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Von der Krise zur Insolvenz




VON DER KRISE ZUR INSOLVENZ

KRISENVERLAUF

Underperforming Notleidend
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Werterhalt
Wertsteigerung durch

erfolgreiche
Restrukturierung Stopp des Wertverlustes
durch Distressed M&A

Prozessdauer
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VON DER KRISE ZUR INSOLVENZ - TRANSAKTIONSFORMEN

AUSWEGE AUS DER KRISE

Unternehmen in der Krise

Going Concern Beendigung

Restruktu- Unternehmens(teil)-

: Insolvenzverfahren Mangel an Masse
rierung verkauf

Gesellschatft- Fremdkapital
erinduziert -induziert

S

\ 4

Unternehm- Insolvenz- Ubertragen- Zerschla-

ensfortfuhr- Asset Deal Share Deal
ung

plan (Share de Sanierung
Deal) (Asset Deal)

Distressed M&A
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DAS VORINSOLVENZLICHE SANIERUNGSVERFAHREN

HISTORIE

= Langjahrige Diskussion uber vorinsolvenzliches und vom Insolvenzplan abzugrenzendes Sanierungsverfahren
= EU-Kommission: Gesetzesentwurf angekindigt, der dieses Verfahren wieder aufgreift
= Notwendigkeit und Ausgestaltung des Verfahrens ist nicht abschlielRend geklart

» Verfahren wird vermutlich dennoch kommen

Bis 31.12.1998 01.01.1999 01.03.2012

1. Konkursordnung (KO) und
Vergleichsordnung (VglO)

) 4

Beides abgeschafft
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2. Insolvenzordnung (InsO)

Ansatz eines gerichtlichen Sanierungs-
verfahrens in Gestalt des Insolvenzplans
Sanierung und Erhalt sollen hdheren
Stellenwert als Zerschlagung bekommen
Ubertragende Sanierung weiterhin der
bevorzugte Weg

) 4

daher zusétzlich Einfihrung ESUG

. Gesetz zur Erleichterung der Sanierung

von Unternehmen (ESUG)

Losung fur in die Krise geratene Unter-
nehmen zur fruhzeitigen, ggf. eigen-
bestimmten Sanierung
- Vorlaufige Eigenverwaltung,
§ 270a InsO
- Schutzschirmverfahren,
§ 270b InsO
Problem: Einfihrung der Verfahren in die
InsO
- Ziel der InsO allerdings Glaubiger-
befriedigung, nicht Sanierung
Vorinsolvenzliches  Sanierungsverfahren
fur ESUG diskutiert aber nicht eingefiihrt



DAS VORINSOLVENZLICHE SANIERUNGSVERFAHREN

GRUNDIDEE

Vor-
insolvenzlicher
Sanierungserfolg

Keine
Anfechtbarkeit
. Mehrheitsbe- neuer
schluss und Finanzierungen
gerichtliche
. Maogliche Bestatigung des
Beantragung der Restrukturier-
zeitweisen ungsplans fur alle
Aussetzung von Glaubiger
‘ Kontrolle tber Vollstreckungs- verbindlich
das Unter- maflnahmen
nehmen
verbleibt beim
Schuldner

Einleitung des
vorinsolvenzlichen
Sanierungsver-
fahrens in friher
Phase

Maoglichkeit einer
Insolvenz
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DAS VORINSOLVENZLICHE SANIERUNGSVERFAHREN

ZIELE DES VORINSOLVENZLICHEN SANIERUNGSVERFAHRENS

Empfehlung vom 12.03.2014 der Europaischen Kommission zur Einfihrung eines vorinsolvenzlichen Sanierungsverfahrens und der

Einfuhrung diesbeziglich geeigneter Mal3hahmen binnen eines Jahres.

