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NEUIGKEITEN VON DER
JURISTISCH-BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHEN NAHTSTELLE

LIEBE LESERINNEN, LIEBE LESER,

herzlich willkommen zum aktuellen
Newsletter Sanierung & Insolvenz,
der sich in dieser Ausgabe neben
vielen spannenden Themen unter an-
derem mit dem Fokusthema ,, Carve
Out” beschaftigt.

In unserem aktuellen Projektalltag
sind wir unter anderem mit verschie-
denen Fragestellungen zu Themen
wie der Erhohung von Verschuldungs-
kapazitaten bzw. dem allgemeinen
Unternehmenswert, der Absicherung
bestehender Assets und der Sicher
stellung der organisatorischen Um-
setzung beauftragt.

Die heutigen oder kiinftigen Segmen-
te, Geschaftseinheiten und Assets
sind in diesem Zusammenhang und
allgemein bei jeder Restrukturierung
auf die Umsetzbarkeit einer poten-
ziellen Aufspaltung zu prufen. So kon-
nen Ressourcen und Kapital fur die

Real Estate, Anleihen
und Liquidationen

Ein spannendes und unternehme-
risch erfolgreiches erstes Halbjahr
2023 mit spannenden Themen liegt
hinter uns. Treiber des Geschéfts wa-
ren vor allem finanzwirtschaftlich ge-
triebene Real Estate Sanierungen mit
spannenden Projektansatzen zu Finan-
zierungen und Formalkriterien.

Nach Sonderthemen im ersten
Halbjahr 2023 erwarten wir steigende
Fallzahlen im klassischen Geschiift

Zunehmend nachgefragt wird unse-
re neutrale Expertise an der juristisch-
betriebswirtschaftlichen Nahtstelle
auch im Kontext von Anleihenrestruk-
turierungen, zuletzt mit einem umfang-

Transformation des Unternehmens
freigesetzt werden und sie unter Um-
standen Uberhaupt erst ermaoglichen.
Seit Februar 2023 konnten wir das
Team um Matthias Muller mit Jorg
Balz verstarken. Seine langjahrige und
anerkannte Expertise erganzt unsere
Kompetenzen ideal!

Gerade in der aktuell disruptiven
Zeit braucht es umsetzungsorientierte
Erfahrung in Kombination mit
erfahrenem Interims-Management.

Wir wiinschen lhnen eine spannende
Lektlre und stehen lhnen bei Fragen
oder Anregungen jederzeit gerne zur
Verfligung.

Ganz herzlich bedanken wir uns flr
die beiden externen Beitrage bei Frau
Diana Schoch und Herr Andreas Zie-
genhagen.

reichen, szenarienbasierten Insolvenz-
quotengutachten bei MetalCorp.

Hoch im Kurs stehen aktuell auch
gerichtliche und auRergerichtliche Li-
quidationen. Zusammen mit unseren
Fashion-Kollegen durften wir einen um-
fangreichen Abverkauf eines Schuh-
handlers begleiten. In einem anderen
Fall sind wir intensiv mit der leistungs-
wirtschaftlichen  MalRhahmenumset-
zung einer auliergerichtlichen Liquida-
tion betraut.

Generell erwarten wir flr das zweite
Halbjahr 2023 ein zunehmend unruhi-
ges Umfeld mit weiterhin guten Aus-
lastungsquoten. Neben den bereits
genannten Themen gehen wir von an-
steigenden Fallzahlen im Automotive,
dem Maschinenbau sowie im Kontext
von Private Equity / Private Debt aus.
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KURZ & BUNDIG

Was bewegt das Marktumfeld
im Jahr 20237

B Der Ukraine-Krieg und die damit
verbundenen Auswirkungen
bedriicken die gesamtwirtschaft-
liche Marktlage massiv.

B Steigende Rohstoff- und Ener-
giepreise stellen weiterhin eine
Herausforderung fiir die Unter-
nehmen dar.

B Mit der in Deutschland eingetre-
tenen Rezession wird die bereits
bestehende Konsumzuriickhal-
tung noch weiter bestirkt.

B Wie prognostiziert wiichst die
Anzahl der Unternehmensinsol-
venzen auch tiber das Jahr 2023
hinaus (prognostizierter Anstieg
von +15%).

B Die hohen Zinsen sorgen neben
aufgebrauchten Liquiditits-Re-
serven bei den Unternehmen fiir
Finanzierungsschwierigkeiten.
Fiir ,,Zombie-Unternehmen®, die
bisher mittels staatlicher Hilfen
iiberlebt haben, ist der Gang in
die Insolvenz unausweichlich.

B Das Immobiliengewerbe hat ei-
nen starken Riickgang der Trans-
aktionsvolumina zu verzeichnen.
Grund hierfiir ist die noch immer
andauernde Preisfindungschwie-
rigkeit zwischen Kiufern und
Verkiufern aufgrund unter-
schiedlicher Preisvorstellungen.

Zu erwartender Restrukturie-
rungsbedarf im Jahr 2023 und
dariiber hinaus

B Die Bau- und Immobilienbran-
che zeigt sich besonders getroffen
von den externen Schocks, hier
bahnt sich ein erhchter Restruk-
turierungsbedarf an.

B Des Weiteren ist aufgrund der
hohen Zinslage eine vorsorgende
Liquidititssicherung wichtiger
denn je, um auch zukiinftig
handlungsfihig zu sein.

B Eine Entspannung bei den Zin-
sen ist vorerst nicht in Sicht. Die
EZB erhohte jiingst den Leitzins
auf den hochsten Stand seit 15
Jahren.

Insolvenzgeschehen nimmt langsam
Fahrt auf - das Bau- und Immobiliengewerbe
in der drohenden Abwirtsspirale?

Bei einem leichten Anstieg der Unter
nehmensinsolvenzen ist die beflrchtete
.grofde” Insolvenzwelle zwar weiterhin
ausgeblieben, dennoch fuhren fur eine
Vielzahl an Unternehmen weiterhin di-
verse (externe) Einflussfaktoren auf das
Tagesgeschaft zu einer angespannten
Lage. Der Ukraine-Krieg, Schwierigkei-
ten in der Lieferkettenversorgung und
Belastungen durch die gestiegenen
Energie- und Rohstoffpreise sowie
Nachwirkungen aus der Corona-Pande-
mie und eine damit zusammenhangen-
de hohe Fremdverschuldung, stellen
eine dauerhafte Mehrfachbelastung fur
die Unternehmen dar. Des Weiteren
kommt neben den gestiegenen Zinsen
auch die derzeitig konjunkturgebunde-
ne Konsumzurtckhaltung hinzu, welche
sich in Deutschland aktuell in einer Re-
zession widerspiegelt.

Unternehmensinsolvenzen
in Deutschland

1500

1000 .

500

0
Jan. 2020

Juli 2021

Jan. 2023

Bereits im letzten Jahr waren erste An-
zeichen dazu spuUrbar. Fir den Betrach-
tungszeitraum 2022 konnte ein mode-
rater Anstieg der Insolvenzen von 4,3 %
(entspricht rund 600 Unternehmen) im
Vergleich zum Jahr 2021 verzeichnet
werden. Verglichen mit den Corona-Jah-
ren sind flr dieses Jahr bereits weitaus
hohere Quoten von Unternehmensin-
solvenzen zu beobachten. Die Anzahl
der Regelinsolvenzen im Monat Marz
2023 ist sprunghaft um 13,2 % im Ver
gleich zum Vormonat Februar gestiegen.
ZurUckzuflhren ist dies unter anderem
auf den Angriffskrieg Russlands und
den damit verbundenen, gestorten Lie-
ferketten. Die meisten Insolvenzantrage
werden aktuell im Baugewerbe gestellt.

