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Warm up: Krisenstadien und Schwerpunkte
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Typischer Krisenverlauf



(C

Schnappchen in der Krise sind gefahrlich

* Insolvenzanfechtung:
O O O o
40 — Anspruch des Insolvenzverwalters / Unterschiedlich hohe
waw Anforderungen
— auf Ruckabwicklung von Vorgangen in der
Unternehmenskrise

Insolvenzanfechtung
als Damoklesschwert — wenn Glaubiger benachteiligt sind und werden sollten

(,Benachteiligungsabsicht*)

« Kaufe in der Krise kbnnen gemal} § 134 InsO als ,unentgeltliche
Leistung® anfechtbar sein.

~>chnappchen® kann teilunentgeltlich sein

« Andere Transaktionen kénnen wegen
Glaubigerbenachteiligungsabsicht gem. 8§ 133 InsO anfechtbar
sein.

— Glaubigerbenachteiligungsabsicht erforderlich, aber...
— Vermutungstatbestande helfen dem Insolvenzverwalter

Folge: Kauf wird rtickabgewickelt und Kaufpreis ist
Insolvenzforderung

— Geht es schief, wird es teuer...



Publikumsumfrage zum Diskussionsblock

Planen Sie in nachster Zeit einen Unternehmenskauf oder -verkauf?

D Ja, in den nachsten 4 Monaten
| | Ja,in den néchsten 8 Monaten
| | Ja, in den néchsten 12 Monaten

D Nein, plane ich nicht.

Ja, in den nédchsten 4 Monaten = Ja, in den nachsten 8 Monaten
= Ja, in den nachsten 12 Monaten = Nein, plane ich nicht.



Publikumsumfrage zum Diskussionsblock

Wie schéatzen Sie die kurzfristige Perspektive der Hotellerie / Gastronomie ein?
D Sehr gut, es gibt grofsen Nachholbedarf in der Bevolkerung
| | Ungewiss, wir wissen alle nicht was kommt

| | Sehr schlecht, es wird sich vieles anders gestatten

#1 #2 #3

Ungewiss, wir wissen Sehr gut, es gibt gro3en Sehr schlecht, es wird
alle nicht was kommt  Nachholbedarf in der sich vieles anders
Bevolkerung gestalten



Verfahrensformen

Restrukturierung
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Welche Restrukturierungsverfahren gibt es in
Deutschiand?

Sanierungskonzept (IDW S 6)

Going Concern (Privatautonomie) _
100% Zustimmung

Sanierungsvergleich .
Positive

100% Zustimmung Fortbestehens-
prognose/
Anfechtungs-
Restrukturierungsplan privilegierung
(,,safe
harbour®)

Sanierungsmoderation

Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen
(SRR) 75% Summenmehrheit, Gruppen
und cram down moglich

Insolvenzplan
(vorlaufige) Eigenverwaltung und 50% Kopf- und Verfahrens-

Schutzschirm Summenmehrheit, Gruppen und aufhebung
cram down moglich
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Verschiedene Wege ein Sanierungsziel zu
erreichen

Sanierungswege

Sanierungschance

A 4 ¥ ¥

Sanierungskonzept Verkauf Liquidation

Finanzwirtschaft- Restrukturierungs- Leistungswirtschaft-

liche Expertise  rechtliche Expertise  liche Expertise Distressed M&A

\ 4 $ *

Umsetzung der Sanierung

¥ @ @ $

Treuhand Interimsmanagement SaninsFOG Eigenverwaltung



Uber einen Restrukturierungs- oder Insolvenzplan
kann ein Deal einfacher gelingen und rechtssicher

gestaltet werden:

Transaktionsstruktur
Insolvenzplan:
Formale
Anforderungen
Kapitalmallnahmen

Anfechtungsprivilegierung beim Restrukturierungsplan (,Safe
Harbour®)

Anfechtung Regelungen im Insolvenzplan kaum denkbar

Jede KapitalmafRnahme und auch die Ubertragung von
Gesellschaftsanteilen konnen vorgesehen werden

Mit Bestatigung gelten alle Beschlisse oder sonstigen
Willenserklarungen als in der vorgeschriebenen Form nach
abgegeben
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Publikumsumfrage zum Diskussionsblock

Welche Faktoren sind Ihnen beim Unternehmenskauf oder -verkauf am wichtigsten?
D Hauptsache passt zum meinem Portfolio.
Hauptsache der Preis ist glinstig.

