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DIE THEMENBEREICHE BEIM M&A

Der normale Ablauf eines M&A Prozesses:

=  Grundsatzliches Interesse/erster Kontakt = LOI mit NDA
= Due Diligence
= Aushandlung des SPA/SHA, R&W?

= Signhing
= Conditions precedent?
= Closing
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BESONDERHEITEN BEIM UNTERNEHMENSKAUF IN
EINER KRISENSITUATION

Wenn sich der Verkaufer in einer Krisen- (also: Not-)
Situation befindet, kann das , klassische” Schema selten
eingehalten werden. Der Ablauf kann durch verschiedene
Faktoren beeinflusst werden - mit vielfaltigen Auswirkungen
auf den Ablauf der Verhandlungen und auch die erzielbaren
Ergebnisse:
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MOGLICHE FALLSTRICKE VOR DER INSOLVENZ

Zu unterscheiden: (Not)verkauf VOR einer Insolvenz oder
Verkauf durch den Verwalter IM RAHMEN einer Insolvenz

Beim Erwerb VOR der Insolvenz:

=  Verkaufsdruck auf Seiten des Verkdufers/Unmittelbarer
Cashbedarf

=  Filettierung?

= Besondere Bedeutung der Bewertung etwaiger
Haftungsrisiken = Representations & Warranties?
Kaufpreis?

= Risiko von Anfechtungsklagen
=  Absicherung der nachfolgenden Sanierung

@SCHINDHELM

law. tax. clarity.



MOGLICHE FALLSTRICKE BEI LAUFENDER

INSOLVENZ

Beim Erwerb aus der Insolvenz;

Je nach Art des Verfahrens: Sanierungsverfahren mit
unternehmerischer Kontinuitat oder liquidatorisches Verfahren?

= Asset deal oder share deal? Anders gesagt: Welche
Unternehmensteile koennen bzw. ,muessen” erworben werden?

= Je nach Verfahrensart: Besteht eine Haftung fur
Altverbindlichkeiten?

= |st das Unternehmen bereits saniert oder besteht der Verwalter
auf Beschaftigungsgarantien?
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DISTRESSED M&A

Vereinfacht zusammengefasst:

=  Wie nutze ich das bestehende Ungleichgewicht zu meinen
Gunsten aus?

=  Wie stelle ich sicher, dass ich im Endeffekt (nur) das erstrebte
,larget” erhalte
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COVENANT BRUCHE ALS AUSGANGSPUNKT

=  Verletzungen von Bestimmungen in Finanzierungsvertragen
als ,, Starting Point” der Krise

= Druck von Seiten der Banken, die finanzielle Situation des
Schuldners zu objektivieren - Sanierungskonzept
(Insolvenz/Sanierungsverfahren/auBergerichtliche
Sanierung)

= Fresh Money als Bedingung fur die Sanierung

= Anteilsabtretung zur Finanzierung des Liquiditatsbedarfs
@) SCHINDHELM
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BESONDERE HERAUSFORDERUNGEN IM DISTRESSED

M&A PROZESS

= Mehr Stakeholder als bei gewdhnlichen M&A Prozessen und
starker divergierende Interessen (Investoren, Management,
Glaubiger, Kunden und Mitarbeiter)

=  Zumeist kein klassischer DD-Prozess moéglich und zudem
hdéherer Zeitdruck (drohende llliquiditat)

= Kapazitatsproblematik (Management steht unter Druck,
Beziehung CRO)

= Unklare Transaktionsstruktur
= Waterfall Regelungen notwendig (Banken erwarten sich
zumeist eine Besserung im Erfolgsfall)
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VALUE BREAK

=  Wesentliches Entscheidungskriterium fur Glaubiger und
Investoren.

=  Unternehmenswert wird den bestehenden
Verbindlichkeiten, abhangig von der jeweiligen
Besicherungslage, gegenlubergestellt.

=  Es wird ermittelt, welche Verbindlichkeiten in welchem
Ausmaf durch den aktuellen Unternehmenswert bedient
werden kdbnnen.

