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Neue Chancen fiir M&A-Transak-
tionen in Zeiten der Corona-Krise

In den vergangenen Wochen wurde vielfach iber die negativen Auswirkungen der
Corona-Sondersituation auf den M&A-Markt berichtet. Der Gesetzgeber hat jedoch
implizit den Gestaltungs- und Umsetzungsspielraum fiir M&A-Transaktionen bei
Unternehmen in der Krise mafdgeblich erweitert. Die hieraus resultierenden Potenziale
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werden im vorliegenden Beitrag aufgezeigt.

Die Corona-Sondersituation

Unternehmen sehen sich aktuell mit zahlreichen, zusétzlichen
Herausforderungen konfrontiert. Vor allem die Finanzbereiche
sind gezwungen, ihre Business Planungen zumeist komplett
zu Uiberarbeiten. Regelmiaflig beeintriachtigen Umsatzriick-
gange i.V.m. Remanenzen im Fixkostenbereich, die durch die
Inanspruchnahme von Kurzarbeit nur abgemildert werden,
die Ertragslage gravierend. Dies spiegelt sich nicht zuletzt
in einer zunehmend angespannten Liquiditdtssituation der
betroffenen Unternehmen wider.

Die von der Politik er6ffnete Méglichkeit, tiber die KfW
abgesicherte, sog. ,Corona-Kredite” zu erhalten, hélt zwar
kurzfristig die Zahlungsfahigkeit aufrecht — mittelfristig sind

mensfortfithrung,

diese weiteren Kredite jedoch zurtickzufiihren und belasten
die Liquiditat zusatzlich. Mit der erhohten Verschuldung
geht zudem ein Absinken der Eigenkapitalquote einher. Die
negativen Auswirkungen auf das Kredit-Rating vor dem Hin-
tergrund der verbleibenden Unsicherheiten hinsichtlich einer
marktseitigen Erholung gefdhrden regelméafliig die Unterneh-

Frithzeitige Einleitung eines Investorenprozesses
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Die Risiken fiir Gesellschafter und deren Unternehmen lassen
sich signifikant durch eine nachhaltige Starkung von sowohl
Liquiditat als auch Eigenkapital reduzieren. Sind die bestehen-

den Gesellschafter nicht bereit, ihrem Unternehmen weitere
Finanzmittel bereitzustellen, sollte in einer moglichst frithen
Phase der Krise eine Erweiterung des Gesellschafterkreises
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in Betracht gezogen und ein M&A-Prozess initiiert werden.
Wesentlich fiir dessen Erfolg, die Hohe der Bewertung bzw. die
Kaufpreisbemessung ist, dass es den M&A-Beratern gemein-
sam mit den Gesellschaftern und der Geschaftsfithrung des
Unternehmens gelingt, zeitnah einen strukturierten Investo-
renprozess in Gang zu setzen. Nur ein Bieterwettbewerb zwi-
schen mehreren vertragswilligen Erwerbern kann verhindern,
dass eine aktuell herausfordernde Unternehmenslage kaufer-
seitig durch einen (zu) giinstigen Einstiegspreis ausgenutzt
wird.

Flexibilitdten bei der Transaktionsgestaltung
Der Verkaufsprozess kann abhédngig von der individuellen
Unternehmenssituation und der jeweiligen Gesellschafter-
interessen strukturiert werden. So kann ein neuer Gesellschaf-
ter z.B. im Rahmen einer Kapitalerhohung und der Ausgabe
neuer Geschéftsanteile am Unternehmen beteiligt werden.
Wollen Altgesellschafter hingegen durch die Verauflerung von
Geschaftsanteilen Teilbetrdge im Rahmen der Transaktion
realisieren, kann eine Mehr- oder Minderheitsbeteiligung ver-
auflert werden i.V.m. der Verpflichtung des Neugesellschafters,
die Liquiditdt und das Eigenkapital durch eine Dotierung der
Kapitalriicklage zu starken. Weitere Alternativen, den finan-
ziellen Spielraum des Unternehmens zu erweitern, konnen u.a.
Abspaltungen bzw. Carve-out-Prozesse i.w.S. sein.
Schliefilich lassen sich auch die ,alten” Gesellschafter-
strukturen nach iiberstandener Krise mitunter wiederher-
stellen: Dem Wunsch der Verkédufer nach entsprechender
Flexibilitat kann z.B. durch im Anteilskaufvertrag vereinbarte
Riickerwerbs- bzw. Kaufoptionen Rechnung getragen werden.

Erleichterungen durch den Gesetzgeber

Der Gesetzgeber hat Unternehmen, Gesellschaftern und
Investoren mit dem ,Gesetz zur voriibergehenden Aussetzung
der Insolvenzantragspflicht und zur Begrenzung der Organ-
haftung bei einer durch die COVID-19-Pandemie bedingten
Insolvenz® (COVInsAG vom 27.03.2020, Inkrafttreten am
01.03.2020) neuen Spielraum er6ffnet. Insb. erleichtern die
darin vorgesehenen Mafinahmen - wenngleich zeitlich
begrenzt - signifikant die Durchfithrung von M&A-Trans-
aktionen.

