Insolvenzmasse gestarkt,

Arbeitsplatze erhalten
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Insolvenz trotz wachsendem Markt: Das gestiegene
Umweltbewusstsein und neue gesetzliche Regelungen
fihrten in den vergangenen Jahren zu deutlichem
Wachstum beim Rohstoff-Recycling. So diirfen ab 2005
bestimmte Reststoffe nicht mehr auf Deponien verbracht,
sondern missen recycelt oder thermisch verwertet wer-
den. Hierzu zahlen auch Alt-Teppichbdden.

In dieser Entwicklung sah die Polyamid 2000 AG in
Premnitz, Havelland, ihre Chance: Die Gesellschaft hatte
1998 mit Fordermitteln eine Recyclinganlage fiir Teppich-
boden errichtet; sie produzierte daraus hochwertiges
Polyamid. Investitionsvolumen gesamt: € 200 Mio.
Allerdings war es nicht gelungen, eine wirtschaftlich
tragfahige Produktion sicherzustellen. Das bislang
unerprobte Recyclingverfahren erwies sich als technisch
zu aufwandig und sehr kostenintensiv. Auch mussten
polyamidhaltige Alt-Teppichbéden teuer aus den USA
zugekauft werden, weil der europaische Markt nicht
ausreichte. Schlie3lich wurde die Insolvenz unabwendbar.

Insolvenzverwalter fiihrt fort: Zum Zeitpunkt der
Insolvenz laufen monatliche Verluste von ca. € 2 Mio.
auf. Zwar gelingt es dem Insolvenzverwalter, die Anlage
noch einige Monate weiterzubetreiben; da sich jedoch
so schnell kein geeigneter Ubernehmer findet, muss sie
schlieBlich zunachst stillgelegt werden. Nur die Abfall-
verbrennungsanlage kann durch Verpachtung an das
benachbarte Kraftwerk weiterbetrieben werden.
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Concentro soll verkaufen: Kurz nach Insolvenzeréffnung
melden sich viele Kaufinteressenten, springen jedoch
alle wieder ab. Im April 2004 erteilt der Insolvenzverwalter
Concentro das Verkaufsmandat. Schon die erste
Bestandsaufnahme zeigt die volle Komplexitat des Falls:

>> Die malRgeschneiderte Anlage kann nur zur Verwer-
tung von Alt-Teppichbdden verwendet werden;
eine anderweitige Nutzung als Komplettanlage
ist ausgeschlossen.

>> Das Teppichboden-Recycling ist jedoch wegen der
technischen Konzeption der Anlage nicht wirtschaft-
lich.

>> Als Einzelanlagen haben die Bereiche Wertstoff-
trennung, Abfallverbrennung und Chemieanlage
jeweils unterkritische Gro3en.

>> Es gibt fur die Einzelanlagen zudem keine eigenen
Zulassungen durch die Umweltbehdrden, die
Rechtslage ist ungeklart.

>> Die zentrale Rolle der Betreiberin des Kraftwerks
hatte bereits mehrfach zum Abbruch von
Verkaufsverhandlungen gefiihrt. Ohne deren
Energielieferungen und Dampfabnahme ist der
Standort nicht zu betreiben; diese Abhangigkeit
schreckte viele Investoren ab.

Internationaler Wettlauf gegen die Zeit: Wichtigste
Aufgabe — neben dem Erhalt von Arbeitsplatzen - ist es,
durch den Verkauf der Anlage einen hoheren Erlds als
bei einer Zerschlagung und Versteigerung zu erzielen.
Die Verkaufsstrategie der Concentro beruht auf einer
Dreiteilung der Kaufersuche fiir die Bereiche Recycling,
Mullverbrennung und Chemie. Nach einer weltweiten
Recherche entsteht eine ,,Long List” mit Giber 150 poten-
ziellen Investoren aus Europa, Asien und den USA.
Parallel dazu wird der Datenraum des Unternehmens
gesichtet und aufbereitet.