=  Nur wenn der Unternehmenswert so gesteigert werden
kann, dass eine ausreichende Verzinsung des neuen
Eigenkapitals erzielt werden kann - wird vor der Insolvenz

investiert.
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SONDERTHEMA ANTEILSVERPFANDUNG

=  Zumeist sind alle Gesellschaftsanteile an die Bank verpfandet.

= Um den Einstieg eines Investors zu ermdglichen (zB um die
Sanierungsplanquote zu finanzieren), verzichtet die Bank - Zug um
Zug gegen Mittelzufuhr - auf einen Teil ihres Pfandrechtes.

= Pfandrecht auf den Anteil der Altgesellschafter bleibt aufrecht.

= Bank verzichtet idR auf Geltendmachung ihres Pfandrechtes,
solange der Investor an Bord ist und die KPIs erfullt werden.

= Verteilung der Ertrage aus den weiterhin an die Bank verpfandeten
Anteile zw Altgesellschaftern und Bank (quasi
Gesellschafterstellung Bank).

=  Waterfall Regelung fur den Exit Fall.
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AGENDA

=  Was ist eine Due Diligence?

= Besonderheiten bei einer Due Diligence in Distressed
Transaktionen

=  Prufungsschwerpunkte bei einer Legal Due Diligence in
Distressed Transaktionen

=  Mobgliche Probleme bei einer Due Diligence in Distressed
Transaktionen

= Best Practices
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WAS IST EINE DUE DILIGENCE?

= Definition: Sorgfaltige Prifung eines Zielunternehmens vor
Transaktion

= Ziel: Identifikation von Risiken und Bewertung der
Wirtschaftlichkeit

Identifizierung _
Datenraum Analyse Entscheidung
(Red) Flags
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WAS IST EINE DUE DILIGENCE? - KLASSISCHE
THEMENFELDER

Financial

\ 4

Operational Commercial

@) SCHINDHELM
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BESONDERHEITEN BEI EINER DUE DILIGENCE IN

DISTRESSED TRANSAKTIONEN

=  Enormer Zeitdruck und hohe Transaktionsgeschwindigkeit
= Begrenzter Datenzugang

= Finanzielle und operative Probleme des Targets

= Hobheres Insolvenzrisiko, mdgliche Haftungsrisiken

=  Komplexe Stakeholderkonstellation

w Verschiebung der DD-Methodik ‘ Keine Vollprufung, sondern
Fokussierung auf kritische

Risiken
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PRUFUNGSSCHWERPUNKTE BEI EINER LEGAL DUE
DILIGENCE IN DISTRESSED TRANSAKTIONEN

=  |mmaterielle Vermdgenswerte und Eigentum

= Vertragskontinuitat

= Arbeitsrechtliche Risiken (insb. Betriebsubergang)
= Besondere Haftungsrisiken

= |nsolvenzanfechtung
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PRUFUNGSSCHWERPUNKTE BEI EINER LEGAL DUE
DILIGENCE IN DISTRESSED TRANSAKTIONEN -

IMMATERIELLE RECHTE & EIGENTUM

= |P-/IT-Rechte > wem gehdren sie wirklich?

= Sicherungsubereignungen, Leasing und

Eigentumsvorbehalte

00

> Risiko eines Erwerbs ohne Rechtsinhaberschaft

) SCHINDHELM



PRUFUNGSSCHWERPUNKTE BEI EINER LEGAL DUE
DILIGENCE IN DISTRESSED TRANSAKTIONEN -

VERTRAGSKONTINUITAT

=  Kindigungsrechte bei Zahlungs- und
Insolvenzszenario

—  Change of Control-Klauseln

—  Termination for Insolvency

= Garantie- und Haftungsregelungen

00

» Risiko von Kindigungsrechten und nachteiligen
vertraglichen Abreden
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PRUFUNGSSCHWERPUNKTE BEI EINER LEGAL DUE
DILIGENCE IN DISTRESSED TRANSAKTIONEN -

ARBEITSRECHTLICHE RISIKEN

= Betriebstbergang auch im Insolvenzverfahren
grundsatzlich anwendbar

> Risiko des Ubergangs von Arbeitsverhaltnissen
und Sozialplanforderungen

00
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PRUFUNGSSCHWERPUNKTE BEI EINER LEGAL DUE
DILIGENCE IN DISTRESSED TRANSAKTIONEN -

