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PRAAMBEL

. Soweit dieses Diskussionspapier Informationen zu rechtlichen und steuerlichen Fragen enthalt, kdnnen diese
nur als Hinweise fir Gesprache mit den jeweiligen standesrechtlich legitimierten Beratern gesehen werden.
Fur rechtliche und steuerliche Sachverhalte tibernehmen wir keine Gewéahr.
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AUSGANGSSI TUATION

In schwierigen konjunkturellen Zeiten kann sich kein Unternehmen mehr davon freisprechen, nicht auch
unrentable Geschéftsfelder im Portfolio zu haben.

In dem Mal3e wie sich Marktgegebenheiten immer schneller verandern, missen erfolgreiche Unternehmen
proaktiv reagieren.

Dazu gehdrt naturgemald auch der Verkauf unrentabler Geschéftseinheiten bzw. Gesellschaften. Wenn durch
eigene Anstrengungen keine Chance mehr auf Wertsteigerung vorhanden ist, muss der entsprechende
Geschéftsbereich so schnell wie moglich abgegeben werden und die im Unternehmen vorhandenen
Ressourcen auf rentable Geschéfte gelenkt werden.

Umgekehrt bietet der Kauf von Unternehmen in Krisensituationen die Chance, zu giinstigen Konditionen an
Markt- und Branchenkonsolidierungen aktiv zu partizipieren.

Der Erwerb und der Verkauf von Unternehmen in der Kriseist zum Instrument der strategischen
Unternehmensfiihrung geworden. Erfolgrei che Unternehmen nutzen die wirtschaftlich schwierigen Zeiten, um
Chancen zu nutzen und sich fur die Zukunft zu risten.

Das vorliegende White Paper , Distressed M&A* von Allert & Co. gibt einen Uberblick tber die
Besonderheiten beim Kauf und Verkauf von krisenbehafteten Unternehmen.
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AUSGANGSSI TUATION

Distressed-M&A ist ein zlgiger Verkaufsprozess, der Transaktions- und Restrukturierungs-K now-how,
voraussetzt. Von Bedeutung ist dabei die Fahigkeit, Situationen und Interessen schnell und richtig
einzuschétzen.

M& A-Transaktionen beanspruchen Ublicherweise einen Zeitraum von mindestens sechs bis neun Monaten. In
Krisensituationen dagegen muss der M& A-Prozess haufig innerhalb von sechs bis zwolf Wochen abgewickelt
werden.

Aus Sicht des Verkaufers zielt der Distressed M& A-Prozess darauf ab, den Bestand des Unternehmens und
seine Vermogenswerte zu sichern sowie den Verkaufserl6s fUr die bisherigen Eigentimer zu maximieren.
Diese Ziele sind nur realisierbar, wenn die Transaktion noch vor einer Insolvenz zum Anschluss kommit.

Aus Sicht des Kéufers, der auf das Bewdltigen von Krisen speziaisiert ist und Uber geeignete
Managementkapazitéten verflgt und diese kurzfristig mobilisieren kann, bietet der Distressed-M & A-Prozess
erhebliche Chancen, Werte zu schaffen bzw. zu steigern.

Das operative Management des Krisenunternehmens muss sich weiter auf das operative Geschéft
konzentrieren kdnnen, um eine Verscharfung der Krisensituation zu vermeiden. Erfahrene Berater kénnen den
Transaktionsprozess erfolgreich durchfiihren und bis zum Abschluss begleiten. Dabel missen auch die
Haftungsrisiken fir das Management und die bisherigen Investoren aus einer (drohenden) Insolvenz
abgewogen und entsprechende juristische Unterstiitzung eingebunden werden.

Darlber hinaus bietet der Erwerb eines Unternehmens, welches bereits Antrag auf Eréffnung des
Insolvenzverfahren gestellt hat Gestaltungsmoglichkeiten, die fir einen fachkundigen Kaufer erhebliche
Wertstel gerungschancen bietet.




Ausgangssituation

DAS U-KURVEN-PHANOMEN

. Fast alle Branchen
weisen das sog. U-
Kurven-Phénomen auf.
Danach erzielen die
Unternehmen einer
Branche einen
ansprechenden Return-
on-investment, die
entweder einen kleinen
relativen Marktanteil
haben und digjenigen,
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deren Marktanteil im
Vergleich zu den
Wettbewerbern gro3ist.

. M & A-Transaktionen,
sowohl auf Kauf- als
auch auf Verkaufssaite,
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Ausgangssituation

DAS U-KURVEN-PHANOMEN

Strategische Stof3richtungen
von Distressed M& A
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Unter nehmenskrisen

RESTRUKTURIERUNGSMARNAHMEN /
FINANCIAL ENGINEERING

Bilanz

*Desinvestments
*Grundstiicke *Venture Capital
*Maschinen *MBO

*Patente, Rechte
*Sale and Lease back

Forderungen
Effektives Forderungsmanagement
Factoring

*Schuldiibernahme (durch Gesell schafter)
ePatriarisches Darlehen
*Debt-Equity-Swap
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Unternehmensbewertung in der Krise

UBERSICHT ZU DEN BEWERTUNGSMETHODEN

. Je schwerer die Krise, desto grof3er ist der Verlust an Unternehmenswert. Die Wertverni chtung beschleunigt
sich, je mehr sich ein Unternehmen einer Existenz bedrohenden Lage und schliefdlich der Insolvenz néhert.

