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VORWORT

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

,Buy low, sell high*. GemalB dieser alten Bdrsenregel sollten flr
Investoren arbeitsreiche Zeiten bevorstehen: Die infolge der Turbu-
lenzen an den internationalen Finanzmarkten gesunkenen Kurse
bdrsennotierter Unternehmen bieten glnstige Einstiegschancen.
Gleichzeitig scheint aufgrund der augenblicklichen Schwache
des Bankensektors und der anstehenden Basel-lll bedingten
Verscharfung der Eigenkapitalhinterlegungspflichten das Risiko
einer Kreditklemme n&her zu ricken, weshalb sich bei manchem
mittelstdndischen Unternehmen zeitnah die Frage nach neuen
Finanzierungsquellen stellen wird.

Vor diesem Hintergrund steht der Themenbereich Private Equity
im Mittelpunkt der aktuellen Ausgabe unseres Kanzleimagazins
standpunlit. Der viel zitierte ,Heuschrecken®-Vergleich des dama-
ligen Bundesministers fur Arbeit und Soziales Franz Mintefering
hat dafir gesorgt, dass die Aktivitaten von Private Equity Hausern
in der gesellschaftlichen Wahrnehmung lange Zeit ausschlief3lich
kritisch bedugt wurden. Tatsachlich hat sich Private Equity in der
deutschen Wirtschaft aber als unverzichtbarer Impulsgeber und
Partner etabliert, der eng und langfristig mit dem Mittelstand zu-
sammenarbeitet. Das gilt sowohl fur die klassischen Private Equity
Konstellationen, in denen in ein Zielunternehmen mit hohen und
stabilen Cash Flows investiert wird, als auch fiir die Situationen,
in denen ein ,Retter in der Not“ gesucht oder Risikokapital zur
Realisierung einer Geschéftsidee bendtigt wird.

Wir beraten im Rahmen von Unternehmenstransaktionen sowohl
auf Kaufer- als auch auf Verkauferseite. Neben plain vanilla-deals
bilden dabei nicht zuletzt auch Transaktionen in sog. ,special
situations” einen Schwerpunkt unserer Beratungspraxis. In der-
artigen Fallen besteht die eigentliche Herausforderung oftmals in
der 6konomischen Sachverhaltsanalyse, die die Grundlage fur
die spatere juristische Aufarbeitung bildet. Insoweit entspricht es
unserem Selbstverstandnis, dass wir von unseren Mandanten
nicht als juristischer ,Bedenkentrager”, sondern vielmehr als wirt-
schaftlicher Berater in Anspruch genommen werden wollen, der
auch nach dem Closing als Sparrings-Partner fur die Losung der
zugrunde liegenden 6konomischen Probleme zur Verfligung steht.

Eine anregende Lektlre winscht lhnen
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Entscheidungen

4

Keine Haftung flr Sozialbeitrage beim Betriebsubergang
Aufklarungspflichten beim Verkauf von GmbH—Geschaftsanteilen
Abtretung des Riickgewahranspruchs aus Insolvenzanfechtung
Sanieren oder Ausscheiden Teil 2

standpunkt 11/2011

Keine Haftung fiir Sozialbeitrdge beim Betriebs-
tibergang
— Arbeitsrecht —

Inhalt der Entscheidung:

Das LSG Munchen hat mit Beschluss vom 28.01.2011
(Az.: L 5 R 848/10 B ER) festgestellt, dass der Uber-
nehmer eines Betriebs weder nach § 613a BGB noch
nach § 25 HGB flr sozialversicherungsrechtliche
Beitragsrickstande des Betriebslbergebers haftet.

Der Entscheidung lag folgender Sachverhalt zugrunde:
Eine Gesellschaft in der Rechtsform einer GmbH hat-
te eine andere Gesellschaft Ubernommen und den
Betrieb im Sinne von § 613a BGB fortgeflhrt. Nach
einer Betriebsprifung wurde der Erwerber wegen
bestehender Beitragsschulden aus der Zeit vor der
Ubernahme in Anspruch genommen.

Das Gericht stelle fest, dass der Betriebslbernehmer
durch § 613a BGB nur mit Verpflichtungen belastet
werde, die aus einem Arbeitsverhaltnis resultieren.
Durch einen Betriebstbergang werde der Betriebs-
Ubernehmer aber nicht zum Arbeitgeber im Sinne
von § 28e SBG IV, denn die Vorschrift des § 613a
BGB beabsichtige ausschlieBlich den Schutz der
Rechte der Arbeitnehmerschaft, ohne zugleich eine
Schutzwirkung zu Gunsten der Sozialversicherungs-
tréager zu verfolgen.

Wie zuvor bereits von anderen Sozialgerichten ent-
schieden, ergebe sich eine Haftung auch nicht auf
Grundlage von § 25 HBG. Diese Vorschrift fuhre zwar
dazu,dassderBetriebserwerbernebendembisherigen
Inhaber fur alle im Betrieb des Geschéafts begriinde-
ten Verbindlichkeiten des frlheren Inhabers hafte.
Dies gelte jedoch nur fur zivilrechtliche Anspriche
und damit nicht fir Ansprliche der Sozialversicher-
ungstréager, denn diese Ansprlche seien 6ffentlich-
rechtlicher Natur. mm

Aufklarungspflichten beim Verkauf von GmbH-
Geschéftsanteilen
— Gesellschaftsrecht —

Inhalt der Entscheidung:

Im Zusammenhang mit der Frage, unter welchen
Voraussetzungen ein Vertrag wegen arglistiger Tau-
schung anfechtbar ist, finden sich in der Recht-
sprechung unzahlige Beispiele. In sehr wenigen
Féllen war dabei allerdings im weitesten Sinn ein
Unternehmenskaufvertrag Gegenstand gerichtlicher
Klarung. Mit einer neueren Entscheidung des OLG
Brandenburg (Az.: 7 U 36/09) liegt nun erstmals seit
dem Inkrafttreten der Schuldrechtsreform wieder
eine aktuelle obergerichtliche Stellungnahme zu
diesem Themenkomplex vor.

Im Streitfall hatte der Klager einen Teilgeschaftsanteil
einer GmbH von dem Beklagten erworben und da-
bei diesem gegenuber eine Freistellungsverpflichtung
bezlglich einer Burgschaft flr einen an die GmbH
ausgereichten Kredit Ubernommen. Zum Zeitpunkt
des Erwerbs des Teilgeschéftsanteils bestanden auf
Seiten der GmbH Zahlungsverpflichtungen in einer
GroBenordnung, die deren Fortbestand gefahrdeten.

In Ubereinstimmung mit der bisherigen héchst-
richterlichen Rechtsprechung stellte das OLG Bran-
denburg fest, dass der Verkaufer seinen Vertrags-
partner nicht nur umfassend und wahrheitsgeman
Uber alle Sachverhalte aufklaren muss, hinsichtlich
der dieser konkrete Fragen stellt. Vielmehr muss
der Verkaufer den Kaufer auch ungefragt auf solche
Umstande hinweisen, die fur dessen Kaufentschei-
dung erkennbar von wesentlicher Bedeutung sind.

Vor diesem rechtlichen Hintergrund urteilte das
OLG Brandenburg, dass der Verkaufer eines Teil-
geschéftsanteils bei finanziell angespannter Lage
der GmbH ungefragt sémtliche Verbindlichkeiten der
Gesellschaft offen legen muss. Dies gelte unabhangig
davon, ob der Kaufer eine Due Dilgence-Prifung vor-
nehme oder Uber besondere Sachkunde verflige. mm



Abtretung des Riickgewéhranspruchs aus Insol-
venzanfechtung
— Insolvenzrecht —

Inhalt der Entscheidung:

In seinem Urteil vom 17. 02. 2011 (Az.: IX ZR 91/10)
hat der Bundesgerichtshof die bislang noch ungeklarte
Frage beantwortet, ob der Insolvenzverwalter den aus
einer Insolvenzanfechtung nach §§ 129 ff. InsO folgen-
den Ruckgewahranspruch abtreten darf.

Die Literatur ging Uberwiegend davon aus, dass das
Anfechtungsrecht nach § 129 InsO ein mit dem Amt
des Insolvenzverwalters verbundenes Recht darstellt,
das nicht Ubertragbar ist. Die Rickgewahr des an-
fechtbar weggegebenen Vermdgensgegenstands an
einen Zessionar stehe im Widerspruch zum Zweck des
Anfechtungsrechts.

Der Bundesgerichtshof hat sich dieser Rechtsauffassung
nicht angeschlossen. Ausgehend von der Pramisse,
dass der insolvenzrechtliche Anfechtungsanspruch
grundsétzlich wie ein ,normaler” schuldrechtlicher
Anspruch ausgestaltet ist und daher vom Insolvenz-
verwalter im Rahmen seiner aus § 80 InsO folgenden
Verfigungsmacht nach MaBgabe der allgemeinen
schuldrechtlichen Bestimmungen zu behandeln ist,
hat der Bundesgerichtshof in seiner Urteilsbegrindung
zunéchst klargestellt, dass die Abtretung des Anfech-
tungsanspruch nicht geman § 399 1. Alt. BGB ausge-
schlossen ist, da durch seine Abtretung gerade keine
Verénderung des Anspruchsinhalts erfolgt.

AuBerdem stellte das Gericht fest, dass die Riickgewahr
eines in Rede stehenden Vermdgensgegenstandes an
einen Dritten nicht dem Zweck des Insolvenzanfech-
tungsrechts widerspricht: Ziel des Anfechtungsrechts
sei es, den Bestand des den Glaubigern gemal der
Vorgaben der §§ 130 ff. InsO haftenden Schuldnerver-
mogens wiederherzustellen. Dieser Zweck kénne auch
erreicht werden, indem der Insolvenzverwalter den
Rickgewahranspruch verwertet und im Gegenzug eine
gleichwertige Gegenleistung zur Masse zieht. mm

Praxisrelevanz:

Die Entscheidung gibt dem Insolvenzverwalter
die Mdglichkeit sein insolvenzrechtliches An-
fechtungsrecht durch VerduBerung an Dritte

zu verwerten. Insbesondere wenn ein Anfech-
tungsprozess schwierig und langwierig zu wer-
den droht, bietet die Abtretung im Interesse der
Glaubiger eine echte Erleichterungsmaglichkeit.

Sanieren oder Ausscheiden Teil 2
— gesellschaftsrechtliche Treuepflicht —

Inhalt der Entscheidung:

In Ausgabe 1 unseres Standpunktes hatten wir Uber
die Entscheidung ,Sanieren oder Ausscheiden” (BGH
Il ZR 240/08) berichtet.

InAbgrenzungzudieser Entscheidunghat der Bundes-
gerichtshof sich erneut mit den Pflichten sanierungs-
unwilliger Gesellschafter zu befassen gehabt (BGH,
Urteil v. 25.01.2011 — Az. Il ZR 122/009).

