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Die M&A-Praxis trifft auf Corona:
Auswirkungen, Besonderheiten
und Gestaltungspotenziale

Die Corona-Pandemie macht auch vor der M&A-Praxis nicht halt und
stellt sowohl die Initiatoren als auch die Beteiligten eines M&A-Prozesses
vor besondere Herausforderungen. Diese betreffen vor allem prozessuale,
betriebswirtschaftliche und rechtliche Aspekte. Im folgenden Beitrag
werden einige der Auswirkungen und Besonderheiten, die bei M&A-
Transaktionen unter Corona-Bedingungen verstarkt in den Fokus
riicken, ndher beleuchtet und mogliche Gestaltungspotenziale aufgezeigt.

Text — Dr. Florian Eisele, Dr. Mario Weiss

Die Corona-Sondersituation

Der durch die Corona-Sondersituation ausgeloste
wirtschaftliche Abschwung fihrt dazu, dass
viele Unternehmen in eine existenzielle Krise
geraten. Davon betroffen sind nicht nur bereits
im Vorfeld der Pandemie notleidende, sondern
auch vor und wihrend der Krise im Kern gesunde
Unternehmen. Regelméflig  beeintrichtigen
drastische Umsatzrickgdnge in Verbindung
mit Fixkostenremanenzen, die durch die Inan-
spruchnahme von Kurzarbeit nur abgemildert
werden konnen, die Ertragslage gravierend. Dies
spiegelt sich nicht zuletzt in einer zunehmend
angespannten Liquiditdtssituation der betreffen-
den Unternehmen wider.

Die vonseiten der Politik eréffnete Moglichkeit,
uber die KfW abgesicherte, sogenannte ,Corona-
Kredite® zu erhalten, hélt zwar kurzfristig die
Zahlungsfihigkeit aufrecht — mittelfristig sind
diese zusétzlichen Kredite jedoch zurilickzu-
fithren. Der dadurch gestiegene Kapitaldienst
aus Zinsen und insbesondere Tilgungsbeitrigen
belastet die Liquiditét zusatzlich. Mit der erhoéh-
ten Verschuldung geht zudem ein Absinken der
Eigenkapitalquote einher. Die negativen Aus-

wirkungen auf das Kredit-Rating vor dem Hin-
tergrund der verbleibenden Unsicherheiten hin-
sichtlich einer marktseitigen Erholung gefahrden
regelmiRig die Unternehmensfortfithrung.

Eine erfolgversprechende Perspektive zur
nachhaltigen Starkung von Liquiditéit und Eigen-
kapital sowie zur Reduzierung von Gesellschaf-
terrisiken fiihrtiiber M&A-Erwigungen: Sind die
bestehenden Gesellschafter nicht bereit, ihrem
Unternehmen weitere Finanzmittel bereitzu-
stellen, sollte in einer moglichst frithen Phase der
Krise eine Erweiterung des Gesellschafterkrei-
ses oder der Verkauf des Unternehmens bzw. von
Unternehmensteilen in Betracht gezogen, also
ein M&A-Prozess initiiert werden.

Auch wenn die Auswirkungen der Corona-Pan-
demie gewiss nicht als transaktionsférdernd
zu kennzeichnen sind, so gibt es am Markt doch
weiterhin ein nicht unerhebliches Kaufinteresse.
Unterstiitzend wirken die Verschiebungen von
einem M&A-Markt, der in den letzten Jahren
stark verkduferfreundlich gepriagt war, hin zu
einer Situation, die auch Kaufinteressenten
Verhandlungsspielrdume eroffnet: Strategische
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Warranty & Indemnity
(W&I)-Versicherungen
decken finanzielle
Schaden ab, die sich
aus der Verletzung von
Garantien und Freistel-
lungen im Unterneh-
menskaufvertrag
ergeben kénnen.