. Zentrales Problem bel M& A-Aktivitdten in Krisenzeiten ist das Ermitteln des Transaktionspreises. Dasich
der Wert eines Unternehmens an den kinftigen Ertragsaussichten bemisst, wird es gerade in Krisenphasen
einem Investor schwer fallen, an positive Planungen zu glauben. Deshalb werden in Turn-Around-Situationen
teilwei se erhebliche Risikoabschlage berticksichtigt. Bei der Wertermittlung sind insbesondere zwei Fragen
zu kléren:

— Inwelchen Ausmal3 hat eine nicht optimale Kapitalstruktur die Geschéftstétigkeit beeinflusst?

—  Weélcher Zeit- und Kostenaufwand ist mit der Sanierung des Unternehmens verbunden?

Erganzt durch vergleichbare Zentraler Ansatz: Ergénzt durch vergleichbare
borsennotierte Unternehmen: *Discounted Cash-Flow-Verfahren Transaktionen:

Faktor (Multiplikator) von: *Bewertung zukiinftiger Cash-flows Faktor (Multiplikator) von:
*EBIT *Abzinsung durch gewichtete *EBIT

*EBITDA (riskoadaguate) Kapitalkosten *EBITDA

*Umsatz *Endwert durch sog. ewige Rente *Umsatz

Problemfelder: Problemfelder: Problemfelder:

*Begrenzte Anzahl von *Realistische Planannahmen *Begrenzte Anzahl vergleichbarer
Vergleichsunternehmen «Sengitivitéten (Ergebniswachstum, Transaktionen

*Verfligbarkeit von Plandaten Diskontierungsfaktor) *Verfugbarkeit von Vertragsinhalten 21




Unternehmensbewertung in der Krise

BESONDERHEITEN

. Die Krise eines Unternehmens | asst sich bereits erkennen, wenn der sog. Normalertrag nicht erwirtschaftet
werden kann.

. Vereinfachende Annahmen (V ollausschittungshypothese) missen bei der Bewertung krisenbehafteter
Unternehmen ersetzt werden.

. Mangels fortschreibungsféhiger V ergangenheitszahl en bedarf die Zukunftsplanung / Sanierungsstrategie einer
grindlicheren Analyse.

E:ke:(l)traetéve Sanierungsstrategie
L HI marII ursacHenangyse
.
Ertrags. < Verén!erung !er Vo“wssc!i]ttungsprémwse
e © Zusammenhang zwischen dem Bewertungsrahmen bei der

5 Zukunftserfolgswertermittlung und der Ertragsschwéche

Sachwert { EIQUIHatI onswert aswertuntergrenze
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Unternehmensbewertung in der Krise

DER NORMALERTRAG
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Grundziige des Insolvenzrechts

GANG DES INSOLVENZVERFAHRENS

2. Oktober 2003 2. Januar 2004 2. April 2004 15. Mai 2004 2. April 200X
| | | | L
I~ ~ - | | |
Unternehmen 3 Monats- Antreg auf Eroffnung des Bericht zur Schluss-
in der Krise zeitraumvor ~ Eroffnung des Insolvenzver- Gléaubigerver- termin
Antragstellung ~ Insolvenzver- fahrens sammlung

fahrens
Erwerb des Unternehmens von...
den Gesellschaftern (Share Deal)

der Gesellschaft (Asset Deal)

dem Insolvenzverwalter (Share Dedl)

der Gesdllschaft mit Zustimmung des vorl.
»Schwachen® Insolvenzverwalters (Asset Deal) oder

dem , starken* vorlaufigen Insolvenzverwalters
dem Insolvenzverwalter (Asset Deal)
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TRANSAKTIONSMOTIVE

. Unrentabl e Geschéftsberei che werden abgestol3en.

. Durch den Verkauf eines Teilbereiches gelingt es, die mit dem Geschéftsbereich verbundenen Fixkosten
abzubauen und damit das Uberl eben des verbleibenden Unternehmen zu sichern.

. Durch das Einbringen eines unrentablen Bereiches z.B. in ein Joint-Venture kdnnen die letzten strategischen
Optionen genutzt werden.

. Durch den Verkauf des gesamten, krisenbehafteten Unternehmens kdnnen weitere negative Auswirkungen auf
diefinanzielle Privatsphére der Gesellschafter vermieden werden.
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VORBEREITENDE MARNAHMEN

. In Krisensituationen ist schnelles Handeln gefragt. Der Zeitdruck entsteht dadurch, dass eine sich
verscharfende Unternehmenskrise die Sanierungsmoglichkeiten einschrankt und die Wahrscheinlichkeit einer
erfolgreichen Sanierung sinkt.

. Der Zeitraum, der fir den Transaktionsprozess zur Verfligung steht, wird von der Uberlebensfahigkeit des
Unternehmens bestimmit. Er ist von der Verflgbarkeit finanzieller Mittel abhéngig, die zur Aufrechterhaltung
des Geschéftsbetriebes notwendig sind. Der kurzfristigen Liquiditatsplanung und —sicherung kommt daher
erhebliche Bedeutung zu.

. Zu Beginn des Prozesses ist es notwendig, Problemfelder und Ursachen fir die Krisensituation sowie das
finanzielle Ausmal3 der finanziellen Schwierigkeiten rasch zu erkennen. Nur dann ist es moglich, den
vorhandenen Zeithorizont, die notwendigen Ressourcen und die Chancen, einen Investor zu finden,
einzuschétzen. Zudem werden im Rahmen dieser Analyse, die Werttreiber des Unternehmens identifiziert,
anhand derer sich das Interesse potenzieller Investoren beurteilen | asst.