Ich lege Wert auf ein innovatives Geschaftsmodell.

(1 [0 [

Mir ist eine sichere Ubernahme wichtig.

#1
#2 #3 #4
Mir ist eine sichere Ich lege Wert auf ein  Hauptsache passt zum Hauptsache der Preis
Ubernahme wichtig. innovatives meinem Portfolio. ist guinstig.

Geschaftsmodell.
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Publikumsumfrage zum Diskussionsblock

Wie schétzen Sie das Risiko von Anfechtungen nach einem Unternehmenskauf /-verkauf ein?
D Hoch, gegen dieses Risiko sollten man sich absichern.

|| Mittel.

| Niedrig.

Hoch, gegen dieses Risiko sollten man sich absichern. = Mittel. = Niedrig.
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Kauf in der Insolvenz
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Kauf von Vermogensgegenstanden (Asset Deal)
oder Anteilen (Share Deal)

Zeitpunkt

\orteile

Nachteile

Asset Deal

Im er6ffneten Insolvenzverfahren
(Standardfall der "Gibertragenden
Sanierung")

Im Insolvenzplanverfahren

Kaufer erwirbt nur ausgewahlte
Vermobgensgegenstande

e Schulden bleiben im insolventen

Unternehmen

Im Rahmen eines "Erwerberkonzeptes" kann
ubergehende Belegschaft angepasst werden

Bendtigte laufende Vertrage gehen nicht
uber und missen einzeln neu
abgeschlossen (und verhandelt) werden

Software, Lizenzen und Genehmigungen
mussen neu erworben / eingeholt werden

Share Deal

Im Insolvenzplanverfahren
Auch durch Kapitalschnitt mdglich

Kaufer erhalt samtliche Anteile

Laufende Vertrage gehen mit tber — auch
bei change-of-control-Klauseln

Lizenzen und Genehmigungen bleiben
bestehen

Schulden bleiben bestehen bzw. miissen
(anteilig) finanziert und zurtickgefihrt
werden

Umfangreichere Prifung auf geschatftliche
"Altlasten” erforderlich, die mit Gbergehen

Dauer des Insolvenzplanverfahrens (3 bis 8
Monate)
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Kauf von Vermogensgegenstanden (Asset Deal)
oder Anteilen (Share Deal)

Betriebs-
themen

Vertrags-
themen

Generell
zu
beachten

Asset Deal

Forderungen werden selten erworben —
Betriebsmittelfinanzierung erforderlich

Wer zieht Forderungen ein

Ausgestaltung Erwerberkonzept — welche
Mitarbeiter sollen bleiben

Verfugbarkeit von Kunden-, Lieferanten- und
sonstigen Daten nach Erwerb (Datenschutz)

Genaue Bezeichnung aller zu erwerbenden
Vermobgensgegenstande erforderlich
(Inventur)

Abgrenzung erbrachter <- zukinftiger
Leistungen in laufenden Auftragen
erforderlich

Share Deal

Klarung zu beendender Vertrage

Ausgliederung von nicht erforderlichen
Unternehmensteilen durch
Insolvenzverwalter

Ausgestaltung Erwerberkonzept

Ggf. sind flexiblere Kaufpreisgestaltungen
maoglich (Earn-out 0.4.)

Verkéaufer (Insolvenzverwalter oder Altgesellschafter) gewéahrt keine oder kaum Garantien

Zeitdruck — kaum Zeit fr griindliche Due Diligence
Aufpassen bei Aussonderungsrechten — Glaubiger kdnnten wichtige Gegenstande an sich

nehmen
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Gestaltungsspielraume des Insolvenzrechts

Gesetzliche
Unterstltzung bei der
Restrukturierung

Auftrags- und Geschaftsbesorgungsvertrage erléschen (88 115,
116 InsO)

Mit Verfahrenserdoffnung kann die
Geschaftsfuhrung/insolvenzverwalter bei beiderseits noch nicht
vollstandig erfillten Dauerschuldverhaltnissen/schwebenden
Vertragen die Nichterfillung wéhlen (8 103 | InsO). Die
Schadensersatzforderung ist Insolvenzforderung.