Material-Adverse-
Change-Klauseln
(MAC-Klauseln)
haben ihren Ursprung
in der US-amerikani-
schen M&A-Praxis. Sie
sollen den Kaufer zwi-
schen dem Abschluss
des Unternehmens-
kaufvertrags (Signing)
und dem Vollzug der
Transaktion (Closing)
absichern und réumen
ihm ein Ricktritts-
recht ein, wenn bei
der Zielgesellschaft
unerwartet erhebliche
Einbriche des Ge-
schafts oder sonstige
wesentlich nachteilige
Entwicklungen auf-
treten.
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Investoren nutzen die aktuelle Marktsituation,
um die eigene Wertschopfung durch zielgerich-
tete Zukéufe zu erweitern. Fur Industrieholdings
ergeben sich attraktive Potenziale, bestehende
Buy-and-Build-Strategien zu realisieren. Neben
den strategisch motivierten
sind auch reine Finanzinvestoren an Unter-
nehmenszukéufen interessiert. Insbesondere
institutionelle Investoren verfiigen tiber vor und
in der Krise ,eingesammelte“ Finanzmittel in
ihren Fonds, fur die regelmafig Verwahrentgelte
zu entrichten sind. Aufgrund der unverédndert
hohen Liquiditdtsreserven besteht ein relevanter
Anlagedruck, die Mittel zeitnah einer rendite-
generierenden Verwendung zuzufihren, um
damit den Erwartungen der eigenen Kapitalgeber
gerecht zu werden.

Interessenten

Die Corona-Sondersituation und ihre Auswir-
kungen werden auf den meisten der verschiede-
nen Handlungsfelder im Zuge einer M&A-Trans-
aktion eine zentrale Rolle spielen. Im Folgenden
wird auf ausgewéihlte Aspekte eingegangen, die
den M&A-Prozess in Zeiten von Corona erheblich
beeinflussen.

Die Auswirkungen

Projektdauer

Laufende M&A-Prozesse verldngern sich erheb-
lichinfolge derverdnderten Rahmenbedingungen
gegentiber der urspriinglich avisierten Zeitleiste.
Soll ein M&A-Prozess initiiert werden, sollten
die Beteiligten fiir die einzelnen Prozessphasen
wesentlich léngere Zeitrdume einplanen als
gewohnlich — die Griinde hierfiir sind vielfaltig:

Auf der Kiauferseite sind gerade auch strategi-
sche Investoren, die hdufig in der gleichen oder
zumindest einer dhnlichen Branche wie das zu
verkaufende Unternehmen tétig sind, regelméfiig
von der Corona-Sondersituation massiv betrof-
fen. Prozessverlangernd wirken sich temporir
zuriickgezogene Investitionsfreigaben bzw. eine
Aussetzung der Erwerbsbemiithungen aufgrund
aktuell bestehender Unsicherheiten hinsichtlich
der Markt- und kéuferseitigen Unternehmens-
entwicklung aus.

Die Bewailtigung der hauseigenen Herausfor-
derungen in Verbindung mit den verdnderten
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen binden
Managementkapazitdten bei den Vertretern
sowohl der Kéufer- als auch der Verkauferseite.
Als Folge hiervon ist fir die einzelnen Prozess-

phasen, u.a. die Erstellung des Informations-
memorandums, den Aufbau der Datenrdume und
den Q&A-Prozess im Rahmen der Due Diligence
bedeutend mehr Zeit als gewohnlich einzuplanen.

Nach wie vor partiell bestehende Reisebeschréin-
kungen behindern oder verzogern bei grenziiber-
schreitenden Transaktionen bzw. Zielunterneh-
men, die tiber internationale Standorte verfiigen,
die Durchfithrung von Management Meetings
und Werksbesichtigungen.