Im Streitfall war ein als Gesellschaft blrgerlichen
Rechts verfasster geschlossener Immobilienfonds
in wirtschaftliche Schwierigkeiten geraten und die
Erhdhung des Kapitals beschlossen worden. Zugleich
wurde ein rlckwirkendes Ausscheiden solcher Ge-
sellschafter beschlossen, die keinen ihrer Beteiligung
am Kapital entsprechenden Anteil am Neukapital
gezeichnet hatten. Der urspriingliche Gesellschafts-
vertrag sah fur den Fall einer Kapitalerh6hung
hingegen Einstimmigkeit vor und berechtigte die
sanierungswilligen Gesellschafter zur Erhéhung ihrer
Einlagen. Sanierungsunwillige hatten danach ledig-
lich eine Verringerung ihrer Anteile hinzunehmen.

Der Bundesgerichtshof urteilte, dass die anlasslich
der Kapitalerhéhung aufgenommene Regelung zum
zwangsweisen Ausscheiden  sanierungsunwilliger
Gesellschafter unwirksam sei und diese Gesell-
schafter auch nicht aus gesellschaftsrechtlicher
Treuepflicht zum Ausscheiden aus der Gesellschaft
verpflichtet seien. Grundlagen und Grenzen der
Treuepflicht bestimmten sich insoweit nach dem
Gesellschaftsvertrag, von dem nur in berechtigten,
besonders gelagerten Ausnahmeféllen aufgrund
Treuepflicht abgewichen werden kdnne. Aufgrund
Notwendigkeit neuen Eigenkapitals ergebe sich
keine besondere Treuepflicht. mm

Praxisrelevanz:

Die Entscheidung ist fur die Sanierungs-
situation von hoher praktischer Relevanz, weil
sie die Rahmenbedingungen fur das Ausschei-

den sanierungsunwilliger Gesellschafter weiter
konkretisiert.

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER

Dr. Nils Dreier

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER
Widenmayerstr. 16 | 80538 Miinchen
dreier@hermann-jobe.com
Tel.: +49(0)89 2101991 -0
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TITELSTORY

History repeating -

Die lange Erfolgsgeschichte von Private Equity

Die Idee, die hinter der Finanzierungsform von Private Equity steckt,
ist so alt wie der Handel zwischen den Menschen selbst: Seit Jahr-
hunderten beteiligen sich Investoren mit Kapital und Beratung
an wirtschaftlichen Projekten, um einer Idee zum Durchbruch zu
verhelfen und es selbst zu Ruhm und Reichtum zu bringen. Der nach-
stehende Beitrag beleuchtet die Anfange der Private Equity Idee und

zeigt die lange Erfolgsgeschichte dieser Finanzierungsform.

wDie Entdeckung Amerikas wurde erst dadurch
maoglich, dass Christoph Kolumbus Finangiers fiir

seine Reise fand.“

Die Entdeckung Amerikas wurde erst dadurch mag-
lich, dass Christoph Kolumbus mit dem Koénigspaar
Ferdinand Il. von Aragén und Isabella |. von Kasti-
lien mutige Finanziers fur seine Reise fand: Am
17. April 1492 wurde zwischen den Monarchen und
Kolumbus ein Vertrag unterzeichnet, der Kolumbus die
finanziellen Mittel flr die Realisierung seiner Idee
einer Westroute nach Indien sicherte und ihm
neben dem Titel ,Admiral der Weltmeere" eine 10%ige
Beteiligung an allen auf der Expedition gefundenen
Gutern wie Gold und Gewdirzen bescherte.

Bis sich Private Equity Investoren wie wir sie heute
kennen, auf der Buhne der Wirtschaftsgeschichte
etablierten, dauerte es freilich noch sehr lange.

Das Zeitalter der Industrialisierung

Die ersten Finanzierungen, die der heutigen Definition
von Private Equity sehr nahe kommen, entstanden in
den USA um 1900.

6 standpunkt 11/2011

Reiche Privatpersonen und Privatbanken finanzierten
Unternehmensgriindungen und -entwicklungen. Sie
legten damit den Grundstein fur die Industrialisierung.
Auch in Deutschland wurden damals innovative Vor-
haben von Einzelpersonen oder Familien finanziert. In
dieser Zeit finden sich die Wurzeln von Weltkonzerne
wie Rockefeller, Philipps, AEG oder Mannesmann.

Diese projektbezogene, informelle Form der Beteili-
gung war die Vorform einer Finanzierung, die auch
heute zahlreichen Unternehmen den Sprung nach
Vorne erméglicht.

Starthilfe fiir das Technologiezeitalter

Die Wurzeln des Private Equity-Geschéfts in seiner
institutionalisierten Form liegen in der Zeit nach dem
zweiten Weltkrieg. Damals wurden in den USA und
GroBbritannien die ersten Beteiligungsgesellschaften
gegrundet.

Eine Vorreiterrolle spielten in den USA die 1945
gegrindete American Research and Development
Corporation (AR&D) und in GroBbritannien die im
gleichen Jahr gegriindete Industrial and Commercial
Finance Corporation (ICFC), die spater zu 3i wurde.

Nach dem zweiten Weltkrieg gab es in den Industrie-
landern im Zuge des Wiederaufbaus weitreichende
Diskussionen Uber die zu niedrige Eigenkapitalquote
der Unternehmen und deren mangelnde Innovations-
kraft. Die neu gegrtindeten Beteiligungsgesellschaf-
ten sollten Abhilfe schaffen. Sie hatten als Newco-
mer jedoch mit den damit verbundenen Problemen
zu kéampfen.

Allen Akteuren fehlten die notwendigen Erfahrungen.
Das galt ebenso fur Investoren als auch fUr potenzielle
Zielunternehmen. 1958 wurde in den USA das Small
Business Investment Companies-Programm (SBIC-
Programm) gestartet, um dem sich mihsam ent-
wickelnden Private Equity-Markt neue Impulse zu
verleihen. Private Beteiligungsgesellschaften konnten
sich staatlich lizenzieren lassen und erhielten damit
Zugang zu langfristigen, zinsgunstigen und staatlich
garantierten Finanzierungsmitteln, mit denen das
eingeworbene private Fondskapital aufgestockt wer-
den konnte.

Frankreich folgte dem Beispiel eines 6ffentlich
geforderten Beteiligungsmarktes und errichtete 1958
mehrere Sociétés de Développement Régional (SDR)
zur Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur.
Bereits 1948 war in den Niederlanden mit der Neder-
landse Particciipatie Maatschappij (NVP) ein &hnlicher
Versuch gestartet worden. In einzelnen européischen



L&andern folgten spater ebenfalls erste zaghafte Ver-
suche, um vergleichbare Modelle zu implementieren.

Die American Research & Development (AR&D) star-
tete 1946 in den USA als Wagniskapitalgeber. Sie
wurde die erste Gesellschaft, die der heutigen Defi-
nition eines Private Equity-Investors entspricht.

AR&D investierte in junge Wachstumsunternehmen
und bot neben dem Eigenkapital auch eine tatkraf-
tige Managementunterstlitzung.1957 kaufte der
Investor fur 70.000 Dollar die Mehrheit an dem jungen
Unternehmen Digital Equipment Corporation (DEC).
14 Jahre spéter hatte sich dieses zu einem fuhren-
den Unternehmen der Computerbranche entwickelt
und AR&D erhielt den Lohn fUr seine Investitionen:
Der Verkaufserlos fur die AR&D-Beteiligungen betrug
1971 rund 255 Millionen Dollar.

Wirtschaftswunderland:

Private Equity in Deutschland

Der deutsche Beteiligungsmarkt hat eine deutlich
kUrzere Geschichte als die Markte in den USA oder
GroBbritannien. Die bescheidenen Anfange schlugen
sich auch in den Marktzahlen nieder.

Mitte der 60er Jahre begann auch in Deutschland die
Institutionalisierung der Private Equity-Finanzierung.
Die ersten deutschen Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften wurden von Privatinvestoren und Privat-
banken im Jahr 1965 gegrindet.

Diese finanzierten im Rahmen einer stillen Teilhaber-
schaft hauptséchlich bereits etablierte mittelstandi-
sche Unternehmen. Sie waren damit dem traditionellen
Kreditgeschaft von Banken noch sehr verwandt. Das
Ziel der Investoren war jedoch, die Eigenkapitalstruk-
tur der Unternehmen zu verbessern, Innovationen zu
férdern und Arbeitsplatze zu schaffen.

Wie in den USA hatten auch in Deutschland die
Pioniere aufgrund der fehlenden Branchenerfahrun-
gen zahlreiche Anfangsschwierigkeiten zu Uberwin-
den. Etlichen Investoren blieb ein dauerhafter Erfolg
versagt. Nur wenige der Pioniere haben heute noch
Bedeutung.

Auch wenn diese ersten Private Equity-Gesellschaf-
ten noch eine sehr kleine volkswirtschaftliche Rolle
spielten, so wirkten sie dennoch aktiv am deutschen
Wirtschaftswunder mit.

Eigenkapitalllicke im Mittelstand und Beginn des
ERP-Programms

Vor dem Hintergrund der heftigen Diskussion um die
entstehende Eigenkapitallticke deutscher Unterneh-

men wurde Anfang der 70er Jahre das ERP-Beteili-
gungsprogramm aufgelegt. Das Programm verfolgte
das Ziel, das Beteiligungsgeschaft in Deutschland
zu stimulieren. Die mit dem Programm verbundenen
Restriktionen machten es jedoch fur privatwirtschaft-
liche Beteiligungsgesellschaften unattraktiv. Zugleich
wurde damit der Weg frei fur die Griindung der ersten
offentlich geférderten Kapitalbeteiligungsgesellschaf-
ten, den heutigen Mittelstédndischen Beteiligungs-
gesellschaften.

wDer deutsche Beteiligungsmarkt hat eine deutlich
kiirzere Geschichte als die Mirkte in den USA oder

Grofibritannien.

Ein spezielles Kapitel in der Geschichte von Private
Equity in Deutschland wurde 1975 mit der Griindung
der Deutschen  Wagnisfinanzierungs-Gesellschaft
mbH (WFG) durch 27 deutsche Kreditinstitute ein-
geleitet. Die WFG startete den Versuch, Early Stage
Venture Capital in Deutschland zu investieren. Der
Staat zeigte an dieser Finanzierungsform groBes
Interesse und forderte die WFG mit einer Risikobeteili-
gung bis maximal 50 Mio. DM.

In den 70er Jahren lag das Portfolio aller deutschen Be-
teiligungsgesellschaften weit unter einer Milliarde DM.
Die erste wertméaBige Erfassung erfolgte 1975, wobei
ein Portfolio von 367 Beteiligungen mit einem Volumen
von 214,0 Mio. € ermittelt wurde.

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER
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TITELSTORY

» History repeating -

8

Die lange Erfolgsgeschichte von Private Equity

Venture Capital: Ein neues Kapital in der Private
Equity Geschichte

Erst Anfang der 80er Jahre wurde das amerikanische
Venture Capital-Modell nach Europa und Deutschland
importiert und zun&chst als technologieorientierte
Frihphasenfinanzierung von Unternehmen konzipiert.
Im Anschluss entstanden die ersten Gesellschaften,
die Fundraising betrieben und ihren Fokus auf das
Early Stage-Segment des Marktes legten.