‘ Gewabhrleistung eines

Restrukturierungs-

rahmens in allen
Landern, der finanziell
angeschlagenen, jedoch

Unterbindung des forum

shoppings wirtschaftlich  bestands-

fahigen Unternehmen die

Starkung des EU- Maoglichkeit  gibt, eine

Binnen- und Kapital- frihzeitige Restruktu-

marktes, indem rechtliche rierung  anzugehen um

Rahmenbedingungen eine  Insolvenz zu
mehr Planungssicherheit vermeiden

bei  grenzuberschreiten-
den Transaktionen ge-
wahrleisten

»praventiver Restruktu-
rierungsrahmen® den ein
Schuldner vor der
Insolvenz in zwingender
Eigenverwaltung nutzen
kann, um weitestgehend
auf3ergerichtlich einen per
Mehrheitsentscheidung

getroffenen Restruktu-
rierungsplan zu verhan-
deln und diesen gegen
eine ablehnende, aber
notwendigerweise zu
beteiligenden Minderheit
gerichtlich durchzusetzen

Ausgerichtet auf Unternehmen mit einer echten Erhaltungsperspektive
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DAS VORINSOLVENZLICHE SANIERUNGSVERFAHREN

Zur Erreichung dieser Ziele sollten folgende Punkte in den nationalen Rechtsordnungen der Mitgliedsstaaten implementiert werden:

\
Die Kontrolle uber das Unternehmen obliegt weiterhin dem Unternehmen, unterstitzt durch einen Mediator und beaufsichtigt durch
einen Beauftragten.

\\
Die fruhzeitige, rasche und kostengtinstige Umstrukturierung finanziell angeschlagener Unternehmen vor Einleitung eines
férmlichen Insolvenzverfahrens wird erleichtert, um die Abwicklung zu vermeiden.

Schuldnern wird die Umstrukturierung ihres Unternehmens ohne obligatorische Er6ffnung eines férmlichen Verfahrens vor
Gericht erlaubt.

\.
|
Besicherten und ungesicherten Glaubigern wird die Durchsetzung ihrer Anspriche fir die Dauer von bis zu vier Monaten
versagt.
|

Die Annahme eines Restrukturierungsplans wird erleichtert, wobei die Interessen der Schuldner und der Glaubiger
bericksichtigt werden, um die Chancen zum Erhalt lebensfahiger Unternehmen zu verbessern.
l

‘ Mdogliche Insolvenzantragspflichten werden fir die Verfahrensdauer ausgesetzt.

VA
Neue Finanzierungsmoglichkeiten, die fir die Umsetzung eines Restrukturierungsplans erforderlich sind, sollen nicht als
glaubigerbenachteiligende anfechtbare, nichtige oder relativ unwirksame Rechtshandlung eingestuft werden kénnen.

4

30.09.2015: Mitteilung des européischen Parlaments, dass Mitgliedsstaaten Empfehlung nur teilweise oder auch gar nicht aufgenommen
haben

» Folge: Ankindigung der Kommission dem Parlament im 4. Quartal einen Legislativentwurf Uber Unternehmensinsolvenzen vorzulegen,
der Bestimmungen zur friihen Restrukturierung aufweist (fraglich, ob Richtlinie oder Verordnung)

s Quelle: Vgl. Empfehlung der Kommission, 12.3.2014, C(2014) 1500; Herbst, Schiller: vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren.
A _Avin 9«1‘04«1_ gl Empiehiung (2014) .
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DAS VORINSOLVENZLICHE SANIERUNGSVERFAHREN

ANTRAGSVORAUSSETZUNGEN NACH EMPFEHLUNG DES VID

= Das vorinsolvenzliche Sanierungsverfahren setzt eine Abgrenzung zu den bereits vorhanden Verfahren voraus

Das Positionspapier
des Verbands der
Insolvenzverwalter
Deutschlands (VID)
sieht vor, dass der

Schuldner
sanierungsbedurftig
und

sanierungswdrdig ist.