Auch das derzeit generell erhohte Sicherheitsbe-
diirfnis der Kaufer schlédgt sich in einem Mehrbe-
darfan Zeit fiir die Due-Diligence-Priifung nieder.
Zudem ist eine gesteigerte Nachfrage nach zusétz-
lichen Absicherungsinstrumenten, insbesondere
den Warranty and Indemity (W&]I)-Versicherun-
gen', festzustellen. Die Erfiillung der Anforderun-
gen der W&I-Versicherer erfordert die (erweiterte)
Erstellung von Due-Diligence-Reports.

Im Rahmen der Kaufvertragsgestaltung und
-verhandlung muss deutlich mehr Zeit als
gewoOhnlich eingeplant werden. Zum einen wird
die Diskussionvon Garantien, Gewahrleistungen,
Haftungsbegrenzungen und Material Adverse
Change (MAC)-Klauseln aktuell deutlich wich-
tiger. Zum anderen liegen durch die gestiegene
Unsicherheit die Erwartungen in Bezug auf
die kunftige Geschéiftsentwicklung zwischen
Verkédufer und Kéufer weiter auseinander als
tiblich. Regelungen zur Uberbriickung dieser
unterschiedlichen Kaufpreiserwartungen, wie
z.B. erfolgsabhingige Zusatzkaufpreise (Earn-
out), die Akzeptanz einer Minderheits- oder einer
Rickbeteiligung, hdufig in Verbindung mit Kauf-
und Verkaufsoptionen, gewinnen an Bedeutung
und sind mit zusétzlichem vertraglichem Gestal-
tungsaufwand verbunden.

Aufgrund der aktuellen Belastung der Banken
kann sich ferner die Akquisitionsfinanzierung
der Transaktion fiir den Kéaufer erheblich
erschweren. Der Aufbau von Finanzierungs-
alternativen gegentiber den Hausbanken, wie z.B.
die Emission von Unternehmensanleihen, der
Einbezug von Debt Fonds oder die Anwendung
assetbasierter Finanzierungsformen ist mit
zusétzlichem Managementeinsatz und Zeitauf-
wand verbunden.

1 Vgl. Schuhmacher, CF 2017 S. 64.
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Unternehmensplanung

Die Business-Planung des Verkaufsgegenstands
spielt im Rahmen eines M&A-Prozesses, ins-
besondere fiir die Bewertung und Kaufpreis-
bemessung, eine zentrale Rolle. Da das Budget
tblicherweise im dritten oder vierten Quartal
des vergangenen Jahres erstellt wurde, konnten
die Corona-Auswirkungen dafiir noch nicht
berticksichtigt werden. Die bestehenden Busi-
ness-Planungen sind daher obsolet und miissen
in aller Regel komplett tiberarbeitet werden: Zum
einen sind die sich im Rahmen der Plan-Ist- bzw.
Soll-Ist-Abweichungsanalyse fiir das erste Halb-
jahr 2020 ergebenden Differenzen erheblich, da
sichdie Geschéiftsentwicklung mittlerweile vollig
anders darstellt als in der Zeit vor Corona geplant.
Zum anderen haben sich die Erwartungen in
Bezug auf die zukiinftige Geschéftsentwicklung
regelmafig stark verdndert. Schliefilich sind als
Reaktion auf die verdnderte Situation eingelei-
tete bzw. kurzfristig umzusetzende Mafinahmen,
wie z.B. Kurzarbeit, Kapazitdtsanpassungen
sowie eine verdnderte Unternehmensfinan-
zierung in der Business-Planung erginzend zu
berticksichtigen.