Zu den diesjahrigen Herausforderungen
der Unternehmen gehdrt insbesondere
auch der Zinseffekt bei Finanzierungen.
Die dadurch gestiegenen Finanzierungs-
kosten machen es flr Unternehmen
zunehmend schwerer, verglnstigt an
frisches Kapital zu kommen. Viele Un-
ternehmen haben bereits jetzt mit auf-

gebrauchten Liquiditats-Reser
ven zu kampfen. Hinzu kom-
men beispielsweise auch fal-
lige Zinsen und Ruckzahlung
von Corona-Kf\W-Krediten, wel-
che eine zusatzliche Belastung
fur die Unternehmen darstel-
len. Dementsprechend hat eine Vielzahl
nicht-rentabler Geschaftsmodelle bzw.
Unternehmen mit  Refinanzierungs-
schwiergkeiten zu kampfen.
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Fokus Bau- und Immobiliengewerbe
Probleme, die auch in der Bau- und Im-
mobilienbranche zu einer Zeitenwende
fuhrten. Nach dem Bauboom der Vorjah-
re sind Ende 2022 die Neuantrage fir
Baufinanzierungen um 43 % gegenuber
dem Vorjahr zurlckgegangen. Eine bis-
her noch nie dagewesene Entwicklung
im deutschen Baugewerbe. Simultan
mit dem Rickgang der Antrage fur Bau-
finanzierungen sind auch die Baugeneh-
migungen im Marz 2023 um rd. 30 %
eingebrochen. Es kann damit gerechnet
werden, dass die Entspannung der Zins-
lage erst gegen Jahresende eintreten
wird. Ublicherweise erreichen die Hy-
pothekenzinsen in den Herbstmonaten
ihren Hochststand.

Entwicklung der Bauzinsen
in Deutschland [in %]
10 Jahre Sollzinsbindung

2,88%-Pkt.
/ D/ )
33% 3.9% 3.9%
2,0%
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Juli 2021 Jan. 2022 Juli 2022 Jan. 2023 Juli 2023

Neben den hohen Zinsen sorgte der
massive und sprunghafte Anstieg der
Material- und Energiekosten dafir, dass
zuvor angenommene Preiskalkulationen
obsolet wurden. Die ursprunglich kalku-
lierten Gewinne — mit denen durch die
zuvor geschlossenen Kundenvertrage
mit vergUnstigten und festen Aufwands-
kosten geplant worden war — lassen
sich nicht mehr realisieren. Hinzu kom-
men Lieferengpasse, die daflr sorgen,
dass Bauvorhaben nicht abgeschlossen
werden kdénnen und Zahlungsverzoge-
rungen eintreten. Die Gefahr einer In-
solvenz und dem damit einhergehen-
den Restrukturierungsbedarf ist daher
fur viele Unternehmen so akut wie nie.
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Bis Februar 2022 waren M&A-
Transaktionen gepragt von ho-
hen Multiples und ambitio-
nierten Businessplanen. Die
Kaufpreisfinanzierungen wur
den oft zu mindestens 50 %
Uber die Bilanzen der Uber
nommenen Unternehmen rea-
lisiert, was zu sehr hohen Ver
schuldungswerten flhrte. Aufgrund der
Entwicklungen im Jahr 2022 sank die
Ertragsqualitat der Unternehmen deut-
lich — die Durchfinanzierung u.a. auf-
grund hoher Zins- und Tilgungszahlun-
gen geriet in Gefahr. Eine Ruckkehr zu
stabilen Verschuldungsrelationen wird
noch einige Jahre in Anspruch nehmen.
Zur Klarung von Haftungsfragen, aber
auch um eine Entscheidungsgrundlage
fir einen anstehenden Sanierungspro-
zess zu schaffen, wird ein Sanierungs-
konzept (gemal IDW S6), welches auf
einem nachvollziehbaren ZahlengerUst
basiert, weiterhin stark an Bedeutung
gewinnen.

Die Entwicklung des Private
Equity-Marktes

Der Fokus der Branche bewegt sich
vermehrt weg von Financial Reengin-
eering und High-Leverage Finance hin
zZu unternehmerischen Ansatzen und
nachhaltigeren Investments. Nach stark
positiven Jahren fuhrten die teils noch
anhaltenden Krisen mit hoher Inflation
und anziehenden Zinssatzen in 2022 zu
einem deutlichen Rickgang des Trans-
aktionsvolumens. Ebenso ricklaufig ent-
wickelten sich, bedingt durch fehlende
Finanzierungen, stark fremdfinanzierte
Transaktionen (LBOs), welche in den Vor-
jahren noch ein wesentlicher Treiber des
Transaktionsvolumens waren. Fur 2023
wird aufgrund des derzeit hohen Anteils
an ,,Dry-Powder” und angepassten Deal-
strukturen eine Erholung des Marktes
prognostiziert. Der starke Rlckgang der
LBOs zeigt jedoch deutlich das aktuelle
Problem der Branche hinsichtlich der in
den Vorjahren oft getatigten Transaktio-
nen mit hohem Fremdkapitalanteil.

Beteiligungen in der Krise

Trotz der positiven Prognosen flr das
Jahr 2023 zeigt sich in der Praxis vor al-
lem bei bereits gehaltenen und in den
stark positiven Jahren erworbenen Be-
teiligungen mit hoher Fremdfinanzie-
rung weiterhin Krisenpotenzial.

Steigende  Finanzierungskosten auf-
grund der Zinserhohung belasten oft-

Private Equity und -Debt:
Sanierungskonzepte als Entscheidungsgrundlage

mals die Liquiditatssituation eines Un-
ternehmens stark und gefahrden die
Durchfinanzierung. Die in vielen Bran-
chen rlcklaufige Marktentwicklung fuhrt
des Weiteren zu angespannten Ertrags-
situationen in den Unternehmen und
somit in weiterer Folge zu sinkenden
Unternehmenswerten. Bei High-Lever
aged-Transaktionen kommen des wei-
teren oft noch die kontraren Interessen
von Finanzierungspartnern ins Spiel. Die-
se sehen die Entwicklung eines Unter
nehmens meist abgekoppelt vom Un-
ternehmenswert. Hier wird oft auf die
im IDW S6 genannte Definition der
Refinanzierbarkeit am Markt sowie die
Wettbewerbsfahigkeit abgestimmt. Da
gerade die Refinanzierbarkeit bei Betei-
ligungen mit deutlich hoher Akquisiti-
onsfinanzierung nicht gegeben ist, wird
hier derzeit in den meisten Fallen ein
definierter Restrukturierungsprozesses
im Rahmen einer Gutachtenerstellung
gem. den Standards des IDW S6 ange-
strebt.