Schnell zeigte sich, dass Kultur, Klima und Rahmen-
bedingungen fur ein erfolgreiches Investitionsge-
schaft nicht optimal waren. Einigen der Investoren
war kein Erfolg beschieden. Sie verschwanden vom
Markt. Nur wenigen Private Equity-Gesellschaften
gelang der Aufbau einer dauerhaften Marktposition.

»Mit dem ab 1996 einsetzenden Boom im Private

Equity-Markt nahm die Zahl der Akteure in

allen Marktsegmenten sprunghaft zu. “

standpunkt

1980: Die ersten Mega Deals in den USA - Kapital
und Kekse

In den 80er Jahren konzentrierten sich Private Equity
-Firmen sukzessive auf Mehrheitsbeteiligungen. Sie
kauften Unternehmen in so genannten Buy-Outs, um
sie spater gewinnbringend weiterzuverauBern.

Mit dem Kauf des Nahrungsmittel-Riesen Nabisco,
der bis heute besonders fUr seine Kekse bekannt
ist, sorgte der amerikanische Private Equity-Investor
KKR im Jahre 1988 mit dem ersten Megadeal der
Branche fur Schlagzeilen. Die Unternehmensgrinder
Jerry Kohlberg, Henry Kravis, und George Roberts
hatten das Unternehmen in einem atemberaubenden
Wettlauf gegen andere Bieter flr 25 Milliarden Dollar
erworben — eine Summe, die Uber ein Jahrzehnt
unerreicht bleiben sollte.

1990: Konsolidierung und Spezialisierung im Pri-
vate Equity Markt

Anfang der 90er Jahre begann im Zuge einer ersten
Konsolidierung im Private Equity-Markt eine Selektion
unter den Marktteilnehmern und gleichzeitig eine
Spezialisierung. Die Spezialisierung bezog sich ins-
besondere auf das Early Stage-Geschaft sowie den
Buy-out-Bereich.

Mit dem ab 1996 einsetzenden Boom im Private
Equity-Markt nahm die Zahl der Akteure in allen
Marktsegmenten sprunghaft zu. Ende der 90er Jah-
re waren zwischen 350 und 400 Gesellschaften in
Deutschland tatig, wodurch sich das Angebot an
Private Equity drastisch erhohte. Zahlreiche Private
Equity Player verschwanden in der Folge vom Markt.



2011: Von Spezialchemie bis zur Backerei — Priva-
te Equity wird in Deutschland unentbehrlich
Nach dem Auf und Ab der Interneteuphorie Anfang
des neuen Jahrtausends gewann Private Equity auch
in Deutschland wieder an Fahrt und profilierte sich
nicht nur durch die Sanierung von Internet-Startups,
sondern auch durch groBe Engagements in klassi-
schen Industrieunternehmen.

Ab 2003 erlebten die Deutschen zum Teil spektaku-
lare Mehrheitsbeteiligungen an Firmen wie Celanese,
Premiere, Ruhrgas Industries, Brenntag, CBR, BASF
Drucksysteme oder Debitel, flr die mehrere hundert
Millionen Euro bezahlt wurden.

Es waren vor allem international agierende Private
Equity-Firmen, die Deutschland als Markt entdeckten
und daflr sorgten, dass Eigenkapital investiert wur-
de.

Der deutsche Beteiligungsmarkt zahlt heute zu den
gréBten und bedeutendsten nationalen Beteiligungs-
maéarkten in Kontinentaleuropa. Dies ist angesichts
der recht jungen Private Equity Historie in Deutsch-
land ein groBer Erfolg.

wPrivate Equity hat sich als unverzichtbarer

Impulsgeber und Partner in der deutschen

Wirtschaft etabliert“.

Ausblick: Private Equity Quo Vadis?

Private Equity hat sich heute endguiltig als ein unver-
zichtbarer Player in der deutschen Wirtschaft etab-
liert.

Derzeit sind mehr als 20 Mrd. Euro in Gber 6.400 Un-
ternehmen investiert. Rund 1,2 Millionen Beschéftig-
te erwirtschafte 212 Mrd. Euro im Jahr.

Private Equity-Kapital kann flr Unternehmen wie
ein Sprungbrett wirken: Die Investoren setzen ihren
Schwerpunkt heute immer mehr auf eine partner-
schaftliche Zusammenarbeit, investieren vor allen
Dingen in den Mittelstand und engagieren sich auch
langfristig.

In einer sich standig verandernden Wirtschaftswelt ist
Private Equity ein wichtiger Impulsgeber fur zuktnfti-
ge Entwicklungen in Deutschland und dem Rest der
Welt. Wir dirfen gespannt sein.

[ L]

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER

Florian Schiermeyer

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER
Widenmayerstr. 16 | 80538 Miinchen
schiermeyer@hermann-jobe.com
Tel.: +49(0)89 2101991 -0
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MANDANTENINTERVIEW

Private Equity im Mittelstand:

Ubernahme der Anvis Group durch H.l.G. Europe Capital

Aus Sicht des

Investors: Wolfang Biedermann, Managing

Director des auf Investitionen in mittelstdndischen Unternehmen

spezialisierten Private Equity Investors H.I.G. Europe Capital

zur Ubernahme der Anvis Group von Arques Industries AG. Die

Transaktion wurde rechtlich beraten von Hermann RWS Hermann

Jobe & Partner.

Wolfgang Biedermann
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Herr Biedermann, die Anvis Group ist ein weltweit
fihrender Automobilzulieferer von Schwingungs-
sowie Geratedampfungskomponenten, mit einem
Jahresumsatz von etwa 300 Millionen Euro. H.I.G.
Europe Capital hat in Partnerschaft mit dem lang-
jahrigen Geschéftsfiihrer das Unternehmen tber-
nommen. Welchen Mehrwert hat der Einstieg
von H.I.G. Europe fiir das Management und das
Unternehmen?

BIEDERMANN: Mit H.I.G. Europe erhalt die Anvis
Group den gewUnschten langfristigen Partner mit der
notwendigen Finanzstarke und dem entsprechenden
Industrieverstandnis. Der Einstieg von H.l.G. Europe
ist damit ein entscheidender Schritt zur Konzentration
auf Wachstum, der Erhdhung der Ertragskraft sowie
der nachhaltigen Starkung der Anvis Group im inter-
nationalen Wettbewerb.

Was unterscheidet H.l.G. Europe von anderen In-
vestoren?

BIEDERMANN: H.1.G. Capital verwaltet zurzeit Kapital
von mehr als 7 Milliarden Euro. Damit sind wir ein
auBerst kapitalstarker Partner, der Unternehmen bei
deren Expansion, aber auch in wirtschaftlich schwie-
rigeren Phasen zuverlassig zur Seite stehen kann.
Neben der Bereitstellung von Kapital unterstitzen
weltweit ca. 200 Investment-Experten die Unterneh-
men, an denen sich H.1.G. beteiligt, Uber Beirats- und
Aufsichtsratsfunktionen bei operativen und strate-
gischen Fragestellungen. Diese Expertise kann auch
das Management der Anvis Group nutzen, um eine
marktfihrende Position auszubauen.

Seit Anfang des Jahres 2011 hat H.l.G. Europe
in elf Unternehmen in Europa investiert und sich
damit fest als einer der aktivsten Private Equity
Investoren Europas etabliert. Worin sehen Sie die
Grundlage dieser erfolgreichen Expansion?

BIEDERMANN: Vor allem unsere klar definierte Investi-
tionsstrategie, die auf Investments ausschlieBlich
bei kleinen und mittelgroBen Unternehmen - wie
eben der Anvis Group - mit Umsatzen zwischen
30 und 500 Millionen Euro fokussiert ist, bildet eine
Grundlage unseres Erfolgs. Hinzu kommt unser brei-
tes Investitionsmandat, das uns das Eingehen von
Minderheits- und Mehrheitsbeteiligungen erlaubt und
zudem die Moglichkeit bietet, entlang der gesamten
Kapitalstruktur sowohl in Equity als auch Debt zu
investieren. Dabei kénnen wir Transaktionen erforderli-
chenfalls komplett aus eigenen Mitteln vorfinanzieren,
wodurch eine hohe Abschlussgeschwindigkeit und
-sicherheit garantiert ist.

SchlieBlich verfigen die Mitarbeiter des Teams von
H.l.G. Capital Uber umfangreiche operative Erfahr-
ungen, so dass wir auch in anspruchsvollen Situa-
tionen, in denen solche Fahigkeiten erforderlich sind,
investieren kénnen.

Welchen Investmentfokus hat H.l.G. Europe Ca-
pital?

BIEDERMANN: Die von uns beratenen H.I.G. Fonds
sind auf drei Transaktionstypen fokussiert: Erstens
auf Konzernabspaltungen, zweitens auf Wachs-
tumssituationen und Industriekonsolidierungen und
drittens - wie beim Einstieg in die Anvis Group - auf
Spezialsituationen und Restrukturierungen. Unser
besonderes Augenmerk gilt zudem Firmen, die von
unserem paneuropdischen und transatlantischen
Netzwerk profitieren. mm
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Kostensparen beim Unternehmenska

Beurkundungstourismus in die Schweiz

Die Kosten der notariellen Beurkundung eines Unternehmenskaufs

kénnen — je nach Geschaftswert — mit einem als unangemessen

hoch empfundenen Betrag zu Buche schlagen. Dieser Befund

hat manchen Investor in der Vergangenheit dazu bewogen, Beur-

kundungen in der Schweiz vornehmen zu lassen. Aufgrund einer

aktuellen Entscheidung des OLG Ddusseldorf scheint dieser

,Beurkundungstourismus® jetzt rechtssicherer als je zuvor zu

In Deutschland ist die Hohe der flr eine notarielle
Beurkundung anfallenden Gebuhren durch die Be-
stimmungen der Kostenordnung (KostO) gesetzlich
vorgeschrieben. Demgegentber kdénnen Notar-
geblhren in der Schweiz mehr oder weniger frei
vereinbart werden. In Anbetracht dieses Kosten-
arguments war es viele Jahre gangige Praxis, bei
L,einfacheren* Sachverhalten wie etwa der Uber-
tragung oder Verpfdndung von Geschéaftsanteilen
einer deutschen GmbH den Weg Uber die Grenze in
unser Nachbarland zu gehen und die Beurkundung
kostengUnstig bei einem Schweizer Notar vorneh-
men zu lassen.