. Aufgrund des Zeitdrucks in der Krisensituation mussin der Regel auf das Erstellen eines umfangreichen
Memorandums verzichtet werden. Investoren sollten jedoch zligig Zugang zu wesentlichen
Informationsquellen erhalten, um auf dieser Basis eine Investitionsentschei dung treffen zu konnen. Das kann
z.B. in Form eines verkiirzten Informations-Memorandums, das nur die wesentlichen Eckdaten des
Unternehmens enthalt geschehen. Darliber hinaus sollte jedoch das Stadium der Unternehmenskrise — auch
aus haftungsrechtlichen Griinden — exakt dargestel It werden.

. Das operative Management des Krisenunternehmens muss sich weiter auf das operative Geschaft
konzentrieren kbnnen, um eine Verschéarfung der Krisensituation zu vermeiden.
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S-S de/ Transaktionsprozess

PHASENMODELL BEI NORMALEN UNTERNEHMENS-
TRANSAKTIONEN AUS VERKAUFERSICHT

«Einfulhrende *Auswertung *Festlegung der *Discounted Cash *Personliche +Organisatorische
Gespréche interner und Verkaufsstrategie Flow-Analyse Kontaktaufnahme  Begleitung der
Erhebung aller externer Daten *Einzel- *Ertragswert- sDokumentation ~ Due Diligence
relevanten Daten «Erstellung einer ansprache verfahren der Ergebnisse «Management-
«Erstellung einer s0g. Longlist *Bieter- K apitalmarkt- «Vertraulichkeits-  présentation
Unternehmens- «Auswahl verfahren bewertung erklarung Endgiiltige Auswahl
présentation identifizierter eZusendung der der Investoren
*Marktanayse Investoren Unternehmens- *Moderation der
*Erstellung présentation/ Vertragsver-
einer sog. Memorandum handlungen
shortlist *Auswahl der
abgegebenen
Angebote

*Absichtserklérung

1 = e ——

«Zeitdauer: zwischen 6 Monaten und 1 %2 Jahren
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GEGENUBERSTELLUNG DER PHASENMODELLE BEI
NORMALEN M&A UND DISTRESSED M&A

»SWOT-Analyse*
*Detaillierte Dar-
stellung der aktuellen
Situation und dem
Stadium der Krise

N

der Branche, der unter Nutzung aller  Parteien
vor- und nachge- Medien

lagerten Wert— *Wohl dosierte

schopfungsstufen  Weitergabe der wett-
bewerbsrlevanten
Informationen

an!yse! || | || | !&t|egung !er lnv!oren- ” ll ” ”

oZeitdauer: zwischen 6 und zwolf Wochen

; potentieller Verkauf . Unter nehmens- Vertragsver- Closing
vor ber eitendes | nvestoren erkaufsstrategie bewertung ansprache handlungen
Manahmen
«Zeitdauer: zwischen 6 Monaten und 1 % Jahren
N Investoren SE—_ handlungen
*Erstellung eines eDatenbank-ge- eAnsprache der «Short Due Diligence
Kurzportréts mit stitzte Recherche  strategischenund ~ sKaufpreisverhandlung
der Unternehmen  Finanzinvestoren  mit den involvierten Distressed M& A

36




BUY SIDE

38




Buy side

TRANSAKTIONSMOTIVE

Differenzierung

O
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Abdeckung Kritischer Bereich Abdeckung
von Marktnischen »Stuck in the middle* des Gesamtmarktes
durch Kostenfihrer- durch Kostenfiihrer-
schaft oder schaft oder

Differenzierung
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TRANSAKTIONSMOTIVE

Gunstige Einstiegskonditionen

Sicherung der eigenen Absatzwege oder Beschaffungsguellen

Zukauf von Mérkten oder Marktpositionen aus strategischen Grinden
—  Zentrale Fragen:

* |st der Wettbewerb so intensiv, dass es bei einer Insolvenz des Targets zu sofortigen
Wettbewerbsverschiebungen kommt?

* Rechtfertigt die— mit dem Kauf des Targets vor Insolvenz — aufrechterhal tene Stabilitét des
Wetthewerbs, die rechtlichen Unsicherheiten beim Erwerb eines krisenbehafteten
Unternehmens?

« Kann das Marktpotenzial des Targets bei einer Ubernahme nach der Eréffnung des
Insolvenzverfahrens noch genutzt werden wie vorher?

Restrukturierung einer Branche durch ein finanzkréftiges Unternehmen
Nutzung von Verlustvortrégen zur Reduzierung der Steuerbel astung des Kaufers (schwieriger)
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Buy Sde — Transaktionsmotive

LIEFERANTENMATRIX DER ABNEHMER/
WETTBEWERBSMATRIX

Vor Insolvenz Nach Insolvenz ><
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Buy Sde — Transaktionsmotive

LIEFERANTENMATRIX DER ABNEHMER/
WETTBEWERBSMATRIX

Vor Insolvenz Nach | nsolvenz X
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Buy Sde

TRANSAKTIONSPROZESS

. Extremer Zeitdruck

. Gute Verhandlungsposition

. Vielzahl von Betelligten

. Existenz von haftungsrechtlichen und operativen Risiken

. Andersalsbei ,,normalen* Unternehmenskauf geht es beim Erwerb in der Insolvenz in der Regel nicht darum,
das Unternehmen mit allen darauf bezogenen Rechten und Pflichten zu veréuf3ern und den Erwerber in vollem
Umfang an die Stelle des bisherigen Unternehmenstrégers treten zu lassen. Verpflichtungen will der Erwerber
vielmehr nur insoweit Ubernehmen, a's sieim Rahmen komplexer V ertragsverha tnisse unabl sbar mit den
Aktivaverbunden sind, wie dies z.B. bei |angerfristigen Liefervertragen, Lizenzvertrégen, Pachtvertragen u.a
der Fall ist.
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Quelle:

Menke, Dr. Thomas; ,Der
Erwerb eines Unternehmens
aus der Insolvenz — das Bei-
spiel der tbertragenden
Sanierung*; Betriebs-
Berater 2003

Buy Sde/ Transaktionsprozess

ERWERB VOR EROFFNUNG DES INSOLVENZVERFAHRENS

. Der Erwerb elnes Unternehmens (unmittelbar) vor der Stellung des Antrags auf Eréffnung des
Insolvenzverfahrens durch den Rechtstrager des Unternehmens oder einen Gléaubiger kann as ,, share deal”
oder als, asset deal” strukturiert sein. Werden samtliche Gesellschaftsanteile an dem kurz vor der Insolvenz
stehenden Rechtstrager erworben, Ubernimmt der Erwerber das Unternehmen einschlief3ich der
wirtschaftlichen Schwierigkeiten, die zu der Unternehmenskrise gefiihrt haben. Dies wird der Erwerber beider
Bemessung des Kaufpreises und gegebenenfalls durch besondere vertragliche Vereinbarungen (z.B.
Haftungsfreistellungen fir erkannte, das Unternehmen bedrohende Risiken) mit dem Veréul3erer der
Gesellschaftsanteil e bertlicksichtigen. Ferner kann der Erwerber den Erwerb des Unternehmens davon
abhangig machen, dass auch die Glaubiger des Unternehmens einen Beitrag zur Sanierung leisten (z.B. durch
einen (teilweisen) Forderungsverzicht).

. Bei einem , asset deal” stellen sich andere Probleme. Hier ist der Erwerber grundsétzlich (es se denn, es
besteht eine gesetzlich angeordnete Haftung des Erwerbers fir Verbindlichkeiten des Verauf3erers nach den
88613aBGB, 25 HGB und/oder 75 AO) frei darliber zu entscheiden, ob er nur bestimmte Vermogenswerte
von dem Rechtstrager des Unternehmens erwirbt oder ob er zugleich auch dessen Verbindlichkeiten
Ubernimmt. Das Risiko des Abschlusses eines derartigen Rechtgeschéafts mit einem kurz vor der Insolvenz
stehenden Rechtstrager liegt in der Méglichkeit einer spéateren Anfechtung (88 129 ff. InsO) des
Rechtsgeschéfts durch den Insolvenzverwalter, wenn spéter tatsachlich das Insolvenzverfahren tber das
Vermogen des Rechtstragers er6ffnet wird.
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Quelle:
Rodder/Hotzel/Mueller-Thuns
sUnternehmenskauf/Unter-
nehmensverkauf”, C.H.Beck
2003

Buy Sde/ Transaktionsprozess

ERWERB VOR EROFFNUNG DES INSOLVENZVERFAHRENS

Anfechtbar ist darliber hinaus eine Rechtshandlung, die der Schuldner in den letzten zehn Jahren vor dem
Antrag auf Eréffnung des Insolvenzverfahrens oder nach diesem Antrag mit dem Vorsatz, seine Glaubiger zu
benachteiligen, vorgenommen hat, wenn der andere Tell zurzeit der Handlung den Vorsatz des Schuldners
kannte. Diese Kenntnis wird vermutet, wenn der andere Tell wusste, dass die Zahlungsunfahigkeit des
Schuldners drohte und die Handlung die Glaubiger benachteiligte (8 133 Abs. 1 S. 1 und 2 InsO).

Eine Anfechtung wegen unmittelbar nachteiliger Rechtshandlungen nach § 132 Abs. 1 InsO ist bel Asset Dedl
auch denkbar, wenn der Kaufpreis unangemessen niedrig ist. Dasist bspw. denkbar, wenn der Schuldner die
zu dem Betrieb oder einem Betriebsteil gehtrenden Vermogensgegenstande unter dem V erkehrswert
veraullert, weil er finanziell unter Druck steht. Durch den — gemessen am Verkehrswert — zu niedrigen
Kaupreis wird den Insolvenzglaubigern ein Teil der Haftungsmasse entzogen, so dass sie unmittelbar
benachteiligt werden. Der Kaufpreis fur die durch den Asset Deal erworbenen Vermdgensgegenstande muss
also angemessen sein, d.h. eine gleichwertige Gegenleistung darstellen, um das Risiko der
Insolvenzanfechtung zu vermeiden (vgl. auch § 142 InsO).
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Quelle:
Rodder/Hotzel/Mueller-Thuns
sUnternehmenskauf/Unter-
nehmensverkauf”, C.H.Beck
2003

Buy Sde/ Transaktionsprozess

ERWERB VOR EROFFNUNG DES INSOLVENZVERFAHRENS

. Rechtsfolge einer erfolgreichen Anfechtung

Rechtsfolge einer erfolgreichen Anfechtung ist die Pflicht des Erwerbers, das zur Insolvenzmasse
zuriickzugewdahren , was durch das angefochtene Rechtsgeschéaft verauf3ert worden ist (8143 Abs. 1S. 1
InsO. wird ein Unternehmenskaufvertrag angefochten, so ist das gesamte Unternehmen a's Einheit in
die Masse zurtickzufihren. Zwar ist bei einer erfolgreichen Anfechtung der Insolvenzverwalter
verpflichtet, auch den gezahlten Kaufpreis ,,aus der Insolvenzmasse zu erstatten,, (8144 Abs. 2S. 1
InsO), d.h., der Ruckzahlungsanspruch des Vertragspartners ist Masseforderung. Dies gilt jedoch nur,
sowelt die Masse zu diesem Zeitpunkt noch um ihren Wert bereichert ist. Mit anderen Worten, der
Erwerber trégt das Risiko, dass der von ihm gezahlte Kaufpreis im Zeitpunkt der Rickgewahr des
erworbenen Unternehmens nicht oder nicht mehr vollstandig im Vermdgen des insolventen
Rechtstragers vorhanden ist. In diesem Fall kann der Erwerber seine Anspriiche nur als
Insolvenzgléubiger geltend machen (8 144 Abs. 2 S. InsO).