Sanierungskonzepte im Mittelpunkt
Sanierungskonzepte, welche gemaf}
den Anforderungen des IDW S6 erstellt
werden, stehen insbesondere bei der
Beteiligung von externen Finanzierungs-
partnern im Fokus. Es stellt finanzielle
und leistungswirtschaftliche Faktoren
transparent und nachvollziehbar dar, was
die Entscheidungsfindung hinsichtlich
einer geeigneten Restrukturierungsop-
tion und den damit oft verbundenen Sa-
nierungsbeitragen erleichtert. Aufgrund
aktueller Entwicklungen wird ein Sanie-
rungskonzept immer haufiger ebenso
auf Basis von Covenant-Brichen zur
Haftungsabsicherung der Finanzierer ge-
fordert.

Fazit

Aufgrund der positiven Entwicklung in
den Vorjahren und den damit einherge-
henden hohen Bewertungen sowie ho-
hen Akquisitionsfinanzierungen kommt
es vermehrt zu Problemen hinsichtlich
der Ertragskraft und Liquiditatssituation
von Beteiligungen. Dies flhrt oft dazu,
dass sich diese in einer akuten Restruk-
turierungssituation befinden und von
Seiten der Finanzierer zur Haftungsab-
sicherung ein Sanierungskonzept gem.
IDW S6 verlangt wird. Auch wenn
marktseitig eine Erholung zu erwarten
ist, wird die anhaltende Zinssituation
und generelle Rezession weiterhin zu
angespannten Finanzsituationen flhren.

info@wieselhuber.de | www.wieselhuber.de

AUS DER PRAXIS

Ausgangslage

Investition eines Private Equity-
Fonds in ein IT-Unternehmen

Positive Marktgegebenheiten
und zuversichtliche Prognosen
hinsichtlich der Neukunden-
gewinnung zum Kaufzeitpunkt

Beteiligung wurde mit einem
hohen Multiple bewertet

Hohe Akquisitionsfinanzierung
tiber die Bilanz des gekauften
Unternehmens

Neukundengewinnung verzogert
sich — Umsatzziele wurden nicht
erreicht

Steigender Ertragsdruck

Durchfinanzierung war ohne wei-
tere MaBnahmen nicht gegeben

Vorgehensweise

Ausschluss akuter Insolvenz-
antragsgriinde

Erstellung eines Leitbildes des sa-
nierten Unternehmens sowie einer
integrierten Finanzplanung

Entwicklung einer geeigneten Fi-
nanzierungsstruktur zur Sicherung
der Durchfinanzierung

Verhandlungen zur Prolongation
der bestehenden Kontokorrent-
linien

Integration der endverhandelten
Sanierungsbeitriige in der inte-
grierten Finanzplanung

Ergebnis

Kriterien zur Erfiilllung der Sanie-
rungsfihigkeit wieder gegeben

Angemessene Verschuldungs-
struktur

Durchfinanzierung im kompletten
Sanierungszeitraum

Verbesserung der Ertragskraft

Stabile Ergebnissituation

Steigerung Unternehmenswert/
Beteiligungswert

V.i.S.d.P.: Gustl F. Thum | Managing Partner | Dr. Wieselhuber & Partner GmbH | Nymphenburger Str. 21 | 80335 Miinchen
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AUS DER PRAXIS

Ausgangslage

B Neue regulatorische Anforde-
rungen — siche ESG — disruptive
Geschiftsmodelle, hohe Volatili-
tit und Planungsunsicherheiten
stellen grofie Herausforderungen
an Unternehmer und Entschei-

der dar

B Bei Restrukturierungen kann
ein Carve Out ein erfolgreicher
Losungsansatz sein

Begriffsbestimmung

B Carve Out ist die Ausgliederung
eines Geschéftsbereiches und
dessen Einbringung in eine neue
eigenstindige Unternehmens-
einheit zu verstehen

B In Abhingigkeit von Zielen
und anderen Parametern kann ein
Carve Out in verschiedenen
Formen stattfinden

Ziele und Durchfiihrung

B Erfolgreiche zukiinftige Aus-
richtung durch Fokussierung auf
das Kerngeschiift, Beseitigung von
Verlustbringern, Schaffung finan-
zieller Flexibilitit, Eingehen von
strategischen Allianzen

B Losung fiir Anforderungen von
Kunden und Finanzierern auf-
grund neuer Regularien — ESG

B Kiinftige Unternehmensstrukturen
und strategische Ausrichtung
sind zu beachten

B Sorgfiltige Planung und Durch-
fiihrung inkl. Post Merger Integra-

tion (PMI) sind wesentliche
Erfolgsfaktoren

Herausforderungen

B Komplexe Problemstellungen

B Investitionen in Mitarbeiter und
Infrastruktur

B Haftungsrisiken

Fazit

B Carve Out ist eine erfolgreiche
Restrukturierungsoption, um neue
Chancen fiir zukiinftiges Wachs-
tum zu schaffen und zu Wert-
steigerungen zu fithren

Carve Out

als Losungsansatz in der Restrukturierung

Aktuelle regulatorische Anforderungen
gemals ESG-Regelwerk zur Bewertung
der nachhaltigen und ethischen Praxis
von Unternehmen-, Disruptionen von
Geschaftsmodellen, hohe Volatilitaten
verbunden mit Planungsunsicherheiten,
stellen Unternehmer und Entscheider
vor grofRe Herausforderungen. In der
Konsequenz steigt die Notwendigkeit
fUr Restrukturierungen, damit Unterneh-
men ihre nachhaltige Rendite- und Wett-
bewerbsfahigkeit halten bzw. wieder er
langen kénnen. Ein Carve Out kann dazu
ein erfolgreicher Losungsansatz in der
Restrukturierung sein: Die Fortflihrung
oder Ausgliederung eines Geschaftsbe-
reichs mit einem optionalen Verkauf ist
die Kernfrage. Dies kann in verschiede-
nen Formen stattfinden: durch Grln-
dung einer Tochtergesellschaft und
Ubertragung der ausgegliederten Unter
nehmenseinheit auf diese Gesellschaft
oder den Verkauf dieser an einen exter
nen Kaufer. Die gewahlte Vorgehenswei-
se hangt von den spezifischen Zielen
und Umstanden des Unternehmens ab.

Ziele und Durchfiihrung

Fokussierung auf das Kerngeschaft, die
Beseitigung von Verlustbringern oder
die Schaffung von finanzieller Flexibilitat
sind klassische Zielsetzungen bei einem
Carve Out. Durch Ausgliederungen von
Geschaftsbereichen kénnen auch strate-
gische Partnerschaften oder Beteiligun-
gen eingegangen werden, um so das
Wachstum zu fordern und Synergien zu
nutzen. Die Restrukturierung und Neu-
positionierung bestehender Portfolios in
einen neuen, innovativen , grinen” Be-
reich und einen , Altbereich” ist durch
einen Carve Out moglich, um verander-
ten okologischen Anforderungen von Fi-
nanzierern und Kunden — siehe ESG Re-
gularien — gerecht zu werden. Das kann
auch zu insgesamt niedrigeren Finanzie-
rungskosten fihren. Eine mogliche, spa-
tere kostengunstigere Abwicklung des
LAltbereichs” ist ebenfalls moglich.