Ende des Jahres 2009 kamen Bedenken gegenuber
dieser Praxis auf: In einem obiter dictum sprach das
LG Frankfurt a.M. (Az.: 3-13 O 46/09) in der Schweiz
vorgenommenen Beurkundungen die Wirksamkeit
ab. Zur Begrindung verwies das Gericht auf die
durch das Gesetz zur Modernisierung des GmbH-
Rechts (MoMiG) neu eingefihrte Regelung des § 40
Abs. 2 GmbHG, wonach bei der Einreichung einer
Gesellschafterliste zum Handelsregister nunmehr
zwingend eine Bestatigungsbescheinigung des
mitwirkenden Notars beizufligen ist. Dieser Verpflich-
tung koénne ein Schweizer Notar mangels Amts-
befugnis in Deutschland nicht nachkommen. In der
Konsequenz stand damit die Formunwirksamkeit
einer im Ausland beurkundeten Ubertragung von
GmbH-Geschéftsanteilen im Raum, so dass das
Phanomen des Beurkundungstourismus nahezu
abrupt zum Erliegen kam.

Aufgrund einer kurzlich ergangenen Entscheidung
des OLG Dusseldorf (Az.: -3 WX 236/10) scheint
dieses Risiko nun gebannt zu sein: Ein Schweizer
Notar mit Amtssitz in Basel hatte eine mit einer
Bescheinigung nach § 40 Abs. 2 GmbHG versehene
Gesellschafterliste — durch einen als Boten fungie-
renden deutschen Kollegen — zur Eintragung im
Handelsregister beim zustandigen Registergericht
in Dusseldorf eingereicht. Dieses verweigerte unter
Berufung auf die im Jahre 2009 vom LG Frankfurt
a.M. geauBerte Auffassung (erwartungsgeman) eine
Aufnahme der Liste in das Handelsregister.

In Ubereinstimmung mit der bisher zu dieser Thema-
tik ergangenen Rechtsprechung stellt das OLG Dus-
seldorf in seiner Entscheidung zunéchst fest, dass in
der Schweiz — jedenfalls in den Kantonen Basel, Zug
und Zurich — vorgenommene Beurkundungen gleich-
wertig mit einer deutschen Beurkundung sind. Daran
andere auch die Tatsache nichts, dass die Abtretung
von Anteilen an einer schweizerischen GmbH nach
MaBgabe des Schweizer Rechts seit dem Jahr 2008
nicht mehr zwingend beurkundet werden mdusse,
denn diese Anderung des Schweizer Obligationen-
rechts habe das Schweizer Notar- und Beurkun-
dungsrecht nicht berthrt.

Dartber hinaus lieBen sich weder aus den durch das
MoMiG neu eingeflihrten Bestimmungen noch aus
der Gesetzesbegrindung Anhaltspunkte ableiten, die
fur eine Unzulassigkeit von Auslandsbeurkundungen
sprechen: Die in § 40 Abs. 2 GmbHG geregelte Ver-
pflichtung zur Einreichung der Gesellschafterliste sei
von der Beurkundung als solcher strikt zu trennen.
Insoweit gelte, dass ein auslandischer Notar nicht
zur Einreichung der Gesellschafterliste verpflichtet
sei, er kénne aber gleichwohl — nach MaBgabe des
jeweiligen nationalen Beurkundungsrechts — wirk-
sam beurkunden. Im Ubrigen habe der Gesetzgeber
eine Steigerung der Attraktivitat der Rechtsform der
GmbH beabsichtigt, weshalb ein Verbot von Aus-
landsbeurkundungen dem Gesetzeszweck des Mo-
MiG erkennbar zuwider laufen wirde.

Die klarstellenden Feststellungen des OLG Dussel-
dorf sind begriBenswert und machen das Tor flr
kostensparende Beurkundungen in der Schweiz
wieder auf. Es bleibt allerdings abzuwarten, ob sich
auch andere Oberlandesgerichte — und eines Tages
gegebenenfalls der Bundesgerichtshof — der vom
OLG Dusseldorf vertretenen Auffassung anschlieBen
werden.

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER
Rechtsanwélte Wirtschaftspriifer Steuerberater be-
gleitet Unternehmenstransaktionen sowohl! auf Kéu-
fer- als auch auf Verkéuferseite. Nutzen Sie uns unse-
re hohe Expertise auf diesem Gebiet. mm

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER

Dr. Cyril Rosenschon

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER
Widenmayerstr. 16 | 80538 Miinchen
rosenschon@hermann-jobe.com
Tel.: +49(0)89 2101991 - 0
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Haftungsfalle Due Diligence?

Der Anfang diesen Jahres gefuhrten Debatte um die Aufnahme von

Schadensersatzklagen gegen die beim Erwerb der Hypo Group Alpe

Adria durch die BayernLB amtierenden Verwaltungsratmitglieder

liegt die juristische Fragestellung zugrunde, ob sich Leitungs- und

Kontrollorganen eines Unternehmens wegen einer unzureichenden

Due Diligence personlich haftbar machen kénnen. Der nachstehende

Beitrag gibt Antworten auf diese Frage.

Dr. Nils Dreier

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER
Widenmayerstr. 16 | 80538 Miinchen
dreier@hermann-jobe.com
Tel.: +49(0)89 2101991 -0
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Die Geschéftsleitung eines Unternehmens hat bei ihrer
Geschéftsfihrung die Sorgfalt eines ordentlichen
und gewissenhaften Geschaftsleiters anzuwen-
den. Dieser SorgfaltsmafBstab wird durch § 93 Abs.
1 Satz 2 AktG konkretisiert: Danach ist nicht von
einer Pflichtverletzung auszugehen, wenn das han-
delnde Leitungsorgan bei einer unternehmerischen
Entscheidung vernUnftigerweise annehmen durfte,
auf der Grundlage angemessener Informationen zum
Wohl der Gesellschaft zu handeln. Dieser - nach dem
angelséchsischen Vorbild als ,Business Judgement
Rule” bezeichnete - aktienrechtliche Grundsatz gilt
analog fur Leistungsorgane von GmbHs und Perso-
nengesellschaften.

Die ,Business Judgement Rule* fUhrt dazu, dass
gerade bei nicht zum Ublichen Tagesgeschaft ge-
hérenden Angelegenheiten eine besonders sorgfal-
tige Ermittlung des der zu treffenden Entscheidung
zugrunde liegenden Sachverhalts notwendig ist.
Soweit nicht bereits aus anderen Quellen gesicherte
Erkenntnisse Uber das Zielunternehmen vorliegen,
gilt das auch in Bezug auf einen geplanten Unter-
nehmenskauf, denn erst durch die im Rahmen einer
Due Diligence-Prifung gewonnenen Erkenntnisse
wird die Geschaftsleistung in die Lage versetzt, das
mit der Ubernahme des Zielunternehmens verbun-

dene Risiko einzuschatzen zu kénnen. AuBerdem
lasst sich nur auf Grundlage einer sorgféltigen Due
Diligence beurteilen, ob die der Kaufpreisberechnung
zugrunde liegenden Planzahlen des Zielunterneh-
mens realistisch sind.

In Abhangigkeit von der Komplexitat der geplanten
Transaktion existiert damit also eine faktische Ver-
pflichtung zur Durchflhrung einer Due Diligence.
Diesem Befund kann auch nicht mit dem Ansatz
begegnet werden, das bestehende Risiko durch
einen umfassenden Garantienkatalog beherrschbar
machen zu wollen. Insoweit besteht namlich das
praktische Problem, dass die Haftung des Verkau-
fers in Unternehmenskaufvertrégen in aller Regel
sowohl betragsmaBig als auch in zeitlicher Hinsicht
beschrankt wird.

Der Umfang der durchzufihrenden Due Diligence
hangt vom konkreten Einzelfall ab. So ist beispiels-
weise beim Kauf eines Unternehmens, das sich
in wirtschaftlichen Schwierigkeiten befindet, eine
besonders eingehende Prifung der bestehenden
(Finanz-/Liquiditats-)Risiken und der moglichen Aus-
wirkungen auf den Erwerber vorzunehmen.

Wird die Durchfihrung einer notwendigen Due
Diligence Prifung unterlassen und entsteht dem
Unternehmen hierdurch ein Schaden, muss die Ge-
schaftsleitung hierfur einstehen. Eine Haftung kann
insoweit auch die Mitglieder des Aufsichtsorgans
treffen, wenn und soweit diese ihrer Pflicht zur Uber-
wachung der Geschéftsleitung nicht nachgekommen
sind. Eine Inanspruchnahme kann dabei nicht mit
dem Einwand verhindert werden, dass seitens der
Geschéftsleitung keine hinreichenden Informationen
zur Verflgung gestellt wurden. Vielmehr obliegt den
Mitgliedern eines Aufsichtsorgans eine eigenstandi-
ge Pflicht zur sorgfaltigen Ermittlung der fir die Ent-
scheidung Uber die Zustimmung zu dem relevanten
Geschaft erforderlichen Informationsgrundlage.

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER
Rechtsanwélte  Wirtschaftsprifer — Steuerberater
begleitet Unternehmenstransaktionen sowohl auf
Kéaufer- als auch auf Verkduferseite. Wir beraten Sie
gerne. mm
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Rechtliche Risiken fiir Kreditinstitute bei der
freihandigen Verwertung von Immobilien

Unwirksamkeit von Grundsticksverkaufsvollmachten bei

unzu-

lassiger Befriedigungsabrede sowie Verpflichtung zur Zahlung von

Grunderwerbsteuer durch das bevolimachtigte Kreditinstitut.

Bei einer freihandigen Verwertung von Immobiliar-
kreditsicherheiten 18sst sich in der Regel ein héherer
Erl6s erzielen, als bei einer Zwangsversteigerung von
Grundstick und Immobilie. Grundpfandrechtlich be-
sicherte Kreditinstitute lassen sich daher zum Zwe-
cke der freihédndigen Sicherheitenverwertung oftmals
eine notarielle Verkaufsvollmacht erteilen. Um von
Mitwirkungshandlungen und Entscheidungen der
Kredit- und Sicherheitengeber bei der Verwertung der
Grundsticke und Immobilien moglichst unabhangig
zu sein, wird die Vollmacht mitunter unwiderruflich
erteilt und das Institut ermachtigt, die Verkaufsver-
handlungen weitestgehend selbstandig zu fuhren.

Diese Handhabung birgt fur das Kreditinstitut zahl-
reiche Risiken.

Zur wirksamen Vornahme einer freihdndigen Immobi-
lienverwertung ist nicht nur die dem Kreditinstitut er-
teilte Grundstticksverkaufsvollmacht, sondern auch
das dieser Vollmacht zu Grunde liegende Rechts-
geschaft, etwa die mit dem Kreditnehmer getroffene
Vergleichsvereinbarung, notariell zu beurkunden.

Sind Kreditforderung und Grundschuld oder Hypo-
thek im Zeitpunkt der Erteilung der Grundstiicksver-
kaufsvollmacht nicht zur Zahlung fallig, ist die dem
Kreditinstitut erteilte Verkaufsvollmacht nichtig und
somit unwirksam.

Auch eine nach Eintritt der Falligkeit erteilte Grund-
stlcksverkaufsvollmacht kann nichtig sein, sofern
durch sie die Rechte und Interessen des Grund-
stlckseigentimers in  unverhéaltnisméaBiger Weise
beeintrachtigt werden, was beispielsweise beim
Aufbiirden der Ubernahme einer Gewahrleistung fiir
Sach- und Rechtsmangel flr die verkaufte Immobilie
der Fall sein kann. Eine Nichtigkeit der Grundstlcks-
verkaufsvollmacht kann zudem eintreten, wenn die
Interessen anderer dinglich gesicherter Glaubiger im
Falle der freihandigen Verwertung beeintrachtigt wer-
den oder wenn das Kreditinstitut durch die Verwer-
tung einen Uber seine Forderung hinausgehenden
Mehrerlds erlangt.