. Zulassigkeit der Veraufierung des Unternehmens des Schuldners durch den Insolvenzverwalter vor dem
Berichtstermin

Nach der Konzeption des Gesetzes teilt sich das erdffnete Insolvenzverfahren in zwei Abschnitte: einen
ersten Abschnitt bis zum Berichtstermin, in dem der Insolvenzverwalter die Masse sichert und seinen
Bericht an die Glaubigerversammlung vorbereitet, und einen zweiten Abschnitt nach dem
Berichtstermin, in dem der Insolvenzverwalter die Entscheidungen der Glaubigerversammlung umsetzt
und die Masse verwertet.
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sUnternehmenskauf/Unter-
nehmensverkauf”, C.H.Beck
2003
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ERWERB VOR EROFFNUNG DES INSOLVENZVERFAHRENS

. Ablehnung der Erfullung

Ist der Kaufvertrag tber die zu dem Unternehmen gehdrenden V ermdgensgegenstande vor der
Er6ffnung des Insolvenzverfahrens zustande gekommen, aber zum Zeitpunkt seiner Er6ffnung vom
Schuldner und dem Kéaufer nicht (oder nicht vollstandig) erflllt, kann der Insolvenzverwalter insoweit
die Erflllung des Kaufvertrages ablehnen (8103 Abs. 1 und Abs. 2 S. 1 InsO). Der Kéufer lauft hat sich
der Kéufer gleichzeitig dazu verpflichtet, Verbindlichkeiten desVerkaufers— unter Anrechnung auf
den Kaufpreis — zu tGbernehmen, muss der Insolvenzverwalter die Erfullung verweigern, wenn die
Ubernahme der Verbindlichkeiten gegen den Grundsatz der Gleichbehandlung der Insolvenzgl &ubiger
verstofdt. Dasist der Fall, wenn einzelne Glaubiger aufgrund der Schuldiibernahme durch den Kaufer
eine vollstandige Befriedigung ihrer Forderungen erhalten, wahrend ale anderen Glaubiger nur die
Insolvenzquote erhalten.

Etwas anderes gilt jedoch, soweit dem Glaubiger aufgrund eines (Grund-)Pfandrechts oder des
Sicherungsei gentums an einzelnen Vermogensgegenstanden, die Bestandteil des Asset Deals sind, ein
Absonderungsrecht zusteht (849, § 50, 51 InsO) oder er Eigentiimer ist, so dasser ein
Aussonderungsrecht hat (8 47 InsO), Im ersten Falll hat der Glaubiger eine Vorrangstellung, im
zweiten Fall ist er kein Insolvenzglaubiger (8 47 S.1 InsO)

Ist der Glaubiger absonderungsberechtigt, hat er einen Anspruch darauf, aus dem V erdulRerungserl 6s
vorweg befriedigt zu werden. Hat er ein Aussonderungsrecht, kann er die Herausgabe des
Gegenstandes (§ 47 S. 2 InsO) oder - wenn der Gegenstand vor oder nach der Eroffnung des
Insolvenzverfahrens veraul3ert worden ist — Ersatzaussonderung (8 48 S. 1 InsO) verlangen.
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Buy Sde/ Transaktionsprozess

ERWERB VOR EROFFNUNG DES INSOLVENZVERFAHRENS

. Unabhangig von dem Risiko der Insolvenzanfechtung kann den Kéufer bei einem Asset Deal vor der
Er6ffnung des Insolvenzverfahrens die Haftung fur die Verbindlichkeiten des Verkaufers treffen. Grundlage
fur die Haftung des Kéaufers kénnen folgende Regelungen sein:

. - 8§ 25 Abs. 1 HGB bel Fortfiihrung der Firma (Haftung fur sdmtliche Verbindlichkeiten des Verkaufers)

. - 875 Abs. 1 AO bel Erwerb eines Betriebs oder Betriebstells (Haftung des Kéaufers flr die Betriebssteuern
des Verkaufers

. - 8613aAbs. 1 BGB bei Erwerb eines Betriebs- oder Betriebsteils (Eintritt des Kaufersin die Gbergehenden
Arbeitsverhaltnisse mit sémtlichen Rechten und Pflichten; Verbot der Kiindigung der Arbeitsverhaltnisse
wegen des Betriebstibergangs)
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Buy Sde/ Transaktionsprozess

ERWERB VOR EROFFNUNG DES INSOLVENZVERFAHRENS

. Haftungsrechtliche Probleme:
- 8§25HGB

Fortfihrung eines Handl ungsgeschéftes el nes Einzelkaufmanns unter der bisherigen Firma
Haftung mit erworbenem und eigenem Vermogen

§ 25 HGB generell bel Erwerb im Rahmen eines Insolvenzverfahrens nicht anwendbar, da Folge
Unveraul3erbarkeit wére