Ein Carve Out betrifft alle Funktions-
bereiche eines Unternehmens und ist
dementsprechend ein komplexer Pro-
zess, der einer sorgfaltigen Planung be-
darf. Fragen zur Unternehmensstruktur,
zur Aufteilung von Vermdgenswerten
und Verbindlichkeiten, zur Mitarbeiter
Ubernahme und Kundenbetreuung so-
wie rechtliche, steuerliche und regula-
torische Anforderungen mussen geklart
werden. Eine klare Kommunikation ist

A

essentiell, um alle Stakeholder
einzubinden. Auch die anschlie-
Rende Eingliederung in die auf-
nehmende Organisation — Post
Merger Integration (PMI) — ist
sicherzustellen.

Jorg Baly

Mitglied der
Geschiiftsleitung
Dr. Wieselhuber
& Partner

Herausforderungen

Carve Outs erfordern in der
Regel signifikante Investitionen in Infra-
struktur und Mitarbeiter. Unter Umstéan-
den ist eine Startfinanzierung fur den
neuen Geschaftsbereich notwendig, be-
vor er langfristig von der Ausgliederung
profitiert.  Sind  SchllUssel-Mitarbeiter
nicht bereit, in die neue ausgelagerte
Einheit zu wechseln oder Uberlegen gar
die Unternehmung zu verlassen, kann
es zu einem Verlust von Know-how,
Erfahrung und Talenten kommen. Bei
einem Carve Out mit einem vollstandi-
gen Verkauf an einen Dritten verliert der
Unternehmer die Entscheidungshoheit
Uber die ausgegliederte Unternehmens-
einheit. Haftungsrisiken konnen sich er
geben, wenn der Kaufer zu einem spé-
teren Zeitpunkt mit der ausgegliederten
Gesellschaft Insolvenz anmelden muss.
Der Insolvenzverwalter kann dann maogli-
cherweise auch den Verkaufer durch so-
genannte Anfechtungsansprlche in die
Haftung nehmen. Das kann Geschéfts-
vorfélle betreffen, die bis zu zehn Jahren
zurlckliegen. Um derartige Risiken auf
der Seite des Verkaufers zu vermeiden,
empfiehlt es sich, mit Unterstltzung
eines professionellen M&A-Beraters,
einen strukturierten M&A-Prozess auf-
zusetzen und in den Kaufvertrag ent-
sprechende Garantien und Freistellun-
gen seitens des Kaufers aufzunehmen.

Fazit

Ein Carve Out ermdglicht erfolgreiche
Losungen in der Restrukturierung, die
auch neuen regulatorischen Anforderun-
gen auf Kunden- und Finanzierungsseite
gerecht werden. Es kdnnen Rentabilitat
und Effizienz gesteigert werden, indem
das Unternehmen sich auf seine Kern-
kompetenzen konzentriert und unrenta-
ble Geschéftsbereiche ausgliedert. An-
fallende Kosten, der mogliche Verlust
von Know-how und Erfahrung sowie
mogliche Haftungsrisiken sind zu be-
rucksichtigen, bevor eine Entscheidung
getroffen wird. Insgesamt kann ein Car-
ve Out eine wirksame Strategie sein,
um neue Chancen zu schaffen und so
eine solide Grundlage fur zuklnftiges
Wachstum zu stellen.

info@wieselhuber.de | www.wieselhuber.de
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Das Thema der Insolvenz-
verschleppungshaftung der
Kreditgeber eines Unter
nehmens ist ein Klassiker
in der Glaubigerberatung.
AuRerhalb des deutschen
Rechtsmarkts flhrt dieses
Damoklesschwert einer
Haftung nach §826 BGB
regelméaRig zu Nachfragen,
ob denn tatsachlich der Vorwurf einer
vorsatzlichen, sittenwidrigen Schadi-
gung droht, wenn ein Glaubiger ei-
nem in Not geratenen Schuldner hilft,
dieser aber dennoch spater in die In-
solvenz fallt. Die Antwort lautet, wie
so oft: Es kommt darauf an.

1. Hintergrund

Die Insolvenzverschleppungshaftung
ist nicht ausdricklich geregelt, son-
dern ergibt sich aus der Rechtspre-
chung zu §826 BGB, der die Haftung
flr eine vorsatzliche, sittenwidrige
Schadigung vorsieht. Fir den Kredit-
geber bestehen im Falle einer finanzi-
ellen Krise seines Kreditnehmers oft-
mals diverse Handlungsmaglichkei-
ten, z.B. (i) Abschluss einer Stillhal-
tevereinbarung, (i) Vereinbarung ei-
ner Stundung/Verzichts auf die Gel-
tendmachung von Rechten, (iii) Verein-
barung einer Prolongation, (iv) Ermog-
lichung der Inanspruchnahme von
Kreditlinien durch Wiederfreigabe, (v)
Kindigung oder (vi) zur Verfligungstel-
lung neuer Kredite. In solchen Situa-
tionen hat der Kreditgeber aufgrund
kreditvertraglicher Informationsrechte
haufig einen Wissensvorsprung , den
er unter Umstanden zum Nachteil
Dritter ausnutzen konnte. Deswegen
soll er haften, wenn er aus eigenstich-
tigen Motiven die Insolvenzantragstel-
lung des Schuldners durch seine Un-
terstltzung verzogert und damit den
Jodeskampf” des Unternehmens ver
langert und zugleich die Schadigung
anderer Glaubiger billigend in Kauf
nimmt.

2. Kernelemente

Die Voraussetzungen der Insolvenz-
verschleppungshaftung sind umstrit-
ten. Einigkeit besteht darin, dass es
einem Kreditgeber nicht als per se
sittenwidrig  vorgeworfen  werden
kann, sich um seine Forderungen zu
sorgen und MaRnahmen zu ihrer Ret-
tung zu ergreifen. Um eine Haftung
wegen Insolvenzverschleppung i.S.d.
§826 BGB zu begrinden, muss (i)
Insolvenzreife/Sanierungsbedurftig-

Insolvenzverschleppungshaftung

keit des Kreditnehmers vorgelegen
haben, (i) einem Drittglaubiger auf-
grund sittenwidrigen Verhaltens des
Kreditgebers ein Schaden entstanden
und (iii) Vorsatz des Kreditgebers ge-
geben sein.

a. Beginn des haftungsrelevanten
Zeitraums

Der BGH hat die Frage des haftungs-
relevanten Zeitraums im Vorfeld zwin-
gender Insolvenzgrinde offengelas-
sen. Umschreibungen wie ,vor dem
Zusammenbruch” oder , objektiv un-
mittelbar vor der Zahlungsunfahigkeit”
fUhren aber zu einer Haftungsgefahr
bereits im Bereich der drohenden
Zahlungsunfahigkeit/ Uberschuldung.

b. Vorsatz des Kreditgebers

Der Sittenwidrigkeit seines Handelns
muss sich der Haftende nicht be-
wusst sein. Er muss aber die Um-
stande kennen, die das Sittenwidrig-
keitsurteil pragen, so z.B. die Insol-
venzreife bzw. Sanierungsbedurftig-
keit des Kreditnehmers. Eine solche
Kenntnis wird bereits dann bejaht,
wenn der Kreditgeber von bestimm-
ten Tatsachen weil}; das kann etwa
bei Nichtzahlung falliger Zinsen oder
Verletzung der Finanzkennzahlen un-
ter dem Kreditvertrag der Fall sein.