Ist die Grundstlcksverkaufsvollmacht unwirksam,
gilt dasselbe fur samtliche Rechtsgeschafte, die
das Kreditinstitut zwischenzeitlich auf Grund der

Verkaufsvollmacht abgeschlossen hat, sofern die-
se Rechtsgeschéfte nicht vom vollmachterteilenden
Grundstickseigentlimer  nachtraglich  genehmigt
werden. Erfolgt eine Genehmigung nicht, bleibt das
Kreditinstitut verpflichtet, die auf Grund der unwirksa-
men Vollmacht getatigten Rechtsgeschafte zu Erfll-
lung und hat anderenfalls Schadensersatz zu leisten.

Ungemach kann dem Kreditinstitut ferner aus steuer-
licher Sicht drohen. Eine inhaltlich unzureichend aus-
gestaltete unwiderrufliche Verkaufsvollmacht, die es
dem Vollmachtnehmer rechtlich oder wirtschaftlich
ermoglicht, ein inlandisches Grundstlck auf eigene
Rechnung zu verwerten, kann Grunderwerbsteuer
ausldsen. Notare, die Grundstlcksverkaufsvollmach-
ten beurkunden, sind verpflichtet, im Rahmen der
ihnen obliegenden steuerlichen Beistandspflichten
den Beurkundungsvorgang den Finanzbehdrden an-
zuzeigen.

Um nach wie vor Verkaufsvollmachten als Instrument
zur Sicherheitenverwertung und 6konomischen Ab-
wicklung von Kreditengagements nutzen zu kénnen,
ist es erforderlich, bei der inhaltlichen Ausgestaltung
der Vollmachten die Details der spezifischen recht-
lichen und steuerlichen Anforderung zu berUcksich-
tigen.

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER
Rechtsanwélte Wirtschaftsprifer Steuerberater ver-
fligt aufgrund der langjahrigen Tétigkeit fir die Wor-
kout-Abteilungen von Banken und Sparkassen tber
hohe Expertise bei allen Fragen der Verwertung von
Kreditsicherheiten. Wir beraten Sie gerne. mm
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Die Insolvenzrechtsform (ESUG):

Chancen zur Sanierung?

Nach heutigem Stand soll der von der Bundesregierung in den Bun-

destag eingebrachte Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Erleich-

terung der Sanierung von Unternehmen (ESUG) zum 01.01.2012 in

Kraft treten. In diesem Gesetzesentwurf werden mehrere Reform-

vorhaben auf dem Gebiet des Insolvenzrechts zusammengefasst,

mit denen die Zielsetzung der Starkung einer in Deutschland noch

immer nicht etablierten ,Insolvenzkultur® geférdert werden soll.
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A,

Anders als im anglo-amerikanischen Rechtskreis
wird eine Insolvenz in Deutschland nach wie vor als
Ausdruck wirtschaftlichen Scheiterns  verstanden.
Dementsprechend gibt der Gesetzgeber in § 1 InsO
als maBgebliches Ziel der Insolvenzordnung die Ver-
wertung des Schuldnervermdgens und die Verteilung
des dabei erzielten Erldses aus.

Eine Sanierung des Schuldnerunternehmens scheint
dagegen nicht das vordringliche Ziel zu sein. Darin
liegt der entscheidende Unterschied zum anglo-ameri-
kanischen Insolvenzrecht, das von der sog. ,fresh
start“-ldeologie gepragt wird. Hier stehen nicht die
Interessen der Glaubiger im Vordergrund, vielmehr
geht es in erster Linie darum, dem Schuldner wieder
auf die Beine zu helfen.

Das dem deutschen Insolvenzrecht anhaftende Stigma
der Sanierungsfeindlichkeit hat in den vergangenen
Jahren zu einem ,Sanierungs-/Insolvenztourismus®
gefuhrt: In Anbetracht der (vermeintlich) besseren
Planbarkeit des als sanierungsfreundlich geltenden
angelséachsischen Administrationsverfahren wurde von
Beraterseite zur Umgehung des deutschen Insolvenz-
rechts eine Sitzverlegung nach England empfohlen.
Prominenteste Beispiele hierflr sind die Restrukturie-
rungsfalle Schefenacker und Deutsche Nickel.

Vor diesem Hintergrund sah sich die Bundesregierung
veranlasst, Uber eine weitere Reform der Insolvenz-
ordnung nachzudenken. Schwerpunkt des in diesem
Zusammenhang vorgelegten Gesetzesentwurfs ist die
Erleichterung der Sanierung von Unternehmen durch

einen stérkeren Einfluss der Glaubiger auf das Insol-
venzverfahren, insbesondere aber auf die Auswahl
des Insolvenzverwalters, durch die Vereinfachung des
Zugangs zur Eigenverwaltung sowie durch den Aus-
bau des Insolvenzplanverfahrens.

Vorlaufiger Glaubigerausschuss

Da die Glaubiger das wirtschaftliche Risiko des
Gelingens oder Scheiterns einer Sanierung tragen,
sollen sie in starkerem MaBe als bisher Einfluss auf
den Ablauf eines Insolvenzverfahrens erhalten. Das
ESUG sieht deshalb die Mdglichkeit der Einsetzung
eines vorlaufigen Glaubigerausschusses vor.

Nach dem Gesetzesentwurf (§ 22a InsO-E) muss das
Insolvenzgericht zwingend einen solchen Ausschuss
einsetzen, wenn der Schuldner in dem der Insolvenz
vorangehenden Geschaftsjahr mindestens zwei der
drei nachstehenden Merkmale erflllt hat: (i) Bilanzsum-
me mindestens 2 Mio. EUR nach Abzug der Bilanz-
position ,Nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbe-
trag®, (i) Umsatz mindestens 2 Mio. EUR im Zeitraum
von 12 Monaten vor dem Abschlussstichtag und (i)
mindestens 10 Arbeitnehmer im Jahresdurchschnitt.
Es steht zu erwarten, dass die genannten Kriterien im
weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens ange-
hoben werden.

Eine Pflicht zur Einsetzung eines vorlaufigen Glaubiger-
ausschusses soll nicht bestehen, wenn es zur Einstell-
ung des Geschaftsbetriebs des Schuldners kommit,
die Einsetzung eines Ausschusses im Hinblick auf
die zu erwartende Insolvenzmasse unverhaltnismaBig
ware und/oder dadurch eine nachteilige Veranderung
der Vermodgenslage des Schuldners zu erwarten ist.

Auswahl des Insolvenzverwalters

Nach geltendem Recht haben die Glaubiger keinen
Rechtsanspruch auf einen bestimmten Insolvenzver-
walter. Seine Auswahl liegt vielmehr im freien Ermess-
en des Insolvenzgerichts.

Durch das ESUG soll den Glaubigern — aber auch
dem Schuldner — nunmehr ein Vorschlagsrecht ein-
gerdumt werden (§ 56 InsO-E). In den Fallen, in
denen kraft Gesetz ein vorlaufiger Glaubigerausschuss
bestellt werden muss, soll dieser sogar auf die Aus-
wahl des Insolvenzverwalters aktiv Einfluss nehmen
kénnen: Ein einstimmiges Votum des vorldufigen
Glaubigerausschusses soll namlich fir das Insolvenz-
gericht bindend sein. In der &ffentlichen Anhérung
des Rechtsausschusses des Deutschen Bundes-
tages vom 29.06.2011 sind diesbezuglich Bedenken
geauBert worden, die wohl eine Aufweichung oder
Beschréankung des Einstimmigkeitserfordernisses nach
sich ziehen werden.



Das Vorschlagsrecht lasst das Kriterium der Eignung
des Insolvenzverwalters unberthrt, d.h. die vorge-
schlagene Person muss eine fiir den jeweiligen Einzel-
fall geeignete, insbesondere aber von den Glaubigern
und dem Schuldner unabhéngige Person sein. Das
ESUG regelt insoweit, dass die erforderliche Unab-
hangigkeit nicht schon dadurch ausgeschlossen wird,
dass die vorgeschlagene Person den Schuldner vor
Stellung des Eroffnungsantrags in insolvenzrechts-
spezifischer Hinsicht beraten hat. Nach dem derzei-
tigen Stand des Gesetzgebungsverfahrens ist noch
nicht absehbar, ob diese Neuerungen bestehen
bleiben und es daher zukinftig moglich sein wird,
eine Sanierung dadurch voranzutreiben, dass auf das
Wissen des in der Krise des Unternehmens eingesetz-
ten Sanierungsberaters aufgebaut werden kann, ohne
dass durch die Einarbeitungsphase eines Insolvenz-
verwalters wertvolle Zeit verloren geht.

Starkung der Eigenverwaltung

Das Institut der Eigenverwaltung hat sich in der Praxis
bewehrt. Erfolgreiche Restrukturierungsfélle wie etwa
Babcock Borsig zeigen, dass das vor allem dann gilt,
wenn der Antrag auf Eigenverwaltung durch ein frih-
zeitig eingesetztes Management gestellt wird, das
Zeit hat, in Abstimmung mit den Glaubigern an einer
Sanierung zu arbeiten.

Insbesondere fUr derartige Fallkonstellationen beab-
sichtigt der Gesetzgeber die Attraktivitat der Eigenver-
waltung u.a. dadurch zu stérken, dass es kunftig nicht
mehr auf die Zustimmung des Glaubigers ankommen
soll. Das Gericht kann auf Antrag des Schuldners viel-
mehr schon dann eine Eigenverwaltung anordnen,
wenn keine Umstande vorliegen, die erwarten lassen,
dass die Anordnung einer Eigenverwaltung zu Nach-
teilen fUr die Glaubiger flhrt.

Schutzschirmverfahren nach § 270b InsO-E
AuBerdem soll der Schuldner die Moglichkeit erhal-
ten im Zeitraum zwischen Eréffnungsantrag und Ver-
fahrenserdffnung im Schutze eines besonderen Ver-
fahrens in Eigenverwaltung einen Sanierungsplan zu
erstellen, der anschlieBend durch einen Insolvenzplan
umgesetzt wird.

Neben einem Insolvenzantrag des Schuldners wegen
drohender Zahlungsunfahigkeit und/oder Uberschuld-
ung setzt die Einleitung dieses sog. Schutzschirm-
verfahrens voraus, dass die angestrebte Sanierung
nicht offensichtlich aussichtslos ist. Den Nachweis fur
diese Anordnungsvoraussetzungen soll der Schuld-
ner durch eine entsprechende Bescheinigung eines in
Insolvenzsachen erfahrenen Beraters erbringen
koénnen. Liegt diese vor, erhalt der Schuldner unter der

Aufsicht eines vorlaufigen Sachwalters eine Frist von
(héchstens) drei Monaten zur Erarbeitung eines Insol-
venzplans. Wahrend der vom Gericht festgelegten Frist
ist der Schuldner dabei vor VollstreckungsmaBnahmen
seiner Glaubiger geschutzt. Tritt jedoch im Verlauf der
Frist Zahlungsunféhigkeit ein oder wird die angestrebte
Sanierung aussichtslos, so hat das Gericht das
Schutzschirmverfahren zwingend aufzuheben.