Bei Erwerb vor Stellung des Insolvenzantrags greift 8 25 HGB ein
Anwendbarkeit bei Erwerb wahrend Insolvenzveréffnungsverfahren
— Gefestigte Rechtssprechung zur KO, dass § 25 HGB eingreift
— Anderung durch InsO?
» Insolvenzeréffnungsverfahren ist umfassender geregelt al's Sequestration
» Kompetenzen des vorlaufigen Verwalters konkret bestimmt
» Aber: Eroffnungsverfahren ist nicht vorlaufig eréffnetes Insolvenzverfahrrens
Anderung der Rechtsprechung wohl nicht zu erwarten
Gestaltungsmadglichkeit
— Haftungsausschluss nach § 25 |1 HGB
— Bei Missbrauch des Haftungssauschluss Anfechtungsmdglichkeit nach 8§ 129 ff InsO

M
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Buy Sde/ Transaktionsprozess

ERWERB VOR EROFFNUNG DES INSOLVENZVERFAHRENS

. 8§75A0
—  Sicherung des gegenstandlichen Zugriffs von Finanzamt auf Vermogen
— Unternehmerwechsel muss vorliegen
—  Ubertragung der wesentlichen Betriebsgrundlagen
—  Haftung nur mit Gbernommenen Vermdégen
— Laut 8 75 AO keine Anwendbarkeit bei Erwerb aus Insolvenzmasse oder im Vollstreckungsverfahren
— Anders beim Erwerb im vorl. Verfahren? 8 75 11 AO entsprechend
— Keine Ausschlussmdglichkeit im Sinne des § 25 1| HGB
. 8§613aBGB
— Bei Verauf3erung vor Insolvenzerdffnung eindeutig anwendbar
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Buy Sde

CHANCEN BEI UBERNAHME INSOLVENTER UNTERNEHMEN:
STAATLICHE FORDERUNG UND OFFENTLICHE MITTEL

Dienstleistungen:

— Beratung
Investitionshilfe
Beteiligungsfonds
Darlehen

Burgschaften
Export-Forderung
Innovations-Forderung FOordermix
—  Existenzgrindung
Quéllen:

— ERP-Mittd (KfW)

—  Deutsche Ausgleichsbank

— GA-Mittel (Gemeinschaftsaufgaben zur
Verbesserung der regiona en Wirtschaft)

— Lénder
—  Burgschaftsbanken
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Buy Sde

EXKURS, UBERTRAGENDE SANIERUNG*

Unternehmenskauf in der Krise

Genehmigungen

einschliefdich geringerer
V erunsicherung der
Lieferanten und Kunden

Geringe Publizitat

Y v
Asset Deal Share Deal (Insolpl.)
! |
v 4 v v
Pro Contra Pro Contra
Keine Ubernahme von Anfechtungsrisiko Aufrechterhatung von Ubernahme des gesamten
Verbindlichkeiten gunstigen Konditionen bzw. || Unternehmens einschlief3lich
Obemahme nur S013aBGB Geschéftsbeziehungen schlechter Betriebsteile,
betriebsnotwendiger Keine Ubernahme von el d Frie ungtinstiger
Assets gunstigen _ Vertragsverhdtnisse
: Vertragsbeziehungen Nutzung steuerlicher Ver- .
Lastenfreier Neuanfang | | (Miete, Bankkonditionen, || lustvortrage unter bestimm- Ubernahme des
’ 1 Insolvenzrisikos
etc.) ten V oraussetzungen )
) maoglich Ubernahme aller
Kein Erhalt von . . . Verbindlichkeiten
bestehenden Keine Negativschlagzeilen

Ubernahme Haftungsrisiko
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STEUERLICHE RAHMENBEDINGUNGEN BEI SANIERUNGEN
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Quelle:

Ernst & Young

»Skript zum n-tv-Beitrag
~Steuern transparent*
2003

Seuerliche Rahmenbedingungen bei Sanierungen

GESELLSCHAFTERDARLEHEN

Der andere Weg, den die Antellseigner wahlen kdnnen, ist die Zufiihrung von Fremdkapital in das
Unternehmen. Dain Krisensituationen in der Regel kein Kreditinstitut und auch sonst kein fremder Dritter
mehr bereit sein wird, dem Unternehmen Liquiditét zur Verfigung zu stellen, kann diese Mittel zuf Gthrung nur
noch Uber die Gewadhrung von Gesellschafterdarlehen bewerkstelligt werden. Wirde man diese Darlehen jetzt
wie jedes andere Fremdkapital behandeln, so waren die Interessen der Glaubiger nicht gewahrt. Im
Insolvenzfall wirden diese Darlehen dann némlich in gleichem Mal3e befriedigt werden wie die der fremden
Glaubiger. Weitere Verluste des Unternehmens gingen dann weiterhin anteilig zu Lasten der fremden
Glaubiger und das durch die Darlehen der Anteilseigner zugefuhrte Kapital wirde nicht vorrangig aufgezehrt.

Steuerliche Einordnung eines an eine Personengesellschaft gewahrten Gesellschafterdarl ehens

—  Erhdlt nun eine Personengesellschaft vor oder wahrend der Krise von ihrem Gesellschafter ein
Darlehen, so kann der Gesellschafter in steuerlicher Hinsicht im Krisenfall sowohl seine Beteiligung
als auch das zur Verfiigung gestellte Fremdkapital steuerlich geltend machen. Wéahrend seine
Betelligung Betriebsvermogen darstellt, ist das von ihm gewahrte Gesell schafterdarlehen
handelsrechtlich als Fremdkapital zu qualifizieren und steuerlich als sog. Sonderbetriebsvermogen
gemald 8§ 15 Abs. 1 Satz Nr. 2 EStG zu erfassen und damit auch dem Betriebsvermdgen zuzuordnen. Im
Falle einer Veréul3erung oder Aufgabe des Unternehmens fuihrt das Darlehen zu erhohten
Anschaffungskosten und damit zu einem héheren Veréul3erungs- oder Aufgabeverlust, der vom
jewelligen Personengesel I schafter steuerlich berticksichtigt werden kann.