Dies setzt voraus,
dass...
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... er sich noch nicht in einer Situation materieller Insolvenz (88 17, 19 InsO) befindet und nachweisen kann,
dass er noch mindestens sechs Monate zahlungsfahig sein kann (Nachweis erfolgt durch eine aus der
aktuellen Buchfiihrung abgeleitete Liquiditatsrechnung); in diesem Fall wird eine positive Fortflihrungsprognose
vermutet, solange das Verfahren mit Aussicht auf Erfolg betrieben wird.

... der Schuldner sich in wirtschaftlichen Schwierigkeiten befindet, die kurz- bis mittelfristig geeignet sind, den
Bestand des Unternehmens zu geféhrden.

... die laufende Buchfihrungs- und Bilanzierungspflicht ordnungsgemalf erfillt sind (Sanierungswiurdigkeit)
und bei denen keine Zahlungsrickstande gegentiber dem Fiskus oder Sozialversicherungstragern bestehen.

. aktuell keine ZwangsvollstreckungsmalRnahmen jeglicher Art gegeniber dem Schuldner stattfinden
(wirde darauf hinweisen, dass Schuldner fallige und titulierte Verbindlichkeiten nicht bedienen kann und dass
mindestens Zahlungsunfahigkeit droht).
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»DISTRESSED“ UNTERNEHMENSTRANSAKTION VOR ODER IN DER INSOLVENZ?

WAHL DES RICHTIGEN ERWERBSZEITPUNKTS

Erwerb

vor Insolvenzantragstellung
Erwerb

Vermeidung einer negativen  Markt- IRV gL IS (= [VTaYe)
wahrnehmung

Erwerb nach Er6ffnung des
Ebenso wie vor Antragstellung Insolvenzverfahrens

Gefahr:

Bei spaterer Insolvenzantragstellung

Méglichkeit der Insolvenzanfechtung Erwerb zu diesem Zeitpunkt umstritten und

fraglich

> insb.  Anfechtbarkeit  fur o

Rechtsgeschafte in den letzten drei = Vorlaufiger Insolvenzverwalter

Monaten vor Antragstellung hat noch keine Verfligungsbefugnis

- anfechtbar fur die Dauer von -> Bei Bestellung eines schwachen

zehn Jahren bei vorsatzlicher vorlaufigen IVs: Forderungen des Erwerb des

Benachteiligung Erwerbers aus Kaufvertrag sind Geschaftsbetriebs
lediglich ungesicherte Insolvenz- mit gréBtmaoglicher
forderungen Rechtssicherheit

- Arbeitnehmerverbindlichkeiten
gehen vollstandig (inkl. der Alt-
verbindlichkeiten) an Erwerber tber

| Erarbeitung einer DD und Verhandlungen mit vorlaufigem IV >

pL_J'V:‘c\\gJ'l'WUL_ 13



»DISTRESSED“ UNTERNEHMENSTRANSAKTION VOR ODER IN DER INSOLVENZ?

DIE SANIERUNG VOR UND IN DER INSOLVENZ IN DEUTSCHLAND

Fur die Frage, ob die Transaktion vor der Insolvenz oder nach Insolvenz6ffnung erfolgt, gibt es keine allgemeingiltige Lésung, die
Entscheidung hangt von den Umstanden des Einzelfalls ab. Wichtige Kriterien sind:

Vor der Insolvenz In der Insolvenz

Pro ‘ Contra ‘ Pro ‘ Contra ‘
Rechtssicherheit + +
Kaufpreis 1 +
Finanzierung des Neustarts + *
Anfechtungsrisiken bei spaterer Insolvenz 1 +
Offentlichkeitswirkung + +
Bindung von Kern-Mitarbeitern + +
Reputation + +
Angriffsflachen fur Wettbewerber + +
Kunden- und Lieferantenbindung + +