BESONDERE HAFTUNGSRISIKEN

=  Umwelthaftung

= Produkthaftung

» Risiko von besonders haftungstrachtigen
(verschuldensun-
abhangigen) Haftungstatbestanden

00
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PRUFUNGSSCHWERPUNKTE BEI EINER LEGAL DUE
DILIGENCE IN DISTRESSED TRANSAKTIONEN -

INSOLVENZANFECHTUNG

= Prdfung verdachtiger Zahlungen, Sicherheiten,
verbundener Transaktionen

» Risiko der Ruckabwicklung bei Altgeschaften

00
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MOGLICHE PROBLEME BEI EINER DUE DILIGENCE IN
DISTRESSED TRANSAKTIONEN - BEGRENZTER

DATENZUGANG

= Zielunternehmen modglicherweise nicht kooperativ
= Datenraume unvollstandig oder veraltet

= Geschwarzte Dokumente betreffend die finanzielle Lage

—  Glaubiger und Banken wollen eigene Risiken schitzen

) SCHINDHELM



BEST PRACTICES

Red-Flag-orientierte Prifung

Standardisierte Checklisten fur schnelle Due Diligence
Frahzeitige Abstimmung mit Finanzierungspartnern
Integration von Insolvenz- und Restrukturierungsexperten

Klare Kommunikation von Unsicherheiten an Geschaftsfuhrung

@SCHINDHELM
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Arbeitsrecht als Schllsselfaktor in der Krise

Verbindung von Insolvenz- und Arbeitsrecht

Ziel: Rechtssichere und praktikable L&ésungen
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BEDEUTUNG DES ARBEITSRECHTS

Warum das Arbeitsrecht so
wichtig ist

rPersonaI = groBter Kosten- und Risikofaktor

rHoher Zeitdruck in der Krise

rFehIende Planung = rechtliche und finanzielle Folgen |
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BETRIEBSUBERGANG (EU-RICHTLINIE)

Automatischer Ubergang aller
Arbeitsverhaltnisse

Keine Kindigung wegen des Ubergangs
erlaubt

Kaufer Ubernimmt Rechte und Pflichten

Frihzeitige Analyse notwendig

@SCHINDHELM

law. tax. clarity.



PERSONALABBAU & RESTRUKTURIERUNG

Regeln fir Massenentlassungen beachten

Informations- und Konsultationspflichten

Zeitdruck # Ausnahme vom Verfahren

Strukturierte Planung spart Kosten
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PRAKTISCHE EMPFEHLUNGEN

4 )
1. HR & Legal frihzeitig einbinden

. J

4 )
2. Klare Kommunikation mit Mitarbeitern

\_ J

4 )
3. Einheitliche Strategie bei internationalen Gruppen

. J

4 )
4. Arbeitsvertrdge nach Ubernahme prifen

\ J
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FAZIT

Arbeitsrecht = Erfolgsfaktor bei Distressed M&A

Transparenz schafft Vertrauen

Rechtssicherheit = Stabilitat in der Krise

@) SCHINDHELM
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Distressed M&A in Tschechien -
Alternativiosungen in der
Krise
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Praventive Restrukturierung vor der
Insolvenz, Sanierung (Reorganisation) mit
Eigenverwaltung nach Insolvenzrecht;
Verkauf aus der Insolvenzmasse im
Konkurs



PRAVENTIVE RESTRUKTURIERUNG; SANIERUNG
(REORGANISATION) MIT EIGENVERWALTUNG NACH

INSOLVENZRECHT

= Richtlinie (EU) 2019/1023 des Europaischen Parlaments und des
Rates (Richtlinie Uber Restrukturierung und Insolvenz) als Vorbild
far die Praventive Restrukturierung in CZ

=  Sanierung (Reorganisation) mit Eigenverwaltung nach
Insolvenzrecht — Sanierungsplan - extrem wichtig

= Beispiel: Automobilzulieferer - Fortsetzung der Produktion -
Betriebspacht, Ubergang zu einem ordentlichen Konkursverfahren
- Fortsetzung der Betriebspacht bis zu der Festlegung und
Umsetzung der Vermodgensverwertung - Pachter als strategischer

Kaufer, hdherer Gesamterlos.
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WEGE DER VERWERTUNG: DIREKTVERKAUF VS.