Erwerbsinteressenten fordern stets aktuelle
und detaillierte Informationen, u.a. hinsichtlich
des Finanzierungs- und Investitionsbedarfs
sowie der operativen Entwicklung der einzel-
nen Geschéftsbereiche, Produktkategorien
und Unternehmensstandorte. Aufgrund der
weiterhin eingeschrankten Visibilitdt und
der sich stdndig verdndernden Erwartungen
hinsichtlich des Verlaufs der marktseitigen
Erholung sind der Forecast fiir das laufende
und die Business-Planung fiir die folgenden
Jahre derzeit mitunter mehrfach wéahrend
eines M&A-Prozesses anzupassen. Vor diesem
Hintergrund benétigt das verkaufende Unter-
nehmen mehr noch als in normalen Zeiten ein
integriertes Erfolgs-, Bilanz- und Finanzpla-
nungsmodell. Dieses sollte ermdglichen, flexibel
und kurzfristig verdnderte Umstdnde und
Erwartungen, alternative Absatz- und Umsatz-
szenarien sowie die Effekte eingeleiteter bzw.
geplanter Mafinahmen zeitnah zu simulieren.
Investoren interessiert dabei insbesondere der
Einfluss auf wesentliche Kenngrofen, die u.a.
flr die Bewertung und die Kaufpreisbemessung
relevant sind. Hierzu gehoren vor allem das ope-
rative Ergebnis (EBITDA, EBIT), der Cashflow
bzw. die Liquiditdt und die Entwicklung des
Eigenkapitals.

Finance Excellence

Bewertung und Kaufpreis

Die Besonderheiten der Corona-Situation haben
erkennbaren Einfluss auf die Objektbewertung
und Kaufpreisbemessung. Beim Einsatz von
Discounted-Cashflow-(DCF-)Verfahren ist fur
die Ermittlung der zu diskontierenden finanzi-
ellen Uberschisse (freien Cashflows) auf eine
aktuelle Unternehmensplanung abzustellen,
deren zugrunde liegende Annahmen mafigeblich
die Werthemessung bestimmen. Weitere Ein-
fliisse von Corona betreffen unter Umsténden die
Marktrisikopramie, die Schétzung zukunftiger
Betafaktoren und die anzusetzenden Fremd-
kapitalkostensitze. Diese wurden in berufsstian-
dischen fachlichen Hinweisen, u.a. des IDW und
der einschliagigen Bewertungsliteratur, zumin-
dest bereits andiskutiert.?

Im Zuge der Ermittlung des Gesamtunterneh-
menswerts (Enterprise Value) werden jedoch
der einfachen Handhabung und Nachvollzieh-
barkeit wegen in der Bewertungspraxis héufig
auch Multiplikatorverfahren angewendet. Als
Bezugsgrofle wird ublicherweise auf das ope-
rative Ergebnis EBITDA oder EBIT abgestellt.
Kritisch ist bei diesen Verfahren allerdings, dass
der Betrachtungszeitraum dabei regelmaéfiig nur
ein einzelnes Jahr oder wenige Jahre vor dem
Transaktionszeitpunkt umfasst. Insofern sind
die mit dieser Bewertungsmethode ermittel-
ten Werte besonders anféllig bzw. sensitiv fir
temporidre Sondersituationen, wie wir sie auch
aktuell vorfinden. Damit wird die Erfassung und
Bereinigung von Einmal- bzw. Sondereffekten
fiur Bewertungszwecke wie auch die Anwendung
normalisierter Grofen immer wichtiger. Das
kann sogar dazu fithren, dass man das laufende
Jahr 2020 aufgrund seiner geringen Aussagefé-
higkeit flr eine nachhaltige Ertragskraft fiir die
BezugsgroRenermittlung génzlich unbertick-
sichtigt lasst und sich fiir die Bewertungszwecke
verstiarkt auf das vorangegangene bzw. das kom-
mende Jahr bezieht.

Auch hinsichtlich der empirischen Erhebung von
,branchentblichen“ Multiplikatoren ist zu pri-
fen, inwieweit das herangezogene Datenmaterial
angesichts der Sondersituation verzerrt ist und
tberhaupt noch als aussagekriftig eingestuft
werden kann.