Im Mai 2004 werden mit ca. 15 Unternehmen Verkaufsge-
sprache aufgenommen. Dabei erweisen sich die vielfalti-
gen Problemfelder immer wieder als hinderlich: Zum
Beispiel schreckt die unterkritische Jahresleistung der
Chemieanlage von ca. 10.000 Tonnen Polyamid viele
Interessenten zunachst einmal ab. Mit jedem potenziellen
Investor fiir die Einzelanlagen muss friihzeitig ein indivi-
duelles Konzept entwickelt werden, wie die Anlage im
jeweiligen Unternehmensverbund sinnvoll weiterbetrie-
ben werden kann. Die Kraftwerksbetreiberin blockt bei
der Preisverhandlung fir die zwingend notwendige
Prozessenergie und legt selbst ein nicht akzeptables
Kaufangebot vor. Auch die unklare umweltbehordliche
Genehmigungslage veranlasst vor allem Konzernunter-
nehmen zum Verhandlungsabbruch.

Zahes Ringen fiithrt zum Erfolg: Im Sommer 2004 spitzt
sich die Lage zu. Zwei konkurrierende Konsortien — eines
um die Kraftwerksbetreiberin, eines um eine Bremer
Investorengruppe — wollen die drei Einzelbereiche (iber-
nehmen. Dabei setzen sie auf denselben Partner fiir den
Kernbestandteil Chemieanlage; hier ist nur ein Interessent
librig geblieben. Diesen Wettbewerb erschwert ein recht-
lich unwirksames Vorkaufsrecht der Kraftwerksbetreibe-
rin auf die Anlage; dabei liegt ihr Angebot niedriger als
das der Konkurrenz. Es entsteht eine Pattsituation.

Erst die Anfechtung des Vorkaufsrechtes und eine vier-
wochige Exklusivitat in den Verhandlungen mit dem
Bremer Konsortium fiihren wieder zu echtem Wettbe-
werb. SchlieBlich macht im September 2004 das
Konsortium um einen belgischen Chemiekonzern,
zwei deutsche Recyclingunternehmen sowie die Kraft-
werksbetreiberin das Rennen. Entscheidend sind das
bessere Konzept und das durch den gemeinsamen
Verhandlungserfolg von Insolvenzverwalter und
Concentro deutlich aufgestockte Angebot.

100 neue Jobs: Concentro konnte gemeinsam mit dem
Insolvenzverwalter eine verfahrene und wenig aussichts-
reiche Situation konstruktiv zu einer Losung fiihren. Die
Insolvenzmasse erhielt durch den Kaufpreis einen erheb-
lich hoheren Beitrag als durch eine Zerschlagung.
Eigentlicher Gewinner ist jedoch der Standort:

In einer Region, die durch Insolvenzen, Fehlinvestments
und massive infrastrukturelle Nachteile gepragt ist, wer-
den zunachst mehr als 100 neue Stellen geschaffen.
Und durch geplante Erweiterungsinvestitionen konnen
nochmals zusatzlich Jobs entstehen.




Wissen

neue Spezies von Investoren verandert den Markt

Kauf und Verkauf von Unternehmen in akuten Schwierig-
keiten oder in Insolvenzsituationen unterscheiden sich
mafgeblich von Transaktionen unter anderen Ausgangs-
bedingungen. Dieses Betatigungsfeld wurde von etablier-
ten M&A-Beratungsgesellschaften und Investment-
banken lange nicht favorisiert. Griinde dafiir sind die
geringere Verhandlungsmacht gegeniiber potenziellen
Ubernehmern, hohe Komplexitit bei internationaler
Kaufersuche und Due Diligence sowie deutlich geringe-
re Transaktionserldse als bei Projekten ohne akute
Krisensituation.

Dieser Bereich gewinnt jedoch bei fast 40.000 erwarteten
Firmeninsolvenzen im laufenden Jahr und € 200-300 Mrd.
Not leidenden Krediten an Bedeutung. Zusatzlich beein-
flussen spezialisierte Investoren — so genannte ,Oppor-
tunity-Fonds” — den Markt. Der Fokus dieser meist US-
amerikanischen Fondsgesellschaften liegt auf dem
Aufkauf sowie der Sanierung und Verwertung von Krisen-
unternehmen und Problemkrediten. 2004 haben deut-
sche Banken Kredite mit einem Volumen von mehr als
€ 10 Mrd. an Investoren wie Lone Star, Cerberus oder
Apollo verkauft; 2005 erwartet der Markt bereits ein
Volumen von € 15-20 Mrd.