Das eigenkapital ersetzende Darlehen bei der Kapital gesellschaft

a) Gesetzliche Regelungen zum Verhdltnis von Eigen- und Fremdkapital

Um die Interessen der fremden Glaubiger zu wahren, hat der Gesetzgeber fur die GmbH in 88 32a, 32b
GmbHG geregelt, dass Fremdkapital, das dieAnteiIseigner dem Unternehmen in einem Zeitpunkt
zugefuhrt haben, in dem die Gesellschafter a's ordentliche Kaufleute Eigenkapital zugefihrt hatten, im
Insolvenzfall als nachrangig behandelt wird. Dies bedeutet, dass zunachst die Forderungen der fremden
Glaubiger und danach erst die Forderungen der Anteilseigner befriedigt werden.
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Seuerliche Rahmenbedingungen bei Sanierungen

GESELLSCHAFTERDARLEHEN

—  b) Steuerliche Behandlung von GmbH-Beteiligungen und Gesellschafterdarlehen
Bel dem Gesellschafter einer Kapital gesellschaft, der seine Betelligung im Privatvermogen hdlt, stellt
sich die steuerliche Situation anders dar als bei einem Personengesellschafter (vgl. Steuerliche
Einordnung eines an eine Personengesellschaft gewahrten Gesellschafterdarlehen). Von ihm kénnen
V erdulerungsgewinne und —verluste u.a. nur dann geltend gemacht werden, wenn seine Beteiligung an
der Gesellschaft gemal3 8 17 EStG zu einem Zeitpunkt innerhalb der letzten finf Jahre mindestens ein
Prtazent betragen hat. Dabei errechnet sich der V erdul3erungsgewinn oder —verlust nach folgendem
Schema

* VerauRRerungs- / Aufgabeerl 6s aus der Beteiligung an der K apital gesell schaft
* Anschaffungskosten auf die Beteiligung an der Kapital gesell schaft

* nachtrégliche Anschaffungskosten

*  Veraulerungsgewinn oder —verlust

— C) Eigenkapitalersetzende Darlehen
Wertverluste von Darlehen sind bel einem Gesell schafter einer Kapital gesellschaft grundsétzlich
steuerlich unbeachtlich. Allerdings hat der Bundesfinanzhof (BFH) im Laufe der Zeit Grundsétze
entwickelt, wonach V erluste aus Gesell schafterdarl ehen steuerlich als sog. nachtrégliche
Anschaffungskosten auf die Beteiligung an der GmbH berticksichtigt werden kdnnen. V oraussetzung
fur die steuerliche Anerkennung solcher Darlehen ist, dass diese durch das Gesellschaftsverhéltnis
veranlasst worden sind. Eine derartige Veranlassung ist bei spiel sweise gegeben, wenn entweder der
Gesellschafter das Darlehen in der Gesellschaft trotz des Risikos des Verlustes stehen gelassen oder er
diese Geldmittel erst im Krisenfall zugefuhrt hat und ein Nicht-Gesellschafter bel ,, Anwendung der
Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmann® dies nicht getan hétte.
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~Steuern transparent*
2003

Seuerliche Rahmenbedingungen bei Sanierungen

GESELLSCHAFTERDARLEHEN

. Liegen diese Voraussetzungen vor, fuhrt die Wertminderung des Riickzahlungsanspruchs aus einem
Gesellschafterdarl ehen zu den steuerlich berticksi chtigungsfahi gen Anschaffungskosten, wenn der
Gesellschafter im Insolvenzfall mit seiner Forderung ausfallt; es handelt sich hierbel um das sog.
eigenkapital ersetzende Darlehen. Trotz dieser steuerlichen Behandlung sind el genkapital ersetzende Darlehen
sowohl in der Handelshilanz als auch in der Steuerbilanz der Gesellschaft als Fremdkapital anzuweisen.
Eventuelle Zinsverbindlichkeiten der Gesellschaft gegeniiber dem Gesellschafter sind zu passivieren.

. Sofern das Gesellschafterdarlehen nicht erst in Krisenzeiten gewahrt wurde, sondern bereits vorher bestand
und nur nicht abgezogen wurde, ist fur steuerliche zwecke der Marktwert des Darlehens zu dem Zeitpunkt
festzustellen, zu dem es kapital ersetzend wurde, zu dem also keine Geldmittel von Dritten hdtten mehr erlangt
werden konnen. Nur in Hohe dieses Marktwerts wird ndmlich der Umstand, dass das Darlehen nicht
gekindigt wurde, as Einlage qualifiziert. Erst ein nach diesem Zeitpunkt eintretender Wertverlust der
Darlehensforderung fuhrt dann zu nachtraglichen Anschaffungskosten auf die Beteiligung.
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Fallbeispiel

AUSGANGSSI TUATION

. WDW ist eine seit 1973 bestehende Bogen-Offset-Druckerei in Sandhausen, nahe Heidelberg.
— DasBetriebsanwesen ist im Besitz der Gesellschafter.

—  Das Unternehmen beschéftigte 2003 ca. 55 Mitarbeiter und erzielte einen Umsatz von rd.
EBITDA bis11/03lagbei T

—  WDW produziert fur namhafte Unternehmen wie z.B. SAP, REWE, HENKEL/TEROSON, LIDL,
ROCHE etc.

. Im Dezember 2003 kam das Unternehmen in erhebliche Liquiditatsengpasse; am 9. Januar 2004 wurde
Antrag auf Er6éffnung des Insolvenzverfahrens gestellt.

