-
tragung einzelner Vermdgenswerte zugleich ein Betriebstiber-
gang statt, gehen auch die bestehenden Arbeitsverhiltnisse auf
den Erwerber tiber. Ubrig bleibt am Ende nur die Gesellschaft
als Hiille.

Im Insolvenzfall wird dieser Vorgang hiufig als ,iibertragen-
de Sanierung“ bezeichnet, obwohl er mit einer leistungswirt-
schaftlichen Sanierung nichts zu tun hat. Das Gegenstiick zum
Asset Deal ist der sog. Share Deal, dies ist ein Kauf von Ge-

sellschaftsanteilen.

CRO

bedeutet chief restructuring officer. So werden Interim
Manager in der Unternehmenskrise immer hiufiger genannt.
Im angloamerikanischen Sprachgebrauch gibt es fir die
obersten Managementfunktionen so genannte C-Levels. Der
CRO ist regelmifig Mitglied der Geschiftsleitung und tiber-
nimmt die Verantwortung fiir die Umsetzung von Restruk-
turierungsmafinahmen. Das bedeutet, dass er normalerweise

nur fiir eine bestimmte Zeit im Unternehmen wirkt.
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B escheinigung im Schutzschirmverfahren

Neben dem besser bekannten Begriff des Testates eines
Wirtschaftspriifers (Bestitigungsvermerk), was in der Regel
nur bei gesetzlichen Abschlusspriifungen vergeben wird, kann
ein Wirtschaftspriifer Arbeitsergebnisse auch im Wege einer
Bescheinigung bestitigen. Eine derartige Bescheinigung spielt
im Schutzschirmverfahren eine besondere Rolle. Mit einer Be-
scheinigung nach § 270b InsO wird dem Antragsteller fiir ein
Schutzschirmverfahren bestitigt, dass die hierfiir erforderli-
chen Bedingungen gegeben sind. Eine wesentliche Vorausset-
zung ist z.B., dass die angestrebte Sanierung nicht offensicht-
lich aussichtslos ist.

Mit der Bescheinigung wird der Prozess beschleunigt und die
Priifung des Vorliegens von den benannten Zugangsvoraus-
setzungen zum Schutzschirmverfahren von den Gerichten auf

den Bescheinigenden verlagert.

- berschuldung privater Haushalte

Die gute Konjunktur in Deutschland hat sich auch po-
sitiv auf die Uberschuldungssituation der privaten Haushalte
ausgewirkt. Als tiberschuldet gilt jemand, wenn er die Summe
seiner finanziellen Verpflichtungen in absehbarer Zeit nicht
erfillen kann. Ende 2011 fielen insgesamt 6,4 Mio. Biirger in
Deutschland unter diese Definition. Der hiufigste Grund fiir
eine Uberschuldungssituation ist Arbeitslosigkeit, gefolgt von
Scheidung/Trennung, Erkrankung/Sucht/Unfall und nicht
zuletzt das Konsumverhalten. Ein Viertel aller privaten Uber-
schuldungen in Deutschland entfillt auf Personen unter 30
Jahren — mit steigender Tendenz. Die drei hiufigsten Schul-
denarten sind Bankkredite sowie Telekommunikation und

Versandhandel.

Pareto-Optimum

Der Begriff entstammt der neoklassischen Okonomie und
geht auf den italienischen Nationalokonomen Vilfredo Pareto
zuriick. Ein Pareto-Optimum ist ein Zustand, in dem kein In-
dividuum besser gestellt werden kann, ohne dass ein anderes
Individuum nicht zugleich schlechter gestellt wird. Mit ande-
ren Worten kénnen Produktion und Einkommensverteilung
nicht verindert werden, ohne dass bei der Umverteilung ein
Wirtschaftssubjekt seinen Nutzen auf Kosten eines anderen
erhoht.,

Der pareto-optimale Punkt sagt allerdings nichts tber die
Verteilung der Ressourcen aus. Im Hinblick auf die optimalen
Produktions- und Verteilungsbedingungen in der Privatwirt-
schaft regelt der Preismechanismus auf vollkommenen Mirk-
ten die optimale Giitermenge (bei Gewinnmaximierung der
Unternehmen und Nutzenmaximierung der privaten Haus-
halte). Eine gesamtwirtschaftliche Situation, die das Wohl-
fahrtsoptimum gewihrleistet, wird auch als Pareto-Optimum

bezeichnet.

Ventu re Capital

(auf Deutsch: Wagniskapital oder Risikokapital) ist Ka-
pital, das eine Beteiligungsgesellschaft einer Unternehmung
zur Verfiigung stellt. Dieser Beteiligung haftet jedoch regel-
mifig ein gewisses Risiko an, sei es produktbedingt oder der
spezifischen Situation des Unternehmens geschuldet (siche
Finanzierungsphasen). Urspriinglich wurde Venture Capital
iiberwiegend fiir technologiegetriebene Unternehmen bereit-
gestellt, die damit ihr Wachstum finanzierten.

In den letzten Jahren sind jedoch vermehrt auch Beteiligungen
an Unternehmen in Krisensituationen zu verzeichnen. Die Be-
teiligung ist in der Regel zeitlich begrenzt (bis maximal zehn
Jahre) und verzichtet zumeist auf die Stellung von Sicherheiten.
Venture Capital wird in der Literatur iiberwiegend als Teilbe-
reich des Private Equity verstanden, wobei Private Equity auch
noch andere Bereiche wie Mezzanine Capital und Buy-Outs
abdeckt. Beziiglich der Finanzierungsphasen von Venture Ca-
pital wird unterschieden zwischen Seed Stage Capital (insbe-
sondere Startkapital fiir Forschung und Entwicklung), Early
Stage Capital (Aufbau des Unternehmens) und Later Stage
Capital (Wachstum des Unternehmens).

Das Risiko der Beteiligung nimmt im Phasenverlauf ab. Hin-
zuzufiigen wire dann eigentlich noch der —in der Literatur bis-
her nicht kodifizierte — Begriff des Risk Stage Capital, der eine
Kapitalbereitstellung fiir sanierungsbediirftige Unternehmen
— inklusive insolventen Unternehmen — beinhaltet. Das Risiko
der Beteiligung steigt in diesem Falle jedoch wieder signifikant
und dirfte dem Risikoprofil im Seed Stage entsprechen.

Wer hitte ubrigens gedacht, dass der Begrift , Venture Capi-
tal“ aus dem Lateinischen stammt? ,Venture® ist auf ,,adven-
tura“, die ,kommenden Dinge“ (advenire = ankommen) zu-
riickzufiihren, ,capital® ist die ,Haupt“-Summe (caput). Dabei
stammt nicht nur ,venture“ vom lateinischen ,adventura“ ab,
sondern auch ,adventure®. Und so schliefit sich der Kreis mit
einer sehr plastischen Begriffsbestimmung: Venture Capital ist
im eigentlich Sinne — Abenteuerkapital.
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