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Distressed M&A - Unternehmenskaufe
und -verkaufe als Chance in der Krise

Die Ubernahme eines Unternehmens in der
Krise eréffnet groBe Chancen fur Wettbe-
werber und Investoren. Der Verkauf eines
Unternehmens (oder -bereiches) ermoég-
licht eine Neuausrichtung mit bereinigtem
Portfolio.

Allerdings birgteine, Distressed” M&A-Trans-
aktion auch Risiken: Die Finanzierung und
die rechtliche Gestaltung sind komplex.

Die aktuelle Situation zwingt viele Unterneh-
men ihre Strategie und ihre Positionierung
am Markt zu Gberdenken. Dieser Umstand
bietet aber auch die Chance, durch Unter-
nehmenskaufe Marktanteile zu gewinnen
und Synergien zu realisieren. Ein geringer
Kaufpreis kann ein zusatzlicher Anreiz sein.
Auf Verkauferseite kann die VerauBerung ei-
nes Bereiches die notwendige Liquiditat fur
eine Restrukturierung des Kerngeschafts lie-
fern.

Der richtige Zeitpunkt

Im Bereich ,Distressed” M&A wird zwischen
Transaktionen vor und in der Insolvenz unter-
schieden. Ersteres scheint hinsichtlich der
Abwicklung der Ubernahme auf den ersten
Blick einfacher zu sein. Der richtige Zeit-
punkt hangt auch von der Ausgestaltung der
Transaktion ab. So kénnen sich z.B. bei ei-
nem ,Asset Deal”, bei dem nur einzelne Ver-
mogensgegenstande erworben werden, An-
fechtungsrisiken ergeben, sofern der Deal
vor einer spéateren Insolvenz erfolgt. Bei ei-
nem ,Share Deal” (Kauf der Gesellschaftsan-
teile) ist der Kaufer fur die Verhinderung oder
Beseitigung von Insolvenzantragsgrinden
verantwortlich. Der Kauf vor der Insolvenz ist
also nicht unbedingt die bessere Wahl.
RegelmaBig sinkt die Bewertung der Unter-
nehmen in der Insolvenz — auch gegentber
der Unternehmensbewertung in vorinsol-
venzrechtlichen Krisenstadien — nochmals
deutlich, wordurch eine Kaufentscheidung
attraktiver werden kann.
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Gleichzeitig sind insolvenzrechtliche Son-
derregeln zu beachten, der Zeitrahmen fur
Analysemoglichkeiten wird deutlich geringer.
Eine sorgfaltige Prufung und eine moglichst
umfassende Absicherung aller Risiken ist in
diesem Fall ebenso wichtig.

Die richtige Vorbereitung

Neben der Prufung des Zahlenwerks, der Be-
wertung der Vermogensgegenstande sowie
der Ertragsaussichten, sollte vor allem in der
aktuellen Situation der Fokus auch auf Nach-
haltigkeit des Geschaftsmodells liegen. Im
Idealfall wurde hier vom Verkaufer ein Sanie-
rungskonzept angefertigt das aufzeigt, wel-
che MaBnahmen umgesetzt werden konnen
und wie sich diese auf die kunftige Ertragsla-
ge auswirken. Auch der durch den Erwerber
zu deckende Liquiditétsbedarf in den Ge-
schaftsjahren nach Ubernahme und somit
die Finanzierung der Transaktion, l&sst sich
einem solchen Gutachten entnehmen. Dar-
Uber hinaus sollten durch umfassende recht-
liche und steuerliche Prifungen weitere
mogliche Risiken ausgeschlossen bzw. iden-
tifiziert werden. Die rechtliche Ausgestaltung
des Vertragswerks fur die Ubernahme ist so-
mit auch von zentraler Bedeutung.

Das richtige Sanierungsverfahren
Unabhangig ob eine Transaktion vor oder in
der Insolvenz stattfindet, die Ubernahme
allein 16st nur selten alle Probleme.

Die Strategie muss hinterfragt, Planungs-
rechnungen integriert und MaRnahmenkata-
loge entwickelt werden. Wenn diese Schritte
zielgerichtet abgeleitet und umgesetzt wer-
den, stehen die Chancen fur eine erfolgrei-
che Transaktion in der der Krise gut.

Uber Sonntag & Partner:
Bei Sonntag & Partner spielen viele Talente
zusammen.

Um Unternehmen erfolgreich aus der Krise
zu helfen, bietet die multidisziplindre Wirt-
schaftskanzlei — neben der klassischen Be-
ratung in den Bereichen Wirtschaftsprifung,
Steuer- und Rechtsberatung — individuelle,
ganzheitliche Losungen auf dem Gebiet der
Restrukturierung und Sanierung an.

Aktuelle Sonderinformationen, Handlungs-
empfehlungen und News rund um COVID-19
zu betriebswirtschaftlichen, steuerlichen
und rechtlichen Themen finden Sie unter
www.sonntag-partner.de
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