2 Vgl.z.B.Gleifner, CF 2020 S.134.
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Bei der Wertbestimmung des Eigenkapitals
(Equity Value) ist zu berticksichtigen, dass eine
infolge von Corona gegebenenfalls reduzierte
Liquiditat, zusétzlich aufgenommene Darlehen
oder eine erweiterte Inanspruchnahme der
Kreditlinien die Nettofinanzschulden (Net Debt)
erhohen. Resultierende negative Effekte auf den
Kaufpreis fiir die Geschéftsanteile sollten den
Gesellschaftern rechtzeitig im Vorfeld der Ver-
tragsunterzeichnung kommuniziert werden.

Die Unternehmensbewertung wird haufig flan-
kiert von einer vergleichenden Betrachtung des
Nettoumlaufvermogens (Net Working Capital).
Dazu werden insbesondere Debitoren-Forderun-
gen, Vorrite und Kreditoren-Verbindlichkeiten am
Ubertragungsstichtag mit ihrer historischen Ent-
wicklung verglichen. Aufgrund von Corona sind
gerade hinsichtlich der Zusammensetzung und
Hohe des Net Working Capital relevante Abwei-
chungen gegeniiber normalen Zeiten zu beobach-
ten. Um Uberraschungen zu vermeiden, sollten die
Vertragsparteien frithzeitig vereinbaren, ob und
inwieweit diese krisenbedingten Abweichungen
zu Kaufpreisanpassungen fithren kénnen.

Due Diligence

Auch im Rahmen der regelméfiig im Vorfeld von
Unternehmenskéufen in Bezug auf die wirtschaft-
lichen, rechtlichen, steuerlichen und finanziellen
Verhéltnisse durchzufithrende Priifung und
Analyse des Zielunternehmens (Due Diligence)
ricken die besonderen Corona-bedingten The-
menkomplexe in den Vordergrund: In diesem
Zusammenhang ist zum einen zu hinterfragen,
wie ,virusresistent” das Zielunternehmen selbst
ist. Neben der eigentlichen Produkt-, Markt- und
Wettbewerbsanalyse muss dabei vor allem darauf
geachtet werden, wie die durch die jeweiligen
Corona-Verordnungen vorgegebenen Mafinah-
men zum Gesundheitsschutz umgesetzt werden
koénnen und welche Notfallpldne fiir den Fall
eines (erneuten) Ausbruchs bzw. Lockdowns
im Zielunternehmen existieren. Zum anderen
sollte die gesamte Wertschopfungskette auf
ihre ,Corona-Resistenz“ hin Uberprift werden.
Hierbei spielen insbesondere die vorhandenen
Lieferketten und Kundenvertrige eine wichtige
Rolle. Das Augenmerk sollte hier verstiarkt auf
mogliche Kindigungs- bzw. Ricktrittsrechte
(einschlieRlich etwaiger Schadensersatzanspri-
che und Vertragsstrafen) von wichtigen Lieferan-
tenund Kunden sowie auflatente Insolvenzrisiken
in der Liefer- bzw. Kundenkette gerichtet werden.

54 Rethinking Finance 4.2020 August 2020



Der Verkéufer ist deshalb gut beraten, die hierzu
verfligharen Informationen und Unterlagen
prophylaktisch in den Datenraum einzustellen
und sich aufdie dazu einschlagigen Fragenin den
Q&A-Sessions und Managementrunden grind-
lich vorzubereiten.

Vertragsgestaltung - Garantien

Bei M&A-Transaktionen stellen der vom Ver-
kaufer abzugebende Garantiekatalog und die
Haftungsfolgen bei Verletzung dieser Garantien
regelméfig eines der Kernstiicke der Verhand-
lungen und des Kaufvertrags dar. Auch in dem
tendenziell verkduferfreundlichen M&A-Markt
der letzten Jahre wurden von den Kaufern stan-
dardméRig bestimmte Garantien gefordert, die in
der Corona-Pandemie nunmehr verstéirkt in den
Fokus riicken. Dies gilt in besonderem Mafe fiir
folgende, exemplarische Garantien:

= Garantien, die sich darauf beziehen, dass seit
einem vertraglich definierten (Bilanz-)Stichtag
keine nachteiligen Verdnderungen mit Bezug
auf das Zielobjekt und dessen Geschéftsbetrieb
eingetreten sind.