Insbesondere Leasing- und Mietverhaltnisse sind beim Erwerb in
der Regel disponibel (,cherry picking®)

Miet- oder Pachtverhaltnisse kdnnen vom Schuldner als Mieter
mit einer Frist von 3 Monaten gekindigt werden

Klindigung von Arbeitsverhaltnissen mit einer Frist von 3
Monaten

Sozialplananspriche sind absolut (2,5 Monatsverdienste je AN)
und relativ (ein Drittel der Masse ohne Sozialplan) beschrankt (8
123 InsO)
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Die Insolvenzordnung geht dem
Gesellschaftsrecht grundsatzlich vor

Transaktionsstruktur
Insolvenzplan:
Kollision zum
Gesellschaftsrecht

« Fingierte Zustimmung der Anteilsinhaber mdglich
« Anteilsinhaber kbnnen tberstimmt werden.

« Stimmrechtsbeschrankungen, Sonder- oder Mehrstimmrechte
bleiben aul3er Betracht

« ,Change of Control” Klauseln sind unwirksam

« Kann aufgrund der Regelung des Insolvenzplans ein
Gesellschafter kiindigen, ergibt sich die Berechnung seines
Abfindungsanspruchs zu Zerschlagungswerten

Nach § 225a Abs. 5 InsO erfolgte auch die Bewertung in der sog.
Suhrkampentscheidung (LG Berlin, Beschluss vom 20.10.14 51 T
696/14; NZI 2015, 66; 70). Gerade weil im Insolvenzrecht die
Gestaltung der Gesellschaftsrechte vorgesehen ist, sind die daraus
entstehenden Nachteile zu aktzeptieren.



Publikumsumfrage zum Diskussionsblock

Wie wichtig ist fir Sie ein sicherer Unternehmenskauf?
D Sehr wichtig, ich bin gerne bereit daflir mehr zu zahlen.
D Nicht so wichtig, die Risiken nehme ich gerne in Kauf.

| | WeiR nicht so recht. Kann mir nicht vorstellen das ein Kauf unsicher sein kann.

Weil3 nicht so recht. Kann mir nicht vorstellen das ein Kauf unsicher sein kann.
= Sehr wichtig, ich bin gerne bereit daftir mehr zu zahlen.
= Nicht so wichtig, die Risiken nehme ich gerne in Kauf.
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Publikumsumfrage zum Diskussionsblock

Wie wichtig ist Ihnen beim Unternehmenskauf keine Altlasten zu tbernehmen?
D Sehr wichtig, ich mdchte bei einem Kauf die Vertrage neugestalten kdnnen.
D Nicht so wichtig, ich nehme was kommt und regele das in Nachgang.

| WeiB nicht so recht, ich regele das situativ.

100%

Sehr wichtig, ich méchte bei einem Kauf die Vertrage neugestalten kénnen.

= Nicht so wichtig, ich nehme was kommt und regele das in Nachgang.
Weil3 nicht so recht, ich regele das situativ.
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Wie lauft eine Restrukturierung in
Eigenverwaltung?

. Vorlaufiges Eroffnetes
Antragsvorbereitung Insolvenz- Insolvenz- Planerfullung
verfahren verfahren

Vorl. Eigenverwaltung

nach § 270b InsO .
Eigenverwaltung nach

Schutzschirmverfahren § 270f InsO

nach 8§ 270d InsO

0 o i1

Restrukturierungsidee Restrllikturlerungs- Maflnahmen- Mafnahmen-

Bescheinigung § 270d : onzept management mang_lgement
Sanierungsplan Insolvenzplan evtl. Planiberwachung
vorl. Sachwalters Sachwalters
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Die Insolvenzantragsgriinde
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Nur bei erfolgversprechenden Sanierungsansatzen oder -gesprachen: Noch maximal drei
Wochen Zeit, um bei Uberschuldung und Zahlungsunfahigkeit Insolvenzantrag zu stellen (8

15a InsO).

Zahlungsunfahigkeit
(817 InsO)

Drohende
Zahlungsunfahigkeit
(8 18 InsO)

Uberschuldung
(8 19 InsO)

Schuldner nicht in der Lage fallige
Zahlungspflichten zu erfillen.

Antragsfrist: Drei Wochen nach Eintritt
der Zahlungsunfahigkeit

Schuldner ist voraussichtlich nicht in
der Lage, die falligen
Zahlungspflichten zu erfillen.

Priufung: (1) negative
Fortbestehensprognose
(Prognosezeitraum: die nachsten 12

Monate) und (2) Uberschuldungsstatus.

Antragsfrist: Sechs Wochen nach
Eintritt der Uberschuldung

I Antragspflicht !

Antragsrecht

I Antragspflicht !