Ausbau des Insolvenzplanverfahrens

Das geltende Insolvenzrecht gewéhrt den Inhabern
von  Anteils-/Mitgliedschaftsrechten  erhebliches
Blockadepotential: Ohne ihre Zustimmung ist die
Sanierung eines insolventen Rechtstréagers im Rah-
men eines Insolvenzplans oftmals nicht maglich.

Das ESUG bezieht daher die Anteilseigner als
eigenstandige Abstimmungsgruppe in das Insol-
venzplanverfahren ein. Damit kdnnen zukUnftig alle
gesellschaftsrechtlich mdglichen Umgestaltungen von
Anteils-/Mitgliedschaftsrechten  zum  Gegenstand
eines Insolvenzplans gemacht werden. Das gilt bei-
spielsweise fur den Beschluss zur Fortflhrung der
aufgrund der Insolvenz kraft Gesetz aufgeldsten Ge-
sellschaft, fir die Ubertragung von Anteilsrechten an
dem insolventen Unternehmenstréager, insbesondere
aber fur die Durchfihrung eines Debt-to-Equity-Swap
(§ 225a InsO-E). Gerade die Option zur Durchflihrung
einer derartigen KapitalmaBnahme bietet neue Mdg-
lichkeiten flr eine finanzwirtschaftliche Sanierung des
Insolvenzschuldners, denn durch den Wegfall von Ver-
bindlichkeiten kann die bestehende Uberschuldung
eines Schuldners beseitigt und zudem die Zahlungsfa-
higkeit wiederhergestellt werden.

FAZIT: Die im ESUG enthaltenen Regelungen
sind sinnvoll und werden wohl dazu beitragen, die
Akzeptanz des Insolvenzverfahrens als Sanierungs-
weg zu erhdhen. Aus Sicht der Praxis steht aber zu
beflrchten, dass das eigentliche Sanierungshindernis,
namlich das Problem der verspateten Antragsstellung
wegen der Angst des Unternehmers vor dem mit einer
Insolvenz verbundenen Gesichtsverlust, damit nicht
vollstandig behoben werden kann.

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER
Rechtsanwélte  Wirtschaftspriifer — Steuerberater
verfagt (ber hohe Expertise im Bereich der insolvenz-
vermeidenden Beratung und der Durchsetzung von
Glédubigerrechten in der Insolvenz. Wir beraten Sie
germe. mm

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER

Dr. Cyril Rosenschon

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER
Widenmayerstr. 16 | 80538 Miinchen
rosenschon@hermann-jobe.com
Tel.: +49(0)89 210 1991 - 0
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Sondersituationen (,,Special Situations*)

im deutschen Mittelstand

Gastbeitrag der EISBACH Holding GmbH

»Die riickliufige Ergebnissituation fiihrt, sofern nicht

rechtzeitig gegengesteuert wird, zu einer Ergebnis- bzw.

Liquidititskrise. *

16 standpunkt 11/2011

Wer kennt diese Situation nicht: Ein Unternehmen
hat sich tber Jahrzehnte mit vertrieblichem Geschick
eine profitable Nische geschaffen. Mit ErschlieBung
der regionalen und Uberregionalen Méarkte konnte
der Umsatz immer weiter gesteigert werden und die
Profitabilitdt wuchs durch Skaleneffekte. Eine schlei-
chende Anderung des Wettbewerbsumfeldes flihrt
aber allméhlich zu einer Margenerosion und damit
rlcklaufigen Profitabilitdét des betreffenden Unter-
nehmens, die Jahr fur Jahr mit neuen Hinweisen auf

Unterauslastung wg.
Umsatzeinbruch

= Reduktion der Fixkosten
n Kapazitdtsanpassungen
= Sicherstellung der
Liquiditat

= Vermeidung von Uber-
schuldung

= ZufUhrung von Eigen-
kapitalmitteln

= Kostensenkungspro-
gramm

= Optimierung der Pro-
duktionsprozesse

Darstellung 1: Beispiele fur Special Situations

Sondereffekte vom Management wegdiskutiert wird.
Die rucklaufige Ergebnissituation fuhrt, sofern nicht
rechtzeitig gegengesteuert wird, zu einer Ergebnis-
bzw. Liquiditatskrise, welche den Fortbestand des
Unternehmens gefahrdet. Haufig wird eine solche im
Ursprung strategische Krise durch externe Schocks,
wie z.B. Nachfrageeinbruch, sichtbar.

Folgende Beispiele beschreiben haufig auftretende
Special Situations und den notwendigen Handlungs-

bedarf:

Fehlende Nachfolgere-
gelung

= Schnellstmdgliches
SchlieBen der Manage-
mentllicke

= Schaffung von Transpa-
renz

= Vermeidung von
Vertrauensverlust (intern,
extern)

= Kurzfristiger Einsatz
eines erfahrenen Inte-
rimsManagers

= Etablierung von Con-
trolling- und Frihwarn-
systemen

= Kommunikation mit
Banken, Lieferanten und
Kunden

Hohe Einmalaufwen-
dungen

= Sicherung der Liquiditat
des Unternehmens

= Vermeidung der Uber-
schuldung des Unterneh-
mens

= Zuflihrung von Eigen-
kapitalmitteln

= WorkingCapital- Opti-
mierung

= Freisetzung unkriti-
scher Kapitalbindung
(Sell-and-lease-back,
Factoring etc.)



Herausforderungen fiir Sparkassen und Banken
Das Auftreten einer Special Situation mundet bei
Unternehmen haufig in eine finanziell schwierige
Situation, in der sich schnell die Frage nach Linien-
ausweitung bzw. der Einbringlichkeit der aushaften-
den Obligos stellt. Aus haftungsrechtlichen Griinden
drangt die kreditgebende Bank typischerweise auf
ein Sanierungsgutachten. Das Sanierungskonzept
muss plausibel sein und die finanziellen Effekte der
definierten RestrukturierungsmaBnahmen auch unter
Berucksichtigung von Ublichen Umsetzungsverlusten
nachhaltig sichern. Die operative Umsetzung des
MaBnahmenpakets liegt dabei im Verantwortungs-
bereich des bestehenden Managements. Das Bera-
tungsunternehmen Ubernimmt keine Gewahr flr die
Umsetzbarkeit des MaBnahmenpakets.

Im Extremfall ergibt sich manchmal zur Umsetzung
des Sanierungsplans die Notwendigkeit, das Ma-
nagement um erfahrene (Interims-)Manager zu ergan-
zen, um kurzfristig das Unternehmen zu stabilisieren
und parallel dazu neues Eigenkapital einzuwerben.
Aber auch der Interims-Manager hat, wie das Bera-
tungsunternehmen, kein ,skin the game®, steht also
am Ende nicht fUr seine Téatigkeit mit eigenem Geld
ein. Es fehlt das ,aligment of interest".

In letzter Zeit haben Private Equity Unternehmen
diese Lucke erkannt und stellen nicht nur finanzielle
Mittel, sondern auch operative Managementkapazi-
taten zur Verfigung, im Unterschied zu dem sonst
Ublichen Ansatz der Betreuung von Portfolio-Unter-
nehmen aus Beirats-/Aufsichtsratspositionen.

Dieses neue Konzept von einigen Private Equity
Hausern unterscheidet sich vornehmlich in zwei ent-
scheidenden Aspekten von klassischen Eigenkapital-
gebern:

wAuf special situations spezialisierte PE-Hdiuser sind

bereit, kurzfristig Investitionsmittel zur Verfiigung zu

stellen.

= Eigenkapitalinvestitionen zu einem friihen
Zeitpunkt der Special Situations:
Meist erfordert die Gewinnung neuer bzw. zu-
satzlicher Eigen- bzw. Fremdkapitalgeber fur ein
Unternehmen in einer Special Situation, dass ein
entsprechender MaBnahmenplan bereits ausge-
arbeitet ist, sich die MaBnahmen in Umsetzung
befinden und erste Umsetzungserfolge vorzeig-
bar sind. Oftmals stehen die betroffenen Unter-
nehmen jedoch insbesondere hinsichtlich der
erforderlichen Finanzierungsmittel unter erhéh-
tem Zeitdruck bzw. die erforderlichen Restruk-
turierungsmaBnahmen kénnen nur mit Hilfe zu-
satzlicher finanzieller Mittel umgesetzt werden.
Oft scheitert somit die operative Stabilisierung
von im Kern gesunden und zukunftstrachtigen
Unternehmen, da entscheidende Restruktu-
rierungsmaBnahmen aufgrund von Liquiditats-
engpéssen nicht rechtzeitig umgesetzt werden
kénnen. Aus diesem Grund sind die auf diese
Situationen spezialisierten Private Equity Hau-
ser bereits in einem frihen Stadium der Special
Situation bereit, aufgrund eigener kurzfristig
durchgeflhrter Analysen (ohne Kosten fir das
betroffene Unternehmen) notwendige Investiti-
onsmittel bereitzustellen.

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER
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» Sondersituationen (,,Special Situations”)
im deutschen Mittelstand

= Operative Verantwortung:

Waéhrend bislang Eigenkapitalinvestoren hochs-
tens eine aktive Uberwachende Funktion in den
Aufsichtsgremien der Portfoliounternehmen ein-
nehmen, Ubernimmt das Management von die-
sen neuen Private Equity Hausern die operative
Managementverantwortung in der Geschafts-
flhrung der Portfoliounternenmen. In dieser
Funktion detailliert das Management des Private
Equity Hauses gemeinsam mit dem bestehen-
den Management die zuvor durchgefihrten
Analysen des betroffenen Unternehmens und
erarbeitet daraus einen MaBnahmenplan mit
eindeutig zugewiesenen Verantwortlichkeiten
und zu zeitlich hebenden Potentialen. Der MaB3-
nahmenplan wird dann zusammen mit dem Ma-
nagement umgesetzt.