Schutz der Geschiftsfiihrung durch Aussetzung der
Insolvenzantragspflicht

Voraussetzung fiir die Aussetzung der Insolvenzantrags-
pflicht ist, dass die Insolvenzreife eine Folge der Corona-
Situation ist, und dass im Fall der Zahlungsunfdhigkeit
zumindest eine Chance auf deren Beseitigung besteht. Dies
wird grds. vermutet, sofern die betreffende Gesellschaft
am 31.12.2019 nicht bereits zahlungsunfahig war. Insofern
haben die vertretungsberechtigten Organe nicht die sonst
tiblichen Haftungsfolgen, die typischerweise mit einer
Verletzung der Insolvenzantragspflicht verbunden sind,
zu befiirchten. Dies verschafft Unternehmen in der Krise
den zeitlichen Spielraum und die Gestaltungsmoglichkei-
ten, ihre Liquiditats- und Finanzierungssituation durch
strukturierte Verkdufe von Unternehmensteilen und/oder
Beteiligungen entscheidend zu verbessern, um damit einen
Insolvenzantrag auch nach Ablauf der MafSinahmen des
COVInsAG zu vermeiden.
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Verzicht auf Sanierungsgutachten moéglich

Liegen die Voraussetzungen der Aussetzung der Insolvenz-
antragspflicht vor, entféllt folgerichtig das ansonsten stan-
dardmaflig vorgebrachte Argument, dass die Gewdhrung von
Neukrediten ohne vorherige Erstellung eines Sanierungsgut-
achtens nach IDW S 6 mit positiver Fortfithrungsprognose
eine Beihilfe zur Insolvenzverschleppung darstellt und
sittenwidrig ist: Denn mit Aussetzung der Antragspflicht
gibt es keine Beihilfe zur Insolvenzverschleppung bzw. keine
Sittenwidrigkeit der Neukreditgewdhrung. Insoweit kann der-
zeit auf die Erstellung eines Sanierungsgutachtens verzichtet
werden, sofern nicht anderweitige, triftige Griinde fiir die
Erstellung eines Sanierungsgutachtens sprechen.

Erhohte Transaktionssicherheit

Liegen die Voraussetzungen fiir die Aussetzung der Insolvenz-
antragspflicht vor, wird das Risiko einer nachtraglichen
Insolvenzanfechtung weitgehend minimiert. Die bis zum
30.09.2023 erfolgende Riickgewédhr eines im Aussetzungszeit-
raum gewéhrten neuen Kredits sowie die im Aussetzungszeit-
raum erfolgte Bestellung von Sicherheiten zur Absicherung
solcher Kredite gelten als nicht gldubigerbenachteiligend
und konnen folglich nicht angefochten werden. Gerade auch
Investoren profitieren von dieser Regelung, da sich fiir sie die
(nachvertragliche) Transaktionssicherheit beim Kauf von
Geschaftsanteilen eines Unternehmens in der Krise relevant
erhoht.

Privilegierung von Gesellschafterdarlehen

Auch Gesellschafterdarlehen (nicht allerdings etwaige Besi-
cherungen), die innerhalb des Aussetzungszeitraums gewéahrt
und bis zum 30.09.2023 zurtickgezahlt werden, geniefSen den
Schutz vor spéterer Anfechtung und werden nicht als nach-
rangige Forderungen behandelt.

Giiltigkeit

Diese gesetzgeberischen Mafinahmen gelten zunéchst bis
zum 30.09.2020 und sind u.U. verldngerbar bis zum 31.03.2021.
Dadurch ergibt sich hinreichend Zeit- und Gestaltungsspiel-
raum, um strukturierte und geordnete Verkaufs- bzw. Betei-
ligungsprozesse durchzufiihren und umzusetzen. Vorausset-
zung hierfiir ist neben der Begleitung durch professionelle und
restrukturierungserfahrene M&A-Berater und Rechtsanwilte,
dass die aktuell bestehende Gesetzeslage genutzt und der
M&A-Prozess kurzfristig initiiert wird.

Resiimee

Die derzeitige Gesetzeslage erdffnet vortibergehend fiir
Verkaufer von Unternehmensbeteiligungen und deren Inves-
toren neue Chancen und Gestaltungsspielrdume. Insb. wird
der Erwerb von Unternehmen in und aus der Krise heraus
erleichtert, indem die in ,normalen Zeiten“ bestehenden
typischen Risiken durch den Gesetzgeber ,ausgesetzt”
worden sind oder zumindest mafgeblich begrenzt werden
konnen. Verkdufer und Investoren profitieren somit von
einer signifikant erhohten Rechtssicherheit beim Erwerb von
existenzgefdhrdeten Unternehmen. Das bis zum 30.09.2020
(31.03.2021) bestehende Zeitfenster sollte deshalb zeitnah
und effizient zur Strukturierung und Durchfiihrung von
Transaktionen genutzt werden.
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