Garantien, die die Gultigkeit wesentlicher Ver-
trage und deren Bindungswirkung betreffen.
Insbesondere Kunden- und Lieferantenver-
trage konnen je nach Auswirkungen der Coro-
na-Pandemie auf die jeweilige Branche Kindi-
gungs- bzw. Ricktrittsrechte vorsehen. Aber
auch Darlehens- und sonstige Finanzierungs-
vertrige enthalten héufig sog. Financial Co-
venants, die ggf. durch die finanziellen Zusatz-
belastungen der Pandemie gerissen werden und
in der Folge Kiindigungsrechte der finanzieren-
den Banken auslésen kénnen.

Garantien bzgl. der Compliance mit sémtlichen
(wesentlichen) Rechtsvorschriften, insbeson-
dere mit Gesundheits- und Sicherheitsvor-
schriften.

Der Verkéaufer sollte deshalb — mehr noch als in
normalen Zeiten - duflerste Sorgfalt walten las-
sen und vor der Zusage dieser Garantien die Aus-
wirkungen der Corona-Pandemie auf die von der
Garantie umfassten Vertridge und Sachverhalte
eingehend priifen.

Vertragsgestaltung - MAC-Klausel
Der Verkéufer sollte sich zudem darauf einstel-
len, dass es im Zuge der Vertragsverhandlungen

Finance Excellence

in Zeiten der Corona-Krise wieder vermehrt zu
meist schwierigen Diskussionen tiber die sog.
Material Adverse Change-(MAC)-Klauseln kom-
men konnte. Im Kern handelt es sich dabei um
Klauseln, die — meist als Vollzugsbedingung oder
als Riucktrittsrecht ausgestaltet — einen Voll-
zugs-Vorbehalt fiir den Eintritt unvorhergese-
hener, wesentlicher nachteiliger Entwicklungen
des Geschifts und/oder der Finanzen der Zielge-
sellschaft zwischen Unterzeichnung und Vollzug
vorsehen, die einen ldngerfristigen wertmindern-
den Einfluss auf'die Zielgesellschaft haben.

Nachdem die MAC-Klausel in dem verkédufer-
freundlichen M&A-Markt der letzten Jahre
- jedenfalls im europdischen Kontext - eher
selten in Vertriage Eingang gefunden hat, konnte
es nunmehr zu einer Renaissance dieser Klausel
kommen. Vor dem Hintergrund der bestehenden
Unsicherheiten fir die Unternehmensplanung
und die weitere Entwicklung der Pandemie
(zweite Welle) konnten Kdufer zunehmend darauf
bestehen, in Transaktionsvertragen MAC-Klau-
seln aufzunehmen, die ihnen die (zuséitzliche)
Option offenhalten, von der Transaktion Abstand
zu nehmen oder zumindest den Kaufpreis zu
reduzieren. Auch wenn sich in der Corona-Krise
die verschiedenen Interessen von Verkdufer und
Kéaufer mehr als bislang in die MAC-Klausel
verlagern, liegt es jedenfalls im Interesse beider
Parteien, dass flr den Fall der Vereinbarung
einer MAC-Klausel diese die Corona-Spezifika
moglichst eindeutig und klar adressiert. Dabei
sind folgende Aspekte zu beachten:

= In einem ersten Schritt sollte in den typischen
MAC-Beispielekatalog aufgenommen werden,
dass die COVID-19-Pandemie und die daraus
resultierenden Folgen tatsidchlich ein Material-
Adverse-Change-Ereignis darstellen.

In einem zweiten Schritt wire zu klaren, ob und
ggf. wie der — haufig verwendete — Ausschluss
fur allgemeine oder auch branchenspezifische
negative Marktentwicklungen angepasst wird,
etwa wegen pandemiebedingter Beeintrachti-
gungen im Umfeld bzw. in der Branche der Ziel-
gesellschaft.