4
A 4

Zeit Zeit

Restrukturierungsbedarf oder Wachstumschancen

AN\
A 4

Typische Beteiligte

Special Situations-erfahrener
Eigenkapitalgeber / Management

m Hoher Koordinations- und Abstimmungsbedarf zwischen den involvierten Parteien m Eng abgestimmtes Vorgehen
in erprobtem und erfahrenem
Team — geringer Koordinati-
m Hoher Zeitbedarf durch serielle Abfolge der notwendigen Restrukturierungsschritte onsaufwand
— oftmals bedingt die erfolgreiche Umsetzung der definierten MaBnahmen bereits zusétzliche Mitte
— sinkendes Vertrauen von Banken, Lieferanten und Kunden

m Mdglicherweise Interessenkonflikte der beteiligten Parteien

Keine Interessenkonflikte

m Parallelisierung der einzelnen

Starke Bind tiver R
m Starke Bindung operativer Ressourcen Schritte — schnolle Resultate

m Zusatzliche Kostenbelastung durch intensiven Einsatz externer Ressourcen ) )
m Geringe Belastung der operati-
— Erfolgswahrscheinlichkeit der operativen Stabilisierung sinkt mit steigendem Zeit- und Kapitalbedarf ven Ressourcen

m Ein Anprechpartner fir Banken
und sonstige Stakeholder

— Hohe Erfolgswahrscheinlichkeit
der operativen Stabilisierung

Darstellung 2: Unterschied zwischen Standardvorgehen bei Special Situations vs. integrierter Vorgehensweise
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Minimierung des Kreditausfallrisikos

Aus der beschriebenen integrierten Vorgehensweise
fUr Unternehmen in einer Special Situation ergeben
sich insbesondere fur die finanzierenden Sparkassen
und Banken wertvolle Vorteile fur die Minimierung
des Kreditausfallrisikos:

= Schaffung von Transparenz:
Es ist entscheidend, dass in kirzester Zeit um-
fassende Transparenz in Bezug auf die finan-
zielle und operative Situation des betroffenen
Unternehmens gewahrleistet wird und die In-
formationen in geeigneter Form regelmaBig zur
Verflgung gestellt werden.

= Zusatzliche Eigenkapitalmittel:
Die Bereitstellung zuséatzlicher Eigenkapitalmit-
tel durch einen in Special Situations erfahrenen
Investor steigert die Bonitdt des betroffenen
Unternehmens (z.B. hierdurch Vermeidung von
reduzierten Linien bei Kreditversicherern) und
ermoglicht die zeitnahe und umfangliche Durch-

= Vermeidung von Imageverlusten in der Region:

Insbesondere regionale Sparkassen sind in Be-
zug auf die Einforderung und Durchsetzung von
notwendigen RestrukturierungsmaBnahmen auf-
grund der Imagewahrung in der Region einge-
schrankt. Es ist entscheidend, einen seridsen
Eigenkapitalgeber fur das Unternehmen zu
gewinnen, welcher grundsatzlich von einer Fort-
fihrung des betroffenen Unternehmens ausgeht
und bewusst auf mdgliche Zerschlagungs-
szenarien verzichtet.

Diese integrierte Vorgehensweise von Analyse,
erfahrenem operativem Management und Eigen-
kapitaleinsatz maximiert die Wahrscheinlichkeit
eines Sanierungserfolges, daes zu einem besser-
en ,aligmentofinterest” zwischen Kreditgeber
und neuem Eigenkapitalgeber kommt, was
letztendlich das Kreditausfallrisiko minimiert. mm

Zu EISBACH Holding:

fihrung der definierten Restrukturierungsman-
nahmen.

= Schnellstmogliche Stabilisierung des betrof-

fenen Unternehmens:

Die parallele Vorgehensweise ermoglicht eine
schnellstmdgliche operative Stabilisierung des
betroffenen Unternehmens, wahrend die Stan-
dardvorgehensweise meist sehr zeit- und kos-
tenintensiv ist und deutliche Risiken durch die
Koordination mehrerer beteiligter Parteien und
moglicher Interessenskonflikte birgt.

Die EISBACH Holding GmbH ist eine unabhangi-
ge deutsche Industrieholding und investiert in mit-
telstandische Unternehmen in Sondersituationen
(»Special Situations®) im deutschsprachigen Raum
(UmsatzgréBe zwischen 25 und 250 Mio. €). Im

Gegensatz zu klassischen Eigenkapitalgebern,
Ubernimmt das erfahrene Managementteam von
Eisbach bei Bedarf selbst Managementverant-
wortung in den jeweiligen Portfoliounterneh-
men, um die Lésung der Sondersituationen ak-
tiv voranzutreiben. Weitere Informationen unter
www.eisbach-holding.com

Geschéftsfihrer
Eisbach Holding GmbH
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stand FINANCE

Mittelstandsfinanzierung durch Anleihen:

Ein sanierungstaugliches Finanzierungsinstrument?

Anleihen stellen gerade fur mittelstdndische Unternehmen eine in der

jungsten Vergangenheit in den Fokus gertickte Finanzierungsquelle

dar. Angesichts der wieder aufkeimenden Schuldenkrise wird die-

se Form der Unternehmensfinanzierung aller Voraussicht nach an

Attraktivitat gewinnen. Dies gilt umso mehr, als durch das im August

2009 in Kraft getretene Schuldverschreibungsgesetz gewahrleistet

ist, dass sich die Anleihebedingungen in der Krise des Emittenten

erfolgreich anpassen lassen.

20 standpunkt I11/2011

In Zeiten, in denen die européische Finanz-/Banken-
/Wéhrungskrise Zuge einer Hydra annimmt und das
Szenario einer Insolvenz von Eurostaaten offen disku-
tiert wird, stehen gerade mittelstandische Unternehm-
en vor der Herausforderung, sich rechtzeitig neue
Finanzierungsquellen zu erschlieBen. Es kann daher
nicht Uberraschen, dass in den Medien regelma-
Big Uber Unternehmen berichtet wird, die Anleihen
— und auch Genussrechte — erfolgreich an der Borse
platzieren. Das gilt nicht nur fur Dax 30-Unternehm-
en, sondern seit einiger Zeit eben gerade auch
fur mittelstdndische Unternehmen, deren Anleihen
Uber die entsprechenden Handelssegmente der
deutschen (Regional-)Boérsen gehandelt werden.

Anleihen werden in der Regel als Inhaberpapier aus-
gegeben. Der Inhaber der Anleihe ist somit gleichzei-
tig der Glaubiger. Das Wesen einer Anleihe besteht
dabei — kurz gesagt — in einem verbrieften, gestu-
ckelten Kredit, dessen einzelne — im Wesentlichen

frei handelbare — Tranchen an Investoren verduBert
werden. Im Gegensatz zur Aktie erwirbt der Kaufer
einer Anleihe also keinen Kapitalanteil am Unter-
nehmen, sondern gewéhrt diesem vielmehr Fremd-
kapital. Als Gegenleistung erhdlt er wahrend der
Laufzeit den in der Urkunde verbrieften Zins. Nach
Ablauf der Laufzeit endet das Schuldverhéltnis durch
(Ruck-)Zahlung des Nennwerts der Anleihe.

Eine Anleihen-basierte Finanzierung bietet eine
interessante Alternative zur langfristigen Unter-
nehmensfinanzierung, beispielsweise bei anstehen-
den Investitionsvorhaben, der Ablésung bestehender
Kredite oder auch bei der Refinanzierung von aus-
laufenden Mezzanine Finanzierungen. Dabei bieten
die Anleihen ihren Emittenten unter anderem den
Vorteil, dass sie nicht besichert werden mussen und
in der Regel endféllig sind. Eine Anleihe kann somit
zur Starkung der Liquiditat und der Kapitalstruktur
eines Unternehmens beitragen. Dartber hinaus kann
ein Unternehmen, das eine Anleihe begibt, durch
die Reduzierung von Bankfinanzierungen Abhangig-
keitsverhaltnisse verringern. SchlieBlich kann eine
bdrsennotierte Anleihe sogar als Instrument zur Kun-
denbindung dienen: Bereits bestehende Kunden, die
Produkte des Unternehmens kaufen, k&nnen durch
die Zeichnung der Anleihe ihre Beziehung zum Unter-
nehmen dokumentieren und intensivieren.

Konzerne, die groBvolumige Anleihenplatzierungen
beabsichtigen, wenden sich regelméaBig an Ban-
ken, die die Strukturierung sowie den Verkaufpro-
zess Ubernehmen und die Anleihen bei mangelnder
Marktnachfrage gegebenenfalls sogar ins eigene
Buch nehmen. Angesichts der hohen Gebdihren,
die Banken im Allgemeinen flur ihre Dienstleistung
verlangen, bleibt kleineren Unternehmen demge-
genuber oft nur der Weg des Direktvertriebs. Fur die
erfolgreiche Platzierung einer Anleihe ist dabei die
professionelle Vorbereitung unter Einschaltung eines
Emissionsexperten von entscheidender Bedeutung:
Dieser kiimmert sich um die Erstellung eines validen
Emissionsprospekts und unterstitzt den Emittenten
bei der Einholung von Ratings sowie der Suche nach
Vertriebspartnern und Investoren.



Gerat der Emittent in eine Krisensituation, stellt sich
die Frage nach der ,Sanierungstauglichkeit” des
Finanzierungsinstruments der Anleihe. Der Vergleich
zu zahlreichen Mezzanine-Programmen zeigt, dass
alternative Finanzierungsformen teilweise auBert
unflexiblen Finanzierungsbedingungen unterliegen,
die eine Unternehmenssanierung in der Praxis
erschweren kdnnen: So ist in den Finanzierungsbe-
dingungen von Mezzanine-Programmen zwar in aller
Regel die Maglichkeit einer Prolongation vorgesehen,
allerdings ist ein Forderungsverzicht kategorisch aus-
geschlossen.

Das alte, noch aus dem Jahre 1899 stammende
Schuldverschreibungsrecht war ahnlich unflexibel
ausgestaltet: Danach war eine Verdnderung der
Anleihebedingungen nur im &uBersten Notfall zur
Abwendung einer Insolvenz des betroffenen Unter-
nehmens moglich, wobei als SanierungsmaBnahmen
nur eine Anpassung der Zinsbedingungen in Form
von Stundung, Verzicht oder Zinssatzreduzierung
vorgesehen war. Ein Forderungsverzicht war aus-
drucklich ausgeschlossen.

Durch das im Jahr 2009 in Kraft getretene neue
Schuldverschreibungsgesetz stehen nun flexiblere
Mdglichkeiten zur Verfigung, die eine frihzeitige
strukturierte Sanierung erlauben. Mit Ausnahme der
Begrindung einer Verpflichtung zur Aufbringung
neuer Mittel kdnnen Anleiheglaubiger mit qualifizier-
ter Mehrheit Entscheidungen Uber alle geeigneten
KapitalmaBnahmen treffen: Der in § 5 Abs. 3 SchVG
geregelte MaBnahmenkatalog sieht beispielsweise
die Moglichkeit vor, die Sanierung durch einen (Teil-)
Forderungsverzicht oder die Begrindung eines
Nachrangs der Anleiheforderungen zu unterstitzen.
Dartiber hinaus kénnen die Anleiheglaubiger insbe-
sondere auch tber eine Umwandlung ihrer Forderung-
en in Gesellschaftsanteile (Debt-to-Equity-Swap) ab-
stimmen.

Voraussetzung fur die DurchfUhrung derartiger Kapital-
maBnahmen ist dabei in jedem Fall, dass die ent-
sprechende MaBnahme ausdricklich in den Anleihe-
bedingungen vorgesehen ist. Um fUr eine zu einem

spateren Zeitpunkt unter Umstadnden anstehende
Sanierung gerlstet zu sein, empfiehlt sich daher
unbedingt eine professionelle Formulierung der
Anleihebedingungen.