Die Begleitung dieser Transaktionen ist flir die grof3en
Wirtschaftspriifungsgesellschaften und Investment-
banken lukrativ. Jedoch wird die anschlieBende Unter-
stlitzung bei Sanierung und Verwertung von Krisenunter-
nehmen die eigentliche Herausforderung sein. Die Ablaufe
werden sich deutlich verandern und mit ihnen das
Anforderungsprofil fur spezialisierte Dienstleister. Waren
es bisher die Kreditinstitute, die die Sanierung und Ver-
wertung durchfiihrten, wird diese Aufgabe zukiinftig

durch die Investmentgesellschaften ibernommen. Und
auf Beratungsseite rlickt — nachdem sich Beratungen
bisher oft auf die Erstellung von Gutachten bei grof3en
Sanierungen konzentriert haben — durch den Aufkauf
der Kreditportfolios die operative Umsetzung bei mittel-
standischen Unternehmen in den Vordergrund. Hier setzt
gerade die Begleitung von M&A-Transaktionen breites
Know-how in unterschiedlichen Disziplinen voraus, z.B.:

>> Kenntnisse des deutschen Gesellschafts-,
Arbeits- und Insolvenzrechtes

>> tiefgehende operative Erfahrung bei
Restrukturierung und Sanierung

>> Erfahrung in der Ubernahme von operativer
Verantwortung und Organschaft, um Sanierungs-
mafnahmen vor der Transaktion durchzusetzen

>> Bereitschaft zur erfolgsabhangigen Honorierung

>> Branchenkenntnis und internationales Netzwerk
bei der Investorensuche

Dienstleister werden sich nicht mehr auf die wenigen
lukrativen GroRBsanierungen konzentrieren konnen. Die
Fondsgesellschaften nehmen schneller verwertbare Félle
wie auch langwierigere Projekte bei mittleren und kleine-
ren Unternehmen in die Portfolios. Als Partner werden
nur solche in Frage kommen, die auch bereit sind,
hartere Nisse” zu knacken.

Mehr Uber unsere langjahrige Expertise und unsere
Leistungen im Umgang mit Unternehmenskrisen und Not
leidenden Krediten erfahren Sie von Dr. Stefan Hamm,
Fon (0)89-38 84 97-0, hamm®@concentro.de

>> Concentro Berlin
Joachimstaler Stral3e 15
10719 Berlin

T +49-30-886143-80

F +49-30-886143-81
berlin@concentro.de

www.concentro.de

>> Concentro Miinchen
Kaulbachstral3e 36

80539 Miinchen

T +49-89-388497-0

F +49-89-388497-50
muenchen@concentro.de

>> Concentro Niirnberg
Neumeyerstral3e 48
90411 Nirnberg

T +49-911-59724-7700

F +49-911-569724-7711
nuernberg@concentro.de
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Flexibler als
die GrofSen und dabei umsetzungs-
und erfolgsorientiert, erfahren,
international tatig, personlich.

Unser Fokus liegt auf Restrukturierungs- und M &A-Dienstleistungen
fir Unternehmen, Banken und Private Equity. Wir agieren regelmaRdig
in unternehmerischen Sondersituationen, aber auch praventiv,

immer unter hohem Erfolgsdruck. Dabei wird jedes Projekt von einem
Concentro Partner gefiihrt. Auch das tragt zur Kontinuitat bei und
garantiert die rasche Erarbeitung von Losungen, die zeitnah umzusetzen
und in ihrer Wirkung nachhaltig sind.
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>> Editorial

Werte Leserin, werter Leser,

als Spezialisten flir Restrukturie-
rungs- und M&A-Dienstleistungen
arbeiten wir oft in unternehmeri-
schen Ausnahmesituationen und
unter hohem Handlungsdruck.
Dabei geht es immer wieder um
existenzgefahrdende Unter-
nehmenskrisen.

Lesen Sie im Report tiber den
erfolgreichen Verkauf eines insol-
venten Recycling-Unternehmens.
Nach detaillierten Analysen, der
Entwicklung einer komplexen
Verkaufsstrategie und langwieri-
gen Verhandlungen konnte die
Concentro mafR3geblich dazu bei-
tragen, den Standort zu erhalten.

>> Innenseiten:
Zahe Verhandlungen
retten Recycler

Lesen Sie ein Beispiel aus der Praxis, wie kreative
Ideen und konsequentes Vorgehen zum Erfolg fiihren.

Dr. Stefan Hamm, Partner

www.concentro.de