VERSTEIGERUNG

= Direktverkauf (auf3erhalb der Auktion) - vertraglicher Verkauf ,,aus
freier Hand*

=  Offentliche Versteigerung - transparentes Bieterverfahren

Keine gesetzliche Praferenz; maBBgeblich: hochster Erloés &
Schnelligkeit
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DIREKTVERKAUF: WANN SINNVOLL?

=  Geeignet fur komplexe Assets/Unternehmen (Strukturierbarkeit)
=  Erfordert Zustimmung: Gericht + Glaubigerausschuss
= Risiko: Anfechtungen - gute Dokumentation, Marktansprache

Beispiel: Maschinenbauunternehmen - Verkauf des gesamten Betriebs
an strategischen Kaufer nach Mini-Auktionsverfahren — héherer

Gesamterlds als Teilverkauf.
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OFFENTLICHE VERSTEIGERUNG: VOR- & NACHTEILE

= Vorteile: hohe Transparenz, schneller Zuschlag, Marktpreisbildung

= Nachteile: kaum Individualisierung; ,,as is“; Zeit-/Preisunsicherheit
fOr Bieter; Rechte Dritter u. Lasten: gehen i.d.R. in den Erl&s Uber

Beispiel: Lagerhalle + Maschinenpark - Versteigerung in zwei Losen
erzielt Maximalpreis, da mehrere Bieter nur Teile der Vermdgenswerte
wollten.
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GARANTIEN & HAFTUNG: REALISTISCHE ERWARTUNG

=  Verkauf ,as is”
= Keine Standard-Reps & Warranties des Verwalters
= Rechtssicherheit: Titelklarheit; faktische Mangelrisiken — Kaufer.

Beispiel: Wohnbauprojekt im Rohbau - nachtragliche Baumangel tragt
der Kaufer; Preisabschlag wurde vorab einkalkuliert.
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ERWERB ALS ,,GOING CONCERN*

(UNTERNEHMEN/ZAVOD)

= Kauf des Betriebs (,,obchodni zavod®) in einem

=  Vertrage & Belegschaft gehen Uber; Altverbindlichkeiten bleiben in
der Masse

=  Vorteil: Kontinuitat, Know-how, Kunden.

Beispiel: Lebensmittelhersteller - Ubernahme von Marke, Rezepturen,
Lieferanten- & Handelsvertragen + 120 MA; Produktion lauft binnen 2
Wochen wieder an.
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ERWERB EINZELNER VERMOGENSWERTE

=  Cherry-Picking: nur gewilinschte Assets (Immobilien, Maschinen,
IP)

= Keine automatische Ubernahme von Vertragen/MA
=  Geeignet bei reiner Kapazitats- oder Technologieakquise

Beispiel: Kauf von 3 CNC-Zentren ohne Personal; Integration in
bestehenden Werkverbund.

@SCHINDHELM

law. tax. clarity.



PROZESS & ZUSTIMMUNGEN (PRAXISFAHRPLAN)

Interessenbekundung & NDA

Informationspaket / Besichtigungen (DD-Fenster kurz)
Angebot (Preis, Struktur, Zeitplan)

Auswahl/Beschluss Glaubigerausschuss

Gerichtlicher Genehmigungsbeschluss (Direktverkauf)
Closing & Ubergabe (Kaufpreis ztgig fallig)

O vA NN
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RISIKO- & CHANCENPROFIL (AUS KAUFERSICHT)

= Chancen: ,Clean Title", keine Alt-Schulden, Preisvorteil, schneller
Markteintritt

= Risiken: Keine Garantien, begrenzte DD, Integrationsaufwand
= Hebel: strukturierter Prozess, eigene Prufungen, klare CPs
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BUYER’S CHECKLIST (KUR2Z)

= Zielbild: Asset vs. Betrieb

= DD: Recht/Technik/Finanzen (inkl. 6ffentliche Register)
=  Struktur & Finanzierung: verfigbar vor Angebot

= Zustimmungen: Gericht, Glaubigerausschuss

= Personal & Vertrdge: Ubergangsplan

= Zeijtplan: realistische Meilensteine/Closing
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