Das neue Recht findet auf Anleihen, die vor dem
05.08.2009 begeben  wurden,  grundsatzlich
keine Anwendung, weshalb die Einbindung derartiger
Alt-Anleiheglaubiger eine Sanierungslésung in der
Praxis erheblich erschweren kann. Um dieser Pro-
blematik begegnen zu kénnen, hat der Gesetzgeber
in § 24 SchVG die Maglichkeit einer Uberfiihrung
bestehender Anleihen in das neue Recht vorgese-
hen. Danach kénnen die durch das SchVG geregel-
ten Gestaltungsmoglichkeiten genutzt werden, wenn
sich die Glaubiger mit qualifizierter Mehrheit hierfur
entscheiden und der Schuldner zustimmt.

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER
Rechtsanwéilte ~ Wirtschaftsprifer — Steuerberater
war beratend an zahlreichen national bedeutenden
Sanierungsféllen beteiligt und bietet Schuldnern und
Gldubigern Unterstltzung bei der Umstrukturierung
von Anleihen. Sprechen Sie mit uns. mm
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AUSBLICK

Regulierung im grauen Kapitalmarkt —

Neue Rahmenbedingungen fur Fonds

Schon zu Beginn der Finanzkrise hatte die EU-Kommission den Ent-
wurf einer ,Richtlinie Uber die Regulierung von Managern alternativer
Investmentfonds® vorgelegt. Diese am 01.07.2011 in Kraft getretene
sog. AIFM-Richtlinie soll dabei helfen, systemische Risiken zu erken-
nen, den Investorenschutz zu verbessern und die weitere Integration
des europdischen Binnenmarktes vorantreiben. Die Umsetzung der
im nachstehenden Betrag skizzierten Vorgaben der AIFM-Richtlinie
muss in den kommenden zwei Jahren erfolgen.

Florian Schiermeyer

HERMANN RWS HERMANN JOBE & PARTNER
Widenmayerstr. 16 | 80538 Miinchen
schiermeyer@hermann-jobe.com
Tel.: +49(0)89 2101991 -0
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Die AIFM-Richtlinie findet auf alle sog. alternativen
Investmentfonds und damit auf alle offenen oder
geschlossenen Fonds - beispielsweise im Bereich
Erneuerbare Energien, Infrastruktur, Schiffe oder Im-
mobilien - sowie auf Hedgefonds und Private Equity-
Fonds Anwendung.

ZukUnftig bedarf es fur Verwaltung und Vertrieb sol-
cher Fonds einer Zulassung durch die zustandige
nationale Behorde. Diese Zulassung wird nur erteilt,
wenn Auskinfte Uber die handelnden Personen ein-
schlieBlich der Anteilseigner/Mitglieder gegeben und
Angaben zur Vergttungspolitik gemacht werden, ein
Geschaftsplan vorgelegt und zudem dokumentiert
wird, welche Vereinbarungen bezliglich der WeiterU-
bertragung der Anteile getroffen wurden.

Die Richtlinie gibt eine Vielzahl von Verhaltsanforde-
rungen fUr das Management vor: So ist das Manage-
ment verpflichtet, bei seiner Tatigkeit die Interessen
des Fonds, seiner Anleger und des Marktes gleicher-
maBen zu berlcksichtigen. Daneben sind MaBnah-
men zur Ermittlung, Verhinderung und Uberwachung
von Interessenskonflikten vorzusehen. Mittels eines
Risikomanagementsystems sollen wesentliche Ri-
siken der verfolgten Anlagestrategie analysiert und
verfolgt werden. SchlieBlich ist ein angemessenes Li-
quiditdtsmanagement erforderlich, innerhalb dessen
regelmaBige Stresstests fur gewodhnliche und auBer-
gewohnliche Liquiditatsbedingungen geboten sind.

Investmentfonds missen Uber liquide und kurzfristig
zu mobilisierende Eigenmittel verflgen. Die Richtlinie
sieht 300.000 € fur intern verwaltete und 125.000 €
fur extern verwaltete Fonds vor. Ist das Fondsvermo-
gen groBer als 250 Mio. €, erhdhen sich die Eigen-
mittel um 0,02 % des den Betrag von 250 Mio. €
Ubersteigenden Betrages, hdchstens aber auf
10 Mio. €.

Dem Ziel einer Risikosteuerung entsprechend sieht
die Richtlinie eine regelmaBige Bewertung der vor-
handenen Vermdgenswerte und eine strikte Tren-

nung zwischen Portfolio- und Risikomanagement
vor. Im Rahmen seiner Organisation darf der Fonds
Teile seiner Aufgaben auf Dritte Ubertragen. Diese
Ubertragung darf allerdings nicht so weit gehen, dass
der Fonds lediglich den Charakter einer ,Briefkasten-
firma“ hat.

Allen regulierten Fonds werden umfangreiche Be-
richts- und Informationspflichten auferlegt: Grund-
satzlich ist spéatestens 6 Monate nach Ende eines
Geschéftsjahres ein umfangreicher Jahresbericht
vorzulegen. Gegeniiber den Anlegern hat das Ma-
nagement u.a. Uber Anlagestrategie und Anlageziele,
den Einsatz von Hebeleffekten, das Bewertungsver-
fahren, das Risikomanagement und die mit der An-
lage verbundenen Entgelte, GebUhren und sonstige
Ausgaben Auskunft zu geben. Die zusténdigen staat-
lichen Behoérden sind namentlich Uber den prozen-
tualen Anteil schwer liquidierbarer Vermogenswerte,
jede neue Regelung zur Steuerung der Liquiditat, das
aktuelle Risikoprofil, die wichtigsten Anlagewerte und
die Ergebnisse der Belastungstests zu informieren.

Fur hebelfinanzierte Fonds und Fonds mit beherr-
schendem Einfluss auf nicht bdrsennotierte Unter-
nehmensbeteiligungen ergeben sich darUber hinaus
noch weitergehende Anforderungen: Insoweit ist vor
allem zu erwahnen, dass die zustandigen staatlichen
Behdrden dem Management solcher Fonds Begren-
zungen auferlegen kann, wenn die Gefahr besteht,
dass der Einsatz der vom Fonds verwendeten Hebel-
finanzierungen zu einer Gefahrdung der Stabilitat und
Integritat des Finanzsystems fuhrt.

Soweit Fonds die Erlangung der Kontrolle von nicht
borsennotierten Unternehmen (das heiBt direkt oder
indirekt mehr als 50 % der Stimmrechte) zum Ziel
haben, sieht die Richtlinie weiterhin besondere Infor-
mationspflichten gegentiber dem erworbenen Unter-
nehmen, dessen Anteilseignern und den Arbeitneh-
mern vor. Bei Uber- oder Unterschreiten bestimmter
Schwellenwerte sind die zustandigen Behorden zu
informieren. AuBerdem sind die zustandigen Behor-
den Uber die Art der Finanzierung zu informieren,
das nicht bdrsennotierte Unternehmen und seine
verbleibenden Anteilseigner sind Uber die Absichten
der zukUnftigen Geschaftsentwicklung und die vor-
aussichtlichen Auswirkungen auf Beschéaftigung und
Arbeitsbedingungen zu informieren. mm



INHOUSE SEMINAR

Informationen tber ein Inhouse-Seminar:

Das neue Insolvenzrecht nach ESUG — Auswirkungen

auf die Praxis

Hermann RWS Hermann Jobe & Partner bietet Beteiligungsun-

ternehmen sowie Banken und Sparkassen ein Inhouse-Intensiv-

Seminar zur Thematik der neuen Insolvenzordnung auf Basis

des ESUG

wSprechen Sie mit uns. Wir lassen IThnen gerne

detaillierte Informationen zukommen. “

Seminarinhalte

Das derzeit noch im Gesetzgebungsverfahren befind-
liche ESUG - Gesetz zur weiteren Erleichterung der
Sanierung von Unternehmen - soll primér zu einer
Starkung der Instrumente Insolvenzplan und Eigen-
verwaltung flhren. Der Gesetzesentwurf sieht auBer-
dem vor, dass Glaubiger kinftig starkeren Einfluss auf
Insolvenzverfahren nehmen kénnen, als das bisher der
Fall ist.

Das Inhouse Intensiv-Seminar informiert Sie ins-
besondere lber

= die Hintergriinde der im Rahmen des ESUG dis-
kutierten Anderungen der InsO und die damit
verbundenen Zielsetzungen sowie den aktuellen
Stand des Gesetzgebungsverfahrens;

= die im Rahmen des ESUG vorgesehenen Instru-
mente zur Starkung der Rechtsposition der Glau-
biger, insbesondere die zuklnftig bestehende
Moglichkeit der Auswahl des Insolvenzverwalters
durch die Glaubiger (§ 56 InsO-E) und die Rechte
des geplanten vorlaufigen Glaubigerausschusses
(§ 22a InsO-E);

= die vorgesehene Starkung der Eigenverwaltung (§
270a InsO-E), insbesondere das neu in die InsO
aufzunehmende vorinsolvenzrechtliche Schutz-
schirmverfahren (§ 270b InsO-E); und

= die Straffung und den Ausbau des Insolvenzplan-
verfahrens, insbesondere den erleichterten Ein-
griff in die Rechte der Anteilsinhaber im Hinblick
auf die Durchfiihrung von KapitalmaBnahmen
(§ 225a InsO-E) und die durch das ESUG vor-
gesehenen MaBnahmen zur Reduzierung von
Blockadepotentialen der beteiligten Personen-
gruppen.

HERMANN
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RECHTSANWALTE - WIRTSCHAFTSPRUFER - STEUERBERATER

Zielgruppe des Seminars

Verantwortliche von Beteiligungsgesellschaften, Ge-
schéftsleiter und Mitarbeiter der Sanierungs-/Ab-
wicklungsabteilungen von Banken und Sparkassen.

Fortlaufende Informationen

Da augenblicklich noch nicht abschlieBend feststeht,
welche vom Bundesrat und den hinzugezogenen
Sachverstandigen angeregten Anderungen des
ESUG letztendlich in den diskutierten Gesetzesent-
wurf Ubernommen werden, erhalten alle Seminarteil-
nehmer flr Dauer von einem Jahr nach Seminarteil-
nahme kostenlos Informationen Uber den Fortgang
des Gesetzesentstehungsverfahrens und etwaige
neue Rechtsprechung zum ESUG.

Referent

Rechtsanwalt Clemens J. Jobe ist Partner der Kanz-
lei Hermann RWS Hermann Jobe & Partner. Er ver-
flgt Uber jahrelange Erfahrung in Insolvenzfallen. Er
beréat regelmaBig Banken, Sparkassen, Eigenkapital-
und Mezzanine-Investoren beim Umgang mit notlei-
denden Engagements. Rechtsanwalt Jobe ist Autor
zahlreicher Fachpublikationen sowie Herausgeber
und Mitautor des Buches Work Out - Management
und Handel von Problemkrediten. mm
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