c. Sittenwidrigkeit

Das schillerndste Merkmal ist sicher-
lich die Sittenwidrigkeit. Wirtschaft-
liches Verhalten des Kreditgebers al-
lein kann die Sittenwidrigkeit nicht
begrinden, nur weil es die Pflicht des
Schuldners zur Stellung eines Insol-
venzantrags verzogert — etwa durch
Kreditvergabe oder andere liquiditats-
erhohende Handlungen. Vielmehr
mussen jeweils verwerfliche Umstan-
de hinzutreten wie etwa die Absicht,
sich in der gewonnenen Zeit aus Si-
cherheiten zum Nachteil anderer
Glaubiger zu befriedigen.

d. Haftungsumfang

Der Haftungsumfang kann fir den
Kreditgeber betrachtlich ausfallen: Alt-
glaubigern ist ihr Quotenschaden zu
ersetzen, also die Differenz aus der
Insolvenzquote und der Quote, die
sie bei rechtzeitiger Insolvenzan-
tragsstellung erhalten héatten. Den
Neuglaubigern ist sogar ihr gesamter
Ausfallschaden zu ersetzen, da sie bei
rechtzeitiger Insolvenzantragsstellung
niemals Glaubiger des Schuldners ge-
worden waren.

3. Haftungsvermeidung

Im Kontrast zu diesen Haftungsrisi-
ken steht das Bedurfnis des Marktes,
Unternehmen in einer Krise zu hel-
fen. Um dies zu ermdglichen, hat die
hochstrichterliche  Rechtsprechung
Grundsatze entwickelt, die die Inter
essen aller Beteiligten aufgreifen und
die Kreditgewahrung mit minimiertem
Haftungsrisiko ermoglichen sollen:

a. Uberbriickungskredit

Uberbrickungskredite sind solche, die
zur Behebung von Liquiditatseng-
passen gewahrt werden, ohne dass
feststeht, ob das Unternehmen sa-
nierungsfahig ist. Es soll keine Sit-
tenwidrigkeit vorliegen, sofern der
Kredit (i) nur zur Uberbrickung bis
zum Vorliegen des Ergebnisses einer
Sanierungsprifung gewahrt wird, (ii)
vor der Kreditgewahrung ein unab-
hangiger Experte mit der Erstellung
eines Sanierungskonzepts beauftragt
wird, (iii) keine ernsten Zweifel an der
Sanierungsfahigkeit bestehen und (iv)
der Kreditgeber den Zeitraum nicht zu
eigensuchtigen Handlungen ausnutzt.

b. Sanierungskredit

Soll hingegen das Unternehmen lan-
gerfristig durch einen Kredit saniert
werden, bedarf es eines Sanierungs-
kredits. Dieser ist laut BGH ohne In-
solvenzverschleppungsrisiken  mog-
lich, wenn er auf einem Sanierungs-
konzept basiert, welches gewisse An-
forderungen beachtet und unter ande-
rem eine Gesamtaussage zur objek-
tiven Sanierungsfahigkeit des Schuld-
ners enthalt. Der Kreditgeber wiede-
rum ist verpflichtet, das Sanierungs-
konzept auf Plausibilitat zu prafen.

4. Herausforderungen und Ausblick

In den vergangenen Jahren war die Ge-
wahrung von Krediten zu Sanierungs-
zwecken herausfordernd, insbeson-
dere hinsichtlich der Beurteilung der
Sanierungsfahigkeit. Der Gesetzgeber
hat zwar teilweise mit Ubergangsre-
gelungen reagiert, doch auch nach de-
ren Auslaufen erfordern Liefereng-
passe, Fachkraftemangel, gestiegene
Rohstoffpreise und Energiekosten ein
aulBerst sorgfaltiges Prifen der objek-
tiven Sanierungsaussichten eines Kri-
senunternehmens. Diese Herausfor
derungen kdnnen nur in gemeinsamer
Arbeit des Unternehmens, der Kredit-
geber, der juristischen und finanziellen
Berater sowie des Sanierungsgutach-
ters gemeistert werden.

info@wieselhuber.de | www.wieselhuber.de
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AUS DER PRAXIS

Abverkauf bei Liquidation des Unternehmens
in Retail und Konsumgiiterbranche -
Upside Potenziale durch Einzelvermarktung?

Ausgangslage

B Liquidation des Warenlagers bei
einem Schuhersteller im Zuge der
Insolvenz

M 180 T Paar Schuhe

B Urspriinglicher Wholesale Waren-
wert ca. 8,7 Mio. €

Mit dem Einsetzen der Multikrisen-Zeit
hat sich eine nie dagewesene Dynamik
in der Konsumgtterbranche entwickelt.
Insbesondere in der Mode-, Sport- und
Schuhbranche haben Kaufzurlickhal-

Zudem ist ein malgeblicher
Faktor, ob die Arbeiten durch
das Unternehmen selbst Uber-
nommen werden konnen oder
ob diese Uber Dienstleistungs-

Philipp Trompeter
Senior Manager
Dr. Wieselhuber
& Partner GmbH

Herausforderung

B Generell schwierige Marktlage im
Schuhmarkt

B Beriicksichtigung unterschiedlicher
Sicherungsrechte von Gliubigern

B Teilweise Auslosung von Waren-
bestinden notwendig

B Vertrieb hat das Unternehmen
wihrend des Verfahrens verlassen

Vorgehensweise

B Erstellung der Abverkaufsplanung
unter Berticksichtigung von:

— zu erzielenden Erlosen
— Auslosekosten
— Verfahrenskosten

B Strukturierter Abverkauf an
bestehende Kunden, Neukunden,
Konsignationskunden sowie

Aufkiufer

B Controlling und Abrechnung
des Abverkaufs

B Erstellung von Prisentationen
fiir die Glaubiger

Ergebnis
B Liquidation des Lagers im Zeitraum
der Insolvenz (ca. 6 Monate)

B Erzielung von Erlésen in Hohe
von 1,2 - 3,0 Mio. €, mehr als das
Vergleichsangebot bei Komplett-
verkauf

Fazit

B Die Einzelvermarktung kann fiir
die Masse deutlich vorteilhaft sein

.P.: Gustl F. Thum | Ma

tung, hohere Beschaffungspreise u.a.
durch den starken Dollar und Kosten-
steigerungen bei Energie und Personal
zu einem massiven Anstieg der Insol-
venzen geflhrt — in 2022 haben 102
Handler und Hersteller von Textilien die
Eroffnung eines Insolvenzverfahrens be-
antragt — dieses Jahr waren es in den
ersten 5 Monaten erneut 37 Nicht im-
mer sind diese Unternehmen sanie-
rungsfahig, zunehmend haufiger ist eine
Liquidation notwendig. In der Mode-,
Sport- und Schuhbranche sind die La-
gerbestande haufig der werthaltigste
Teil des Unternehmens. Wie lasst sich
diese Ware fir die Masse am vorteil-
haftesten verwerten?

Grundsatzlich gibt es zwei Mdoglichkei-
ten:

B Komplettvermarktung an einen
Kaufer, der die gesamten Lagerbe-
stande aufkauft — geringer Aufwand
jedoch haufig mit massiven Abschla-
gen verbunden.