Definiert werden sollte auch, auf welchen Ein-
trittszeitpunkt und welche Eintrittswahr-
scheinlichkeit die Klausel bzgl. des MAC-
Ereignisses abstellt: So zeichnen sich - je nach
Branche/Industrie - Auswirkungen méglicher-

Rethinking Finance 4.2020 August 2020

55



56

Finance Excellence

weise bereits aktuell ab, deren vollumfanglicher
Eintritt jedoch noch nicht absehbar ist. Hier ist
darauf zu achten, ob die Formulierung nur die
bereits eingetretenen Nachteile erfasst oder
auch weitere — bereits absehbare - kinftige
Folgen einschliefit.

Entscheidend sind zudem klare Kriterien fiir
die Wesentlichkeit eines MAC-Ereignisses: Die
Parteien sollten hierzu konkrete, nachvollzieh-
bare Schwellenwerte vereinbaren, wie bspw.
Umsatzriickgang um mehr als x % im Vergleich
zur Business-Planung oder Minderung des
EBITDA umx %.

Schliefllich sind auch die vertraglichen Konse-
quenzen bei Eintritt eines MAC-Ereignisses
klar und eindeutig zu regeln: Der Riicktritt vom
Kaufvertragbzw. der Abbruch des Vollzugs soll-
ten dabei nur die Ultima Ratio darstellen. Vor
einem Ricktritt bzw. Abbruch sollte die Ver-
pflichtung stehen, dass die Parteien ernsthaft
uber die Anpassung der kommerziellen Verein-
barungen an die gednderten Umstédnde verhan-
deln missen. Auch tber eine sog. ,Break-up-
Fee“, die der Kdufer dem Verkdufer im Falle des
Abbruchs des Vollzugs zu zahlen hat, kbnnen
die verschiedenen Interessenlagen ggf. besser
austariert werden.

Der Gesetzgeber hat
Unternehmen, Gesell-
schaftern und Investoren
mit dem ,,Gesetz zur
voriibergehenden Aus-
setzung der Insolvenz-
antragspflicht® neuen
Spielraum eréffnet.

Die Erleichterungen durch den
Gesetzgeber

Der Gesetzgeber hat Unternehmen, Gesellschaf-
tern und Investoren mit dem ,Gesetz zur vori-
bergehenden Aussetzung der Insolvenzantrags-
pflicht und zur Begrenzung der Organhaftung bei
einer durch die COVID-19-Pandemie bedingten
Insolvenz (COVInsAG vom 27.03.2020, Inkraft-
treten am 01.03.2020)“ neuen Spielraum eréffnet.
Insbesondere erleichtern die darin vorgesehenen
Mafinahmen - wenngleich zeitlich begrenzt -
signifikant die Durchfithrung von M&A-Trans-
aktionen.

Schutz der Geschéftsfiihrung durch
Aussetzung der Insolvenzantragspflicht
Voraussetzung flir die Aussetzung der Insol-
venzantragspflicht ist, dass die Insolvenzreife
sich als Folge der Corona-Situation erweist, und
dass im Fall der Zahlungsunfiahigkeit zumin-
dest eine Chance auf deren Beseitigung besteht.
Dies wird grundsétzlich vermutet, sofern die
betreffende Gesellschaft am 31.12.2019 nicht
bereits zahlungsunfiahig war. Insofern haben die
vertretungsberechtigten Organe nicht die sonst
ublichen Haftungsfolgen, die typischerweise mit
einer Verletzung der Insolvenzantragspflicht
verbunden sind, zu befiirchten. Dies verschafft
Unternehmen in der Krise den zeitlichen Spiel-
raum und die Gestaltungsmoglichkeiten, ihre
Liquiditdts- und Finanzierungssituation durch
strukturierte Verkédufe von Unternehmensteilen
und/oder Beteiligungen entscheidend zu ver-
bessern, um damit einen Insolvenzantrag auch
nach Ablauf der MafRnahmen des COVInsAG zu
vermeiden.