DLJ'V"‘\\Q foue 14






M&A-PROZESSE VOR DER INSOLVENZ

BETEILIGTE PARTEIEN IM STRUKTURIERTEN M&A-PROZESS

Anwalt des

@ Verkaufers
Lieferanten M&A
Berater

Anwalt des

Mitarbeiter

Eigentimer

[Aktionare

Kaufers
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M&A-PROZESSE VOR DER INSOLVENZ

Kundigungen

Keine haftungsrechtlichen
Vorteile

ALJ'VJ'% o

» Ggf. Fortfihrung des Unternehmens ohne Verkauf
» Kein fester Zeitrahmen zum Verkauf vorgegeben

» Kaufpreis fiur ,gesunde” Unternehmen héher

» Wahl des Kaufers mdglich
* kein Verkauf an unerwiinschte Kaufer

* grundsatzlich kein Verlust von wertvollen Mitarbeitern an Wettbewerber

» Keine Kiundigungen samtlicher Vertrage durch Insolvenzverwalter moglich

» Samtliche Verbindlichkeiten gehen auf Erwerber tGber
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M&A-PROZESSE VOR DER INSOLVENZ

+ Ubernahmerisiko, dass die erwiinschten Synergieeffekte ausbleiben

* kein Reputationsverlust des Zielunternehmens aufgrund Insolvenz

* normalerweisel kein Verlust wertvoller Mitarbeiter und Kunden

» Kauf eines in sich funktionierenden Unternehmens erhéht Chance auf Synergieeffekte

» Kaufpreis hoher als bei Distressed M&A

Kaufpreis L . .
P » wird im Bieterverfahren weiter angehoben

* grds. keine Notwendigkeit eines kurzfristigen Verkaufs

Langerer Verkaufsprozess .
g P * langfristiger Prozess

Keine ,,vereinfachte“ Kiindigung
bestehender Vertrage

* Eintritt in Vertragsverhaltnisse des Zielunternehmens

ALJ'VJ'% o
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M&A-PROZESSE VOR DER INSOLVENZ

DER STRATEGISCHE M&A VERKAUFSPROZESS

Vorbereitung

Prozessphase

| Zu diskutieren

6 —8 Wochen

4 — 8 Wochen

6 — 8 Wochen

Vorbereitung

= Ziele der Eigentumer
formulieren

= Strategische Alternativen
beurteilen

= Unternehmensanalyse

= Teaser und Informations-
memorandum erstellen

= Erstellung der Kauferliste

= Einigung Uber die
Transaktionsstrategie

bl\ﬂ‘“g o

Ansprache

Indikative
Angebote

Ansprache Kaufer /
Investoren

Vertraulichkeitsvereinbarung

Versendung des
Informationsmemorandums

Einholen und Beurteilen der
indikativen Angebote

Auswabhl der geeigneten
Kandidaten

Vorbereitung von
Datenraum und
Managementprasentation

Verhandlungen

Bindende
Angebote

= Managementprasentation /
Betriebsbesichtigung

= Pre Due Diligence
(Kaufpriifung)

= Erste Verhandlungen

= Vorlaufige Strukturierung
der Transaktion

= Bindende® Angebote
einholen und beurteilen

Bieterwettbewerb

Finalisierung

Abschluss

= Final Due Diligence
durchfiihren

= Kaufvertrag abschlieRend
verhandeln

= Unterzeichnung des
Vertrags (Signing)

= Ggf. Kartellamtsanmeldung

= Kaufpreiszahlung (Closing)

Exklusivitat

DR. ANDRE SCHROER
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M&A-PROZESSE IN DER INSOLVENZ

BETEILIGTE PARTEIEN IM DISTRESSED M&A-PROZESS

ﬁL_J'Vl'Lg o

Absonder-
ungsberech-
tigte
Sicherungs-
glaubiger

Insolvenz-
VEIWEIE

Aussonder-
ungsberech-
tigte
Sicherungs-
glaubiger

Insolvenz-
schuldner

Insolvenz-
glaubiger

Lieferanten

Insolvenz-
gericht

Vorlaufiger
Insolvenz-
verwalter

Berater des
Kaufers

Distressed
M&A
Berater
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M&A-PROZESSE IN DER INSOLVENZ

