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Portfolio Unternehmen in der Krise
Ausgangssituation

Fund LP

Gesellschafterdarlehen HoldCo
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POELLATH +

Planung (z.B. bzgl. kinftiger Auftrage)
zu optimistisch

Uberraschende negative Cash-Entwicklung
Liquiditatsengpass
(Drohender) Covenant Breach

Aufstellung Jahresabschluss —
WP stellt ,going concern® in Frage



Portfolio Unternehmen in der Krise POELLATH +

Ausgangssituation

Fund LP = Buchhalterische Voraussetzungen
fur krisentaugliche Liquiditatsplanung
fehlt

= Vorhandenes Reporting eignet sich
Gesellschafterdariehen HoldCo nicht als Krisenindikator

= Liquiditatsplanung im Hinblick auf

=N Krisensituation unzureichend
AkquiCo : Fremdkapital B (?
% ——i(:% = Kommunikation des Managements

zu beschonigend

‘ Spéates Erkennen der Krise

Portfolio %
3



Interessenlage bei Krisenbewaltigung
Rahmenbedingungen

=

Management

Stresssituation
Uberforderung
Gesellschafterbeitrag /
Liquiditat
Haftungsvermeidung

Unterstutzung beim
Krisenmanagement /
CRO

Berater fur Management

Kreditgeber

Vorgaben Kreditvertrag
Financial Covenants
Informationspflichten
Kundigungsgrunde
Gesellschafterbeitrag
Weitere Sicherheiten
Standstill/Waiver

Sanierungskonzept /
IDWS6

5z

PE-Investor

Angemessene
Informationsgrundlage

Haftungsrisiken
Eingriff ins
(gescheiterte)
Management

Kein/wenig
Gesellschaftsbeitrag

Renditeerwartung fur
Investment

Reputation

POELLATH +

O

Rahmenbedingungen

Wenig Zeit

Vermeidung
Insolvenzantrag

Verzogerte
Entscheidung Uber
Sanierungsmalinahmen

Haftung wegen
Insolvenzverschleppung

Eingeschrankter
Handlungsrahmen fur
PE-Fonds



Handlungsrahmen des PE-Fonds POELLATH +

Rechtliche und steuerliche Beschrankungen

Fondsstatuten geschlossener Fonds = begrenztes Zeichnungskapital
§ Diversifikationsbestimmungen - insbesondere Hochstbetrag pro
(LPA / Zielunternehmen

Anlagebedingungen)

,verwaltung von fremdem Vermogen®

PE-Fonds agieren haufig im Rahmen der privaten
Vermogensverwaltung in Abgrenzung zur Gewerblichkeit, d.h. insbes.:

Steuerrecht = keine Kreditaufnahme auf Ebene des Fonds
(PE-Erlass des BMF, | € keine Besicherung von Verbindlichkeiten des
16. Dezember 2003) Portfoliounternehmens

keine Einmischung in Geschaftsfuhrung des
Portfoliounternehmens (ausgenommen Zustimmungsvorbehalte)




Handlungsrahmen des PE-Fonds POELLATH +

Handlungsoptionen unter den Fondsstatuten

Begrenztes Zeichnungskapital Verletzung von Diversifikations-
- Kapital fir andere Zwecke reserviert bestimmungen
* Fonds ist ausinvestiert z.B. maximal 15 % des Zeichnungskapitals je Investment

o Y

SPV oder Co-Investment Zustimmung zu Abweichung

- Fonds kann versuchen, einen ,Mini-Fonds” fur das « LPAs sehen haufig Zustimmungsvorbehalte fur
konkrete Unternehmen aufzulegen Anlegerbeirat vor

« P: Zustimmung der Anleger (mogliche « Sonst: Gesellschafterbeschluss
Interessenk()nﬂikte), Information und Zeit fur e  P:Information und Zeit (Fnst fr Beschluss)

Fundraising und Dokumentation



Handlungsrahmen des PE-Fonds
Handlungsoptionen unter PE-Erlass

Keine Kreditaufnahme durch
Fonds

Begrenzung auf Fondskapital -
kein Leverage auf Fondsebene

Kapitalbeschaffung

Siehe bei ,SPV und Co-Investment®.

Keine Besicherung

Keine Umgehung durch
Kreditaufnahme auf anderer Ebene bei
Haftung des Gesamtportfolios.

Begrenzung auf Beteiligung
und Ruckdeckung

Ruckdeckung durch unabgerufenes
Zeichnungskapital >
sog. Equity Commitment Letter

POELLATH +

Keine Geschaftsfuhrung

« Keine direkten Weisungen an
Portfoliounternehmen

« Keine Geschaftsfuhrung durch
Vertreter des Fonds

Unterstutzung & Zustimmung
als Gesellschafter

« Teilen von Netzwerk und Erfahrung
- Einschaltung Berater

» Vorbereitung von MalRnahmen durch
Portfoliounternehmen und dessen
Beratern

« Zustimmung des Fonds als
Gesellschafter / Vertreter im Beirat



Zusammenfassung POELLATH +

Spielregeln fur den Fonds

Fund LP = Eingeschrankter Handlungsspielraum
bei Gesellschafterbeitrage abhangig
von Fondsstatuten

= Keine direkten Sicherheiten durch den
Gesellschafterdarlehen HoldCo FO n d S

= Keine eigenen (Geschaftsfuhrungs-)
N Malnahmen durch den Fonds fur

Fremdkapital —

% —g(:é% Portfolio

A

AkquiCo

‘ Wichtig, friihzeitig: Erkennen der
Krise, Vorbereiten von
Sanierungsmaldnahmen und

Portfolio -beitragen des Fonds,
Entscheidung Uber
Sanierungsmalinahmen



Tobias Jager
Rechtsanwalt, Partner | Minchen

R, +49 (89) 24240-275

tobias.jaeger@pplaw.com

Zur Person Tatigkeitsschwerpunkte
Bei POELLATH seit 2011 = Mergers & Acquisitions
Dozent an der Universitat Munster flr = Restrukturierung
Postgraduierten-Studiengange seit 2012 = Gesellschaftsrecht

Associate in einer bedeutenden
deutschen Anwaltssozietat (2010)

Zulassung als Rechtsanwalt 2010

= Private Equity
= Venture Capital
= Joint Ventures

Juristische Tatigkeit in einer Kanzlei in

Boston (USA, 2009)

Studium der Rechtswissenschaften in

Tubingen und MUnchen

TOBIAS JAGER

Best Lawyers

TOBIAS JAGER

Best Lawyeré Best Lawyers

TORIAS JAGER 2052

https://www.pplaw.com/berater/jaeger-tobias

POELLATH



https://www.pplaw.com/berater/jaeger-tobias

Dr. Stephan Schade

Rechtsanwalt, Partner | Berlin

% +49 (30) 25353-102 stephan.schade@pplaw.com

Zur Person Tatigkeitsschwerpunkte
= Zulassung als Rechtsanwalt 2007 = Venture Capital
= Mitveranstalter der Berliner = Secondaries
Abendgesprache = Fondsstrukturierung (Steuer-, Aufsichts-,

https://www.pplaw.com/berater/schade-stephan

Gesellschafts- und Vertragsrecht)
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Investments
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