\ Early Stage & Expansion

Aktuelle Rahmenbedingungen
fur Distressed M&A-Transaktionen

Erhohte Anforderungen an die Due Diligence

Bei Distressed M&A-Transaktionen arbeiten die Akteure oft
unter einem extremen Zeitdruck, die Komplexitdt ist durch
die Vermengung von finanziellen, steuerlichen, marktbezo-
genen und insolvenzrechtlichen Themen sehr hoch und das
Sicherheitsbediirfnis des Investors oder Kapitalgebers oft
besonders ausgeprdgt. Umso wichtiger ist es, alle maglichen
Optionen sorgfiltig zu priifen und damit den Handlungsspiel-
raum zu vergrofsern.

Einfliisse auf eine Transaktion

In Abh#ngigkeit von der Ausgangssituation kann der zu-
kiinftige Investor bei Distressed M&A-Transaktionen
mehrere Optionen in Erwagung ziehen — vom Share Deal
bis zum Insolvenzplanverfahren. Je frither sich der Inves-
tor mit den verschiedenen Moglichkeiten befasst, desto
grofer ist sein Handlungsspielraum. Dieser hangt im We-
sentlichen ab von unternehmens- und transaktionsspezi-
fischen Risiken, von der Verhandlungsposition gegeniiber
den aktuellen Fremdkapitalgebern und anderen Gliubi-
gern sowie von der Stirke des Managements und der
Marktposition des Zielunternehmens. Aulerdem entschei-
den die Kenntnisse iiber die moglichen alternativen Vor-
gehensweisen, die eigene Wettbewerbsposition gegen-
{iber anderen Investoren, die Ziigigkeit des eigenen Vorge-
hens und die Sicherheit der Finanzierungszusage im hohen
Mafe iiber die Erfolgswahrscheinlichkeit der Transaktion.

Umfangreiches Pflichtenheft

Der Erlolg schlieflich hingt von einer Reihe taktischer

Uberlegungen ab:

s Angesichts des Zeitdrucks und Wettbewerbs der Inves-
toren untereinander kommt der Zusammenstellung des

OPTIONEN FUR DISTRESSED M&A-TRANSAKTIONEN

1 Share Deal, auch als Sanierungstransaktion mit
Bezahlung von Austrittsgeld durch den Verkdufer
an das Unternehmen
2 Kapitalerhohung mit Beteiligung des neuen Investors
3 Debt to Equity-Swap/Debt to Mezzanine-Swap,
ggf. mit Kauf von Krediten im Vorfeld
4 Asset Deal vor Insolvenz
5 Ubertragende Sanierung aus der Insolvenz
6 Insolvenzplanverfahren, ggi. mit Anteilsiibertragung
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Transaktionsteams eine Schliisselfunktion zu. Mitglie-
der des Teams kénnen auch die aktuelle Geschéftsfiih-
rung sowie den Aufsichtsrat und/oder Beirat um krisen-
erfahrene neue Mitglieder verstarken.

e Dariiber hinaus gilt es, die Interessenlagen aller betei-
ligten Anspruchsgruppen (Gesellschafter, Banken, Kun-
den, Lieleranten, Arbeitnehmerseite, Politik etc.) zu
wiirdigen. Wichtig ist, eine vertrauensvolle Kommuni-
kation zu ihnen aufzubauen und die Entwicklung einer
spezifischen Kommunikationskaskade entsprechend
dem Transaktionsfortschritt und gegebenenfalls den
Anforderungen der Kapitalméarkte zu entwickeln.

e Durch eine spezilische, punktuelle Due Diligence wer-
den die wesentlichen Chancen und Risiken erkannt,
aber auch ein Informationsvorsprung im Hinblick auf
die unterschiedlichen Optionen erlangt. Der besondere
Fokus liegt hierbei auf den wesentlichen Parametern
des vorliegenden Geschiftsmodells des Zielunter-
nehmens und auf der zu erwartenden Liquiditatsent-
wicklung. Ein Abgleich der direkten und indirekten
Finanzplanung zeigt hiufig Kontrolldefizite des Ma-
nagements auf.

¢ Neben der Ermittlung des Akquisitions{inanzierungs-
bedarfs kommt der Ermittlung des zukiinftigen Finan-
zierungsbedarfs [iir die Investitionen und Betriebsmit-
tel eine entscheidende Bedeutung zu, wobei die bereits
durch das Zielunternehmen gegebenen Kreditsicher-
heiten zu beriicksichtigen sind.

e Schlief3lich sollten siamtliche Erwerbsoptionen durch-
gespielt und das jeweilige Finanzmodell vorbereitet
werden.