 Verkaufsstruktur im Asset Deal ermdglicht vereinfachten Verkauf der Assets

» Unternehmensverkauf als letzte Chance innerhalb weniger Wochen
* Enger Zeitrahmen verringert Chancen auf Erwerberfindung

Kurzer M&A-Prozess

* auch Verkauf an unerwinschte Erwerber

Keine E b hl s : .
eine Srwerberwa * Orientierung an Glaubigerbefriedigung

* Verlust wertvoller Mitarbeiter und Kunden an Wettbewerber

Kaufpreis J » geringer Kaufpreis; Liquidationsgrenze
Mitarbeiter und Kunden J

ALJ'VJ'% o
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M&A-PROZESSE IN DER INSOLVENZ

Bieterverfahren

Arbeitnehmerbelange/

Glaubigerausschuss

Reputation

ALJ'VJ'% o

« lastenfreie Ubertragung der Vermdgensgegenstande, giinstiger Erwerb der Vermogenswerte;
ggf. Debt-to-Equity-Swap
+ Ubertragbarkeit von Patenten, Marken, Gebrauchsmustern und der Firma i.e.S.

» Ggf. Zuriickbehalten und Entlastung des Erwerbers von Vertragen durch IV
* Vereinfachte Kindigungen der Arbeitnehmer durch IV

* Entstehung nach Er6ffnung: ggf. vor Unternehmenserwerb erfolgte Lieferung durch IV
beglichen

* Entstehung vor Erdffnung: tblicherweise Bewertung mit sehr niedrigem Wert

* 8 75 Abs. 2 AO: Erwerber haftet nicht fir Steuern

* § 25 Abs. 2 HGB: Erwerber muss bestehende VBKs nicht tibernehmen und haftet nicht fir
Verbindlichkeiten, die vor Ergffnung der Insolvenz begrindet wurden

» Gunstiger Kaufpreis wird eventuell durch Mitbieter angehoben; ,,Bieterwettbewerb*
* Mindestkaufpreis sollte dem Zerschlagungswert des Unternehmens entsprechen

» Zustimmung des Glaubigerausschusses bzw. der —-versammlung bendtigt
 Bertcksichtigung der Arbeitnehmerbelange als Auswahlkriterium

* Kundenstamm wendet sich aufgrund Insolvenz anderen Geschéaftspartnern zu
« wichtige AN wechseln zur Konkurrenz
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M&A-PROZESSE IN DER INSOLVENZ

DER STRATEGISCHE DISTRESSED M&A-VERKAUFSPROZESS

Vorbereitung

Prozessphase

| Zu diskutieren

1-3 Wochen

1 -3 Wochen

1 -3 Wochen

Vorbereitung

= Strategische Alternativen
beurteilen

= Unternehmensanalyse

= Teaser und kurzes
Informationsmemorandum
erstellen

= Erstellung der Kauferliste

= Einigung Uber die
Transaktionsstrategie

bIVI‘Lg o

Ansprache

Indikative
Angebote

Ansprache Kaufer /
Investoren

Vertraulichkeitsvereinbarung

Versendung des
Informationsmemorandums

Einholen und Beurteilen der
indikativen Angebote

Vorbereitung von
Datenraum und
Managementprasentation

Verhandlungen

Bindende
Angebote

= Managementprasentation /
Betriebsbesichtigung

= Pre Due Diligence
(Kaufpriifung)

= Erste Verhandlungen

= Vorlaufige Strukturierung
der Transaktion

= Bindende® Angebote
einholen und beurteilen

Breites Auktionsverfahren

Finalisierung

Abschluss

= Final Due Diligence
durchfiihren

= Kaufvertrag abschlieRend
verhandeln

= Unterzeichnung des
Vertrags (Signing)