B Einzelvermarktung an verschiedene
Kaufer — aufwendiges und starkeres
Mitwirken des Unternehmens not-
wendig, daflr ggf. fur die Glaubiger
deutlich vorteilhafter.

Wann ist welche Option zu empfehlen?
Wie so oft die lautet die Antwort: Es
kommt darauf an.

Replizierbare Bestandsaufnahme

als Entscheidungsgrundlage

Die Entscheidung Uber die vielverspre-
chendste Verwertungsmaoglichkeit soll-
te mit einer Gegentlberstellung der zu
erwartenden Erldse durch den Verkauf
der Lagerbestande beginnen — wie viel
bietet ein Aufkaufer flr die gesamten
Warenbestande des zu liquidierenden
Unternehmens vs. welche Ertrage las-
sen sich mit einer Einzelvermarktung
erzielen. Im zweiten Schritt sind die
Kosten der beiden Optionen gegentiber
zustellen. Hierbei ist zu berucksichtigen,
dass die Einzelverwertung i.d.R. langer
dauert als die Komplettvermarktung.

vertrage ,eingekauft” werden
mussen. Nach der Gegen-
Uberstellung von erwarteten Ertragen
und Kosten bei Komplettvermarktung
und Einzelvermarktung kann begriindet
entschieden werden, welche Option zu
besserer Glaubigerbefriedigung flhrt.

Branchenexpertise erleichtert

das Insolvenzverfahren und fiihrt

zu besseren Ergebnissen

Sowohl die einleitende Vergleichsrech-
nung als auch die Durchfiihrung sind
nicht hochkomplex, dennoch flhrt bei
beiden Branchenexpertise zu besseren
Ergebnissen. W&P verflgt hier insbe-
sondere in der Mode-, Sport- und Schuh-
branche Uber das notige Branchen-
Know-how sowie Uber ausgewiesene
Referenzen und Verfahrenskenntnis mit
Bezug auf die Abwicklung im Insolvenz-
fall. Durch diese Kombination konnen
zum einen Uberproportionale Ergebnis-
se in der Warenabvermarktung erzielt
werden, zum anderen wird der Verfah-
rensablauf erleichtert.

Mit dem Wissen um Branchenspezifika
wird dem (vorlaufigen) Insolvenzverwal-
ter zur Seite gestanden — nachvollzieh-
bare Entscheidungsvorlagen im Sinne
der Insolvenzmasse werden aufberei-
tet. Darlber hinaus verfigt W&P Uber
das Know-how und die Erfahrung, auch
eine aktive Rolle in der Koordination und
Durchflihrung des Abverkaufsprozesses
zu Ubernehmen. Dies kann insbeson-
dere nutzlich sein, wenn im Zuge des
Verfahrens (Vertriebs-)Personal das in-
solvente Unternehmen verlasst.

Fazit

Je nach Konstellation kann die Einzel-
vermarktung deutliches Potenzial fur die
Insolvenzmasse aufweisen.

Hierfur sollte mit einer objektiven Be-
wertung von Aufwand und Ertrag be-
gonnen werden. Bei der Durchfihrung
der Einzelvermarktung sollte auf unab-
hangige Branchenexpertise zurlckge-
griffen werden — es lohnt sich.

info@wieselhuber.de | www.wieselhuber.de
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Gesundheitsbetriebe in der Krise!?

Neben Industrieunternehmen und pro-
duzierenden Betrieben setzen die so-
ziookonomischen Rahmenbedingungen
und politischen Vorgaben ebenso Kran-
kenhéduser sowie Pflegeeinrichtungen
und Pflegedienste unter Druck. Dazu
zéhlen zuallererst der erhebliche Man-
gel an Pflege- und Fachkraften sowie die
infolgedessen erhohten Kosten durch
Zeit- und Leihpersonal. Die Erhéhung
des Mindestlohnes, gestiegene Ben-
zinpreise fur ambulante Pflegedienste,
wie auch die gestiegenen Kosten fir
Lebensmittel und medizinischen Bedarf
im Allgemeinen belasten die Ertragslage
der Einrichtungen zusatzlich.

Laut Aussage des DKG (Deutsche Kran-
kenhausgesellschaft) sind die allgemei-
nen Kosten in Krankenhausern inflati-
onsbedingt um rd. 10 % gestiegen. Auf
der Einnahmenseite sind Sozialbetriebe
jedoch aufgrund ihres ,Geschaftsmo-
dells” beschrankt. So sind die Preise flr
Behandlungen, welche ggu. den Kran-
kenkassen abgerechnet werden konnen
nur um rd. 2% gestiegen, was die er
zielbaren Margen deutlich unter Druck
setzt. Eine (Einkaufs-)Preisweitergabe
an Kunden, wie in der Industrie (zumin-
dest zeitverzogert) ist hier nicht oder
nur in sehr eingeschranktem Rahmen
moglich. Aufgrund der allgemein nied-
rigen Margen mussen Pflegeeinrichtun-
gen und (Reha-)Kliniken mit sehr hohen
durchschnittlichen Auslastungsquoten
operieren, um nachhaltige Gewinne zu
erwirtschaften. Gerade hier ist jedoch
der Fachkraftemangel mitunter ein zen-
trales Problem. Bei unzureichender Be-
setzung des Personals konnen Betten
nicht voll ausgelastet werden. Gleich-
zeitig mussen, u.a. durch hohe Kranken-
stande, externe Mitarbeiter beauftragt
werden, was mit deutlich hoheren Kos-
ten ggu. einer festangestellten Fach-
kraft einhergeht. Entsprechend sind in
den vergangenen drei Jahren die Anzahl
der Krankenhauser, welche einen Jah-
resfehlbetrag ausweisen, sukzessive
gestiegen. Aufgrund der operativen Er
tragsschwache bleiben notwendige In-
vestitionen aus, was die wirtschaftliche
Lage der Einrichtungen zuklnftig weiter
belasten wird. Dieses Defizit fuhrt laut
DKG ,zu wirtschaftlichen Verwerfun-
gen, die Krankenhduser vermehrt in die
Néhe der Insolvenz bringen”. Die DKG
geht davon aus, dass rd. 10 — 20 % der
Krankenhauser in 2023 insolvenzgefahr
det sind, was einer Fallzahl von rd. 188
bis 377 (in Relation zu Zahlen 2021) ent-
sprechen wirde.

Laut dem deutschen
Arzteblatt haben rund
60 % aller Krankenhau-
ser einen erheblichen Fi-
nanzierungsbedarf, wes-
wegen die geplante
Krankenhausreform ak-

Philipp Seix
tuell dringend notwendig ~ Senior Consultant

Dr. Wieselhuber

sei. Von einer Rettung
& Partner

der Hauser durch die
Kommunen, wie in der Vergangenheit
oftmals geschehen, kann zuklnftig
nicht ohne weiteres ausgegangen wer
den, da diese selbst Uber schwindende
Mittel klagen. Ob die angekindigte Re-
form der Krankenhausfinanzierung hier
Abhilfe schafft, gilt es abzuwarten.