. Der Grund fur die Zahlungsunfahigkeit ist neben der tberdimensionierten Personal struktur, in mangel haft
bearbeiteten Auftragen zu sehen, dieim vierten Quartal 2003 zu erheblichen Mehraufwendungen fihrten.

. Starken: . Schwéchen:
Kundenportefeuille Personal bestand
Technik Qualifikation eines Teils der Mitarbeiter
Rechnungswesen und Controlling Qualitéts- und Service-Gedanke nur
(Musterberichte im Anhang) teilweise im Unternehmen verankert
Markenname ,, WDW* Management-K ompetenz

Finanzielle Ausstattung lief3 keinen
Freiraum fur unternehmerische Aktivitaten
Zu

Gesdllschafter haben kein Interesse an der
Branche
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Fallbeispiel

TRANSAKTIONSPROZESS

. Nachdem der vorl. Insolvenzverwalter das operative Geschéft des Unternehmens zusammen mit dem
bestehenden Management des Unternehmens gesichert hatte, wurde zusammen mit Allert & Co. ein Konzept
zur Suche nach einem Investor erstellt.

. Dabel wurden die Anforderungen an den Prozess definiert:
—  Breite Ansprache von Kaufinteressenten
— Aufrechterhaltung der Vertraulichkeit trotz Insolvenzantrag
—  Schrittweise Weitergabe von Kunden- und Mitarbeiterdaten
—  Schnelle personliche Betreuung der Kaufinteressenten
— Klare zeitliche Vorgaben an die Kaufinteressenten
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Fallbeispiel

BESCHAFTIGUNGS- UND QUALIFIZIERUNGSGESEL L SCHAFT

. Bel Personal abbau besteht die M6glichkeit der Errichtung einer Beschéftigungs- und
Qualifizierungsgesellschaft (BQG).

. Zweck der BQG ist die berufliche Welterbildungsmoglichkeit fir die Mitarbeiter, um danach den
Wiedereintritt in ein Arbeitsverhéltnis zu erleichtern.

. In der Folge kann die Problematik des § 613 a BGB (Regelungen Uber den Betriebsiibergang) reduziert
werden.

. Allerdings sind die strengen Informationspflichten aus der Rechtsprechung (,, Dorries Scharmann | und 11*)
einzuhalten, die eine rechtliche Beratung bei V orbereitung und Durchfihrung erforderlich machen.

. Treuhénder
Monatli c_he Zahlung der My Pegasus
y > T Zahlung der Remanenz-
Beschéftigungs- und Qualifizierungs- kosten an den Treuhénder
gesellschaft
Ausscheiden aus BQG
Aufhebungsvertrag Mitarbeiter Neuer Arbeitsvertrag mit
Quelle: Vort H : H
Rxecﬁrist?)prti?r ‘é°e”ag§r:f” Neuer Arbeitsvertrag mit BQG uffanggesel I schaft
Partner der Kanzlei
Wellensiek Grub und Partner,
Heidelberg / Stuttgart Asset Ded
Anl&Rlich der ,Kaminge- WERBE DRUCK WINTER GMBH & CO. KG > WDW HEIDELBERG GMBH
sprache” Allert & Co., 83
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Zusammenfassung

UBERBLICK

Vor Antragstellung

Antragstellung

Er6ffnung eines

Vorlaufiges Verfahren

Insolvenzverfahrens

‘ Eroffnetes Verfahren

—»

Share deal: grds. moglich
asset deal: grds. mdglich

- Risiko der Anfechtung

- Ubernahme der wirtschaftl.
und finanziellen Risiken

- Haftungstatbestande der
88§ 25 HGB, 75 A0

Nur sinnvoll, wenn Risiken
eingegrenzt werden, nega-
tive Auswirkungen
Insolvenzer6ffnung
vermieden werden sollen
und Vergleiche mit
Glaubigern erreicht werden

Share deal: grds. moglich, aber share
deal wenig praktikabel

asset deal: grds. mdglich

-Schwacher Verwalter
= Schuldner handelt mit Zustimmung des vorl.
INsOVw. aber: anfechtbar

Keine wesentliche Vorteile

-starker Verwalter

= begriindet M asseverbindlichkeiten und
kann ohne Anfechtungsgefahr verfligen

= Voraussetzung:

- Zustimmung Schuldner
- Zustimmung Insolvenzgericht
- Zustimmung Gl.-Ausschuss soweit vorhanden

Haftungsprobleme bleiben, finanzielle Risiken
kénnen nicht ausgeschl ossen werden

Share deal nur noch mit Insol- !
venzplanverfahren moglich

asset deal: moglich

-Verwalter hat volle

Verfigungsgewalt

= Voraussetzung: Zustimmung

Gl-Ausschuss oder Gl .-

Versammlung

- Schuldner hat keine faktische
Einwirkungsmadglichkeit

- Vorteile:

= Altverbindlichkeiten bleiben

beim insolventen Unternehmen

= Haftungsprivileg des Erwerbers

(mit Ausnahme § 613 a BGB)

= Restrukturierung einfacher

= kein Anfechtungsrisiko
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KONTAKT

* Haben Sie Interesse an dem vollstandigen White Paper ,, Distressed Mergers and
Acquisition — Unternehmenstransaktionen in der Krise*?

e Rufen Sieuns einfach an! Oder schreiben Sie uns eine E-Mail mit lhren
Kontaktdaten an kontakt@as-kg.com

 Allert & Co.
Chemiestral3e 14-15
68623 Lampertheim

Tel. 06206/9095-0
Fax 06206/9095-10

kontakt@as-kg.com
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