= Ggf. Kartellamtsanmeldung

= Kaufpreiszahlung (Closing)

Exklusivitat

DR. ANDRE SCHROER
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Einfluss

AUSWIRKUNGEN EINES VORINSOLVENZLICHEN SANIERUNGSVERFAHRENS AUF M&A-PROZESSE

VERHALTNIS DER KONTRAKT- ZU RESIDUALEINKOMMENSBEZIEHERN IM KRISENVERLAUF

Risiko

Healthy

Verzichtserklarungen,
Rangrucktritte, Stand
Still, Moratorien,
Stundungen

Vorinsolvenzliches
Sanierungsverfahren

ESUG
Eigenverwaltung

Regelinsolvenz
Residualeinkommensbezieher

*Liquidation umfasst auch die VerauRerung des Unternehmens im Wege der Ubertragenden Sanierung (VID Positionspapier)

ssnyuIg
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AUSWIRKUNGEN EINES VORINSOLVENZLICHEN SANIERUNGSVERFAHRENS AUF M&A-PROZESSE

CHARAKTERISTIKA EINER PLAIN VANILLA UND DISTRESSED M&A-TRANSAKTION

Plain Vanilla M&A

+

Shareholder Value

Transaktionssicherheit

Handlungsfreiheit

Auftraggeberwechsel

4

y

“,..f\"/orinsolvenzliches Sanierungsverfahren

[
D e e aaa o

Distressed M&A
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AUSWIRKUNGEN EINES VORINSOLVENZLICHEN SANIERUNGSVERFAHRENS AUF M&A-PROZESSE

BETEILIGTE PARTEIEN IM VORINSOLVENZLICHEN SANIERUNGSPROZESS

Lieferanten

Anwalt des

Kaufers
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Anwalt des Beauf-
Verkaufers tragter

Banken
Mitarbeiter

M&A Absonder-
Berater ungsberech-
tigte
Sicherungs-
glaubiger

Insolvenz-
VEIWEIE

Eigentiimer
/Aktionare

Aussonder-
ungsberech-
tigte
Sicherungs-
glaubiger

Insolvenz-
schuldner

Insolvenz-
gericht

Vorlaufiger
Insolvenz-
verwalter

Insolvenz-
glaubiger

Berater des

Lieferanten Kaufers

Distressed
M&A
Berater
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AUSWIRKUNGEN EINES VORINSOLVENZLICHEN SANIERUNGSVERFAHRENS AUF M&A-PROZESSE

ZUSAMMENFASSUNG

Zusammenfassung
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Ausgestaltung des vorinsolvenzlichen Sanierungsverfahrens derzeit unklar.

Verkaufe vor und in der Insolvenz bergen sowohl Vor- als auch Nachteile.

Mit Verscharfung der Krise...

... Steigt das Risiko der Fremdkapitalgeber ihr Kapital nicht zuruickzuerhalten.
... geht der Handlungsspielraum der Eigenkapitalgeber auf die Fremdkapitalgeber tber.

Fraglich, warum Fremdkapitalgeber das Risiko eines vorinsolvenzlichen Sanierungsverfahrens inklusive der
Aussetzung von ZwangsvollstreckungsmalRnahmen eingehen sollten, obwohl eine Insolvenz nicht
ausgeschlossen werden kann.

Vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren fligt sich zwischen Charakteristika einer Plain Vanilla und
Distressed M&A-Transaktion ein; statt genauer Zuweisung der Transaktionssicherheit, Handlungsfreiheit und
des Shareholder Values kommt es zu einem ,,herumschwimmen®.

Eine Vielzahl von Beteiligten fuhrt zu einer Erhdhung der Komplexitat in an sich schon komplexen M&A-
Situationen — hier ist insbesondere eine eindeutige Prinzipal-Agenten Beziehung essentiell fur das Gelingen
eines erfolgreichen Investorenprozesses.
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