Auch die Insolvenzen der beiden Pfle-
geheimbetreiber Curata mit bundesweit
40 Pflegeeinrichtungen und die Convi-
vo Unternehmensgruppe mit ehemals
mehr als 100 Pflegeeinrichtungen las-
sen aufhorchen. Mit dem Insolvenz-
antrag fUr 25 operative Gesellschaften
stellte, ein weiterer grofser Betreiber
von Pflegeheimen, die Dorea Gruppe im
Mai einen Insolvenzantrag. Als Grund
fr die wirtschaftliche Krise werden die
gestiegenen Kosten fir Energie, Miete
und Material angegeben. Hinzu kamen
Kosten durch gestiegene Tariflohne, die
nur teilweise von den Pflegekassen refi-
nanziert worden seien.

Neben der Enthaftung der Geschafts-
fihrung bietet eine gut vorbereitete
Sanierung, in Zusammenarbeit mit Ex-
perten, die Moglichkeit den operativen
Turnaround zu schaffen und flankierend
frihzeitig Alternativszenarien (bspw.
M®&A) zu entwickeln. Bereits bei Vor
liegen einer drohenden Zahlungsunfa-
higkeit sollte die Option einer Restruk-
turierung durch ein gut vorbereitetes
Insolvenzverfahren (Verfahren in Eigen-
verwaltung) geprift werden. Da die Per
sonalkosten in Pflegeeinrichtungen

und bei Pflegediensten oftmals

einer Aufwandsquote >70 %
entsprechen ist hier
das Instrument des
Insolvenzgeldes be-
sonders hilfreich,
um einen relevanten 21%
Sanierungsbeitrag

zu leisten.

59%

44%

M Jahresiiberschuss
I Ausgeglichenes Ergebnis
Jahresfehlbetrag'

"Von innen nach aufen fiir
die Jahre 2020 Ist bis 2022 vorl. Ist

info@wieselhuber.de | www.wieselhuber.de

AUS DER PRAXIS

20%

Ausgangslage

B Gesundheitsbetriebe, wie

Krankenh#user und Pflegeein-
richtungen sind durch die poli-
tischen Rahmenbedingungen
in ihrer Preisgestaltung stark
reglementiert.

Herausforderungen

B Die allgemein (inflationsbe-

dingt) gestiegenen Kosten sowie
steigende Personalkosten setzen
die operativen Margen unter

Druck.

Der Fachkriftemangel sorgt
gleichzeitig dafiir, dass in Teilen
die Mindestauslastung, um einen
operativen Gewinn zu erzielen,
nicht erreicht werden kann.

Ergebnis

B Die operative Ertragskraft

nimmt im Durchschnitt der
Branche ab und kann aufgrund
der politischen und sozioko-
nomischen Rahmenbedingun-
gen nicht kurzfristig gestei-
gert werden.

Betriebe sind der akuten Gefahr
einer Insolvenz zunehmend
ausgesetzt

Fazit

B Anhand eines stringenten und

konsequenten Controllings muss
die operative Ertragslage konti-
nuierlich abgebildet werden.

B Bei zunehmender Liquiditts-

knappheit miissen alternative
Szenarien frithzeitig entwickelt
und mit Unterstiitzung externer
Experten umgesetzt werden.

29%

1%

60 %

13%

43%
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Fokus Real Estate Finanzierungen - formale Anforderungen
und spezifische Inhalte von Sanierungskonzepten fiir Immobilien-

gesellschaften

Die Immobilienbranche blickt auf ein
goldenes Jahrzehnt zurlick. Somit ist
es nicht verwunderlich, dass in der
Vergangenheit bei Immobilienengage-
ments die Frage nach den formalen
Anforderungen flr Sanierungskonzep-
te nur sehr eingeschrankt im Fokus
der Finanzierer stand. Im Zweifelsfall
deckte der Wert des Objektes zu-
mindest die vorrangigen Kreditver
bindlichkeiten komfortabel ab. An po-
tenziellen Kaufern hat es selten ge-
mangelt. In der aktuellen Marktlage

AUS DER PRAXIS

Ausgangslage

Schwaches Wirtschaftswachstum bei
weiterhin hoher Inflation

Starker Anstieg des Leitzinses
Verteuerung der Refinanzierung

Steigende Leerstandsquote bei steigenden
Mieten fiir Prime Lagen

Einbruch des Transaktionsmarktes iiber alle
Asset-Klassen hinweg

Beleihungswerte unter Druck

Herausforderung

Richtige EngagementStrategie bei
Real Estate Finanzierungen

Amend & Extend, Covenant Reset, Treu-
hand, Forderungsverkauf etc.

Formale Ausgestaltung zur Vermeidung
von Haftungsrisiken: IBR, IDW S6, IDW
S11

Vorgehensweise

Zentral: Plausibilisierung der Durchfinan-
zierung des Transaktionsprozesses und der

Hohe des Verkaufserloses
Bei Fortfithrung: Immobilienspezifische

Bewertung der Refinanzierungsfihigkeit als
Mablstab zur Beurteilung der Sanierungs-

fahigkeit
W&P-Real Estate Score liefert objektivier-

bare Antworten

Fazit

IDWS6 nicht pauschal und in jedem Fall

notwendig

Insbesondere bei Objektgesellschaften mit
VeriuBerungsabsicht IBR ausreichend

finden Verkaufer und Investoren der
zeit kaum noch zueinander oder zu-
mindest nur bei sehr hohen Bewer
tungsabschlagen. Nun stellen sich Fi-
nanzierer vermehrt die Frage, ob zur
Prifung der Erfolgsaussichten der Sa-
nierung von Immobiliengesellschaf-
ten ggf. andere Malistabe als bei
Corporate-Engagements anzuwenden
und ob Sanierungskonzepte in diesem
Rahmen pauschal in Form eines IDW
S6 zu erstellen sind.

IDW S6 oder IBR bei Objekt-
gesellschaften?

Insbesondere bei Real Estate Devel-
opments handelt es sich regelméaRig
um Objektgesellschaften, bei denen
der Gesellschaftszweck auf die Finan-
zierung, Errichtung und auf die ge-
winnbringende VerduRerung des Ob-
jektes abzielt. Die Befriedigung aller
Glaubiger soll aus dem Verkaufserlos
erzielt werden, eine weitere Gewinn-
erzielung daruber hinaus oder weite-
res wirtschaftliches Handeln ist nicht
beabsichtigt. Der IDW S6 unterstellt
aber explizit, dass auf die Sanierung
und Weiterfihrung des Unterneh-
mens abgezielt wird. Insofern ist
nicht pauschal und in jedem Fall die
Erstellung eines IDW S6 notwendig.
Ein Sanierungskonzept in Form eines
Independent Business Review (IBR)
konnte bei Objektgesellschaften so-
mit beispielsweise auf das Leitbild
des sanierten Unternehmens und die
Prifung eines zukunftsfahigen Ge-
schaftsmodells verzichten.

Bestandsimmobilien mit operativem
Geschiftsbetrieb

Halt die Objektgesellschaft hingegen
eine Bestandsimmobilie mit operati-
vem Geschaftsbetrieb, so konnte auf
ein IDW S6 nur verzichtet werden,
sofern hier ebenfalls der Verkauf des
Objektes und die Befriedigung der
Glaubiger aus dem Verkaufserlos als
Sanierungsmafinahme beschlossen
sind.