Verzicht auf Sanierungsgutachten nach
IDW S 6 méglich

Liegen die Voraussetzungen fir eine Ausset-
zung der Insolvenzantragspflicht vor, entféllt
folgerichtig das ansonsten standardméfig vor-
gebrachte Argument, dass die Gewidhrung von
Neukrediten ohne vorherige Erstellung eines
SanierungsgutachtensnachIDW S 6 mit positiver
Fortfithrungsprognose eine Beihilfe zur Insol-
venzverschleppung darstellt und sittenwidrig ist:
Denn mit Aussetzung der Antragspflicht gibt es
keine Beihilfe zur Insolvenzverschleppung bzw.
keine Sittenwidrigkeit der Neukreditgewédhrung.
Insoweit kann derzeit auf die Erstellung eines
Sanierungsgutachtens verzichtet werden, sofern
nicht anderweitige, triftige Grinde fiir die Erstel-
lung eines Sanierungsgutachtens sprechen.
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Erhéhte Transaktionssicherheit

Bei Erfiillung der Bedingungen fir die Ausset-
zung der Insolvenzantragspflicht minimiert
sich zudem das Risiko einer nachtraglichen
Insolvenzanfechtung weitgehend. Die bis zum
30. September 2023 zu erfolgende Riickgewéhr
eines im Aussetzungszeitraum gewéidhrten
neuen Kredits sowie die im Aussetzungszeit-
raum erfolgte Bestellung von Sicherheiten zur
Absicherung solcher Kredite gelten als nicht
glaubigerbenachteiligend und kénnen folglich
nicht angefochten werden. Gerade auch Inves-
toren profitieren von dieser Regelung, da sich
fur sie die (nachvertragliche) Transaktions-
sicherheit beim Kauf von Geschiftsanteilen
eines Unternehmens in der Krise relevant
erhoht.

Privilegierung von Gesellschafterdarlehen
Auch Gesellschafterdarlehen (nicht allerdings
etwaige Besicherungen), die innerhalb des
Aussetzungszeitraums gewidhrt und bis zum
30. September 2023 zurlckgezahlt werden,
genieflen den Schutz vor spéiterer Anfechtung
und werden nicht als nachrangige Forderungen
behandelt.

Giiltigkeit

Diese gesetzgeberischen Mafinahmen gelten
zunédchst bis zum 30.09.2020 und sind unter
Umsténden verldngerbar bis zum 31.03.2021.
Dadurchergibt sich hinreichend Zeit- und Gestal-

Finance Excellence

tungsspielraum, um strukturierte und geordnete
Verkaufs- bzw. Beteiligungsprozesse durchzu-
fihren und umzusetzen. Voraussetzung 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.

Ausblick

Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-
Pandemie und die damit einhergehenden
Unsicherheiten bei der Unternehmensplanung
werden wohl noch ldngere Zeit spurbar sein. Da
Corona in vielen Branchen und Unternehmen
wie ein ,Brandbeschleuniger fir bestehende
Schwichen und Risiken wirkt, ist es fiir stark
betroffene Unternehmen in vielen Féllen keine
Option, mit einer Transaktion zuzuwarten, bis
sich wieder eine grofere Visibilitdt hinsichtlich
der zukilnftigen Unternehmensentwicklung
einstellt. Vice versa ergeben sich fiir Investoren
aus der derzeitigen Situation nicht nur Risiken,
sondern auch attraktive Chancen und Potenziale.
Sofern sich Verkéaufer wie Kaufer die besonderen
Interessenlagen einer M&A-Transaktion unter
Corona-Bedingungen bewusst machen und sich
entsprechend darauf einstellen, durften sich
die konkreten Auswirkungen in vielen Fallen
beherrschen lassen und damit dem erfolgreichen
Abschluss einer Transaktion nicht im Wege
stehen. =
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