Treuhinder-Modelle statt Insolvenz

Prominente Distressed M&A-Fille waren in diesem Jahr
vor allem in den Bereichen Einzelhandel und Konsum-
giiter, Banken, erneuerbare Energien (u.a. Solar, Biogas),
Maschinenbau und Automobilzulieferer zu beobachten.
Einige dieser Transaktionen stehen Hir den strukturellen
Wandel in einzelnen Branchen, andere gehen auf zu ag-
gressive Finanzierungsstrukturen zuriick, Insbesondere
in der Private Equity-Branche und seit dem Ausbruch der
Finanzkrise wurden in solchen Fillen vermehrt Treuhéan-
der-Modelle eingesetzt, um das operative Geschélt von
Portfoliounternehmen abzusichern und deren finanzielle
Restrukturierung im Nachgang zu vereinfachen. Dies
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Die Endfalligkeit einiger Akquisitionsfinanzierungen kdnnte zur Belebung des Distressed M&A-Marktes beitragen.

ermoglichte u.a. das Deleveraging und Liquiditatszufuhr
anstatt einer Restrukturierung durch Insclvenz. Neben
den bekannten strategischen Investoren traten auch spe-
zialisierte Finanzinvestoren als Interessenten auf.

Marktbelebung ab Herbst 2010

Die Endfalligkeit einiger Akquisitionsfinanzierungen und
die Problematik der Re- bzw. Umfinanzierung bestehen-
der Mezzanine-Finanzierungen im deutschen Mittelstand
kénnten zur Belebung des Distressed M&A-Marktes bei-
tragen. Ferner werden sich mittelstindische Unterneh-
men ohne die Moglichkeit der Refinanzierung an den in-
ternationalen Kapitalmarkten schwertun, den mit der wirt-
schaftlichen Erholung einhergehenden Kapitalbedarf fiir
Investitionen und hohere Mittelbindung im Nettoumlauf-
vermdgen zu finanzieren. Dies wird haufiger zur Restruk-
turierung der Passivseite im Herbst dieses Jahres bzw.
Anfang 2011 fithren, wozu gegebenenfalls auch neue Kapi-
talgeber gewonnen werden miissen.

Insolvenzplanverfahren als ,,Plan B*

Alternative Szenarien werden vermehrt das Insolvenzplan-
verfahren mit umfassen, um auf diese Weise als ,Plan B*
den Neustart zu ermdglichen. Denn zum einen ist es im
Insolvenzplanverfahren mdéglich, den Rechtstriger zu
erhalten, dabei dessen Unternehmen zu sanieren und
dessen vorteilhafte Rechtspositionen weiter zu nutzen,
beispielsweise glnstige langfristige Vertrige, Lizenzen,
Genehmigungen sowie eine etwaige Borsennotierung.
Zum anderen konnen die Anteile am Rechtstréger nach
erfolgreicher Sanierung wieder werthaltig werden, sodass
je nach Ausgestaltung im Insolvenzplan die bisherigen
Gesellschafter oder neue Gesellschafter kiinftig werthal-
tige Anteile besitzen kdnnen. Aufferdem kdnnen die Glau-
biger in diesem Fall héhere Quoten sowie eine raschere
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Bezahlung auf diese Quoten erhal-
ten als im Regelinsolvenzverfahren
mit {ibertragender Sanierung.

Ausblick

In einem Gesetzesentwurf, der eine
weitere Erleichterung der Sanie-
rung von Unternehmen vorsieht,
hat das Bundesjustizministerium
vorgeschlagen, die in der Insolvenz-
ordnung bereits vorgesehenen [nstrumente des Insol-
venzplans und der Eigenverwaltung noch attraktiver zu
gestalten. Anteile sollen kiinftig aufgrund des Insolvenz-
plans auch gegen den Willen der bisherigen Gesellschaf-
ter an einen Investor {ibertragen werden kdnnen, wenn be-
stimmte Voraussetzungen erfiillt sind. Blockadepotenzial
von Glaubigern und Gesellschaftern soll abgebaut werden.
Das Verfahren soll fiir den Schuldner insgesamt kalkulier-
barer werden, wenn er den Insolvenzantrag nicht erst bei
eingetretener, sondern bereits bei drohender Zahlungs-
unfahigkeit stellt. Er soll, wenn das Insolvenzgericht die
Voraussetzungen der beantragten Eigenverwaltung nicht
als gegeben ansieht, Gelegenheit erhalten, den Insolvenz-
antrag zuriickzunehmen, =]
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