Knackpunkte: Durchfinanzierung
und Verkaufserl6s

Ein IBR fur eine zu verauRRernde Ob-
jektgesellschaft muss angesichts der
derzeitigen marktseitigen Rahmenbe-
dingungen zwei zentrale Kernfragen
plausibilisieren: (1) Ist die Durchfinan-
zierungbiszumgeplantenVerkaufszeit-
punkt mit Uberwiegender\Wahrschein-
lichkeit gegeben?

(2) Konnen mit Uberwie-
gender Wahrscheinlichkeit
alle Glaubiger der Objekt-

gesellschaft aus dem zu er  Chyistian Groschupp
wartenden  Verkaufserlds  parmer
befriedigt werden? Dr. Wieselhuber

& Partner GmbH

Die zweite Fragestellung ge-

winnt zur Vermeidung von
Haftungsrisiken fir die Kreditgeber
an Brisanz, wenn z.B. Kreditlaufzeiten
verlangert oder zusatzliche Kreditmit-
tel seitens der Finanzierer gewahrt
werden sollen, beispielsweise zur Fer-
tigstellung einer laufenden Projektent-
wicklung.

Refinanzierungsféhigkeit

eingeschrankt kritisch ‘

kritisch I

8%
gut eingeschrankt

9%

kritisch

sehr gut gut eingeschrankt

Reinertrag/Debt"

0%

exzellent sehr gut gut eingeschrankt

A-Stadt
B-Stadt
C/D-Stadt

60 %
50 %
40%

70%
60 %
50 %

80%
70%
60 %

LTV (standortabhangig)
! Reinertrag/Debt: Skalenniveau Assetklasse Gewerbe

Spezifische Maf3stibe zur Bewertung
der Sanierungsfihigkeit von operati-
ven Immobiliengesellschaften

Ist hingegen die Fortfihrung einer Im-
mobiliengesellschaft angedacht, so
muss das Sanierungskonzept zuséatz-
lich die Frage beantworten, ob die
MalRnahmen dazu geeignet sind eine
nachhaltige Sanierung des Unterneh-
mens zu gewahrleisten.

Im Corporate-Bereich wird hierzu u.a.
als Mafdstab, neben der branchentb-
liche Rendite, die Refinanzierungsfahig-
keit auf Basis einer tragfahigen Eigen-
kapitalquote und des marktgangigen
Verschuldungsgrads (<3,5) herange-
zogen. Bei reinen Immobilienfinanzie-
rungen verwendet W&P einen Score
zur Beurteilung der Refinanzierungs-
fahigkeit, bestehend aus dem Ver
haltnis des Reinertrages zu Schul-
den des Objektes in Abhangigkeit
der jeweiligen Asset-Klasse, kombi-
niert mit einem standortspezifischen
Loan-to-Value (LTV).

info@wieselhuber.de | www.wieselhuber.de

V.i.S.d.P.: Gustl F. Thum | Managing Partner | Dr. Wieselhuber & Partner GmbH | Nymphenburger Str. 21 | 80335 Miinchen
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‘ B Was ist der zentrale Erfolgsfaktor erfolgreicher Restrukturierungen?
Aus meiner Sicht ist der zentrale Erfolgsfaktor die Transparenz der Re-

Andreas Ziegenhagen strukturierung gegentiber den malgeblichen Stakeholdern. Dies ver-
Managing Partner steht sich als unabdingbare Basis flr die Verhandlung angemessener
Dentons Sanierungsbeitrage unter Berlcksichtigung der jeweiligen Positionen.

Die Vorteile einer konsensualen Restrukturierungslosung sollte inso-
weit alle beteiligten Stakeholder gegeniber dem potenziellen Insol-
venzszenario Uberzeugen und zur Realisierung eines Finanzierungskon-
zeptes zwecks Durchfinanzierung der Sanierung flhren.

B Welche Bedeutung hat fiir Sie die Zusammenarbeit an der
juristisch-betriebswirtschaftlichen Schnittstelle?

Die betriebswirtschaftlichen Grundlagen des Restrukturierungskonzep-
tes sind immer die primare Grundlage und daher als Schnittstelle fir die
juristische und steuerliche Beurteilung im Rahmen der Umsetzung es-
sentiell. Es zeichnet daher den Restrukturierungsberater im Allgemeinen
aus, dass er die jeweils erforderliche Expertise im Rahmen der Restruk-
turierung einbindet. Im Projekt ist eine laufend enge Zusammenarbeit an
der genannten Schnittstelle ein wesentlicher Erfolgsgarant und fihrt im
Rahmen von Restrukturierungen auch regelmaf3ig zu innovativen Losun-
gen im Interesse der Beteiligten.

B Als Inspiration fiir unsere Leser: Was ist Ihr Geheimtipp fiir den
personlichen Erfolg in der Restrukturierung?

Die Fahigkeit einer erfolgreichen Mediation der unterschiedlichen Sta-
keholderInteressen im Rahmen der Restrukturierung ist ein mafgebli-
cher Erfolgsfaktor. In diesem Zusammenhang mussen neben den be-
triebswirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen zugleich
immer die aktuellen Trends der jeweiligen Branchen und Sektoren be-
rlicksichtigt werden. Diese beeinflussen die Zukunftsfahigkeit des von
der Krise betroffenen Unternehmens und die Einschatzung der Stake-
holder maf3geblich.

Uber den Tellerrand
Sanierung und Insolvenz bei W& P

Als mehrfach ausgezeichneter Restrukturierungs- Operative
berater verfligen wir Uber ausgewiesene Kom- Restrukturierung
petenz in der Liquiditatssicherung, der Restruk- Was will der Markt?
turierung und dem Interimsmanagement von Wo verdiene ich Geld?

namhaften Unternehmen und Immobilien. ~ Was kann die Fabrik?
Wie sehen Daten & Prozesse aus?

Unser Fokus ist die Performance des Ge-
schaftsmodells und dessen Durchfinan-
zierung. Wir identifizieren kritische Kipp-
punkte und bewaltigen Performance-

defizite mit einem Expertennetz-

werk. :
Gericht-

Im Besonderen zeichnen wir uns AuBerge- liche
durch marktfihrende Kompe- richtliche Restruk-
tenz an der juristisch-betriebs- Restrukturie- turierung
wirtschaftlichen  Schnittstelle rung

bei allen Fragestellungen in und Sanierungskonzepte
Financial Advisory

Insolvenzspezifikation
der | I Juristische Nahtstelle
vor der Insolvenz aus. : !

M&A-Expertise .Gerechnetes Verfahren

info@wieselhuber.de | www.wieselhuber.de

AUSBLICK

Kommende Veranstaltungen:

18.07.2023

Restructuring Lounge Miinchen
Kipppunkte — Perspektiven der
Operativen Restrukturierung
Veranstalter: W&P

26.07.2023

CFO-Club Familienunternehmen
»Sternekochen in der Seeberger
Genusswelt

Veranstalter: W&P, Bethmann Bank

27.07.2023

Kunst & Krise

Street Art Fahrradtour Miinchen
Veranstalter: W&P

13.09.2023

Executive Dialog Real Estate Finance
Trends und Herausforderungen der
gewerblichen Immobilienfinanzierung

Veranstalter: W&P, Hogan Lovells

18.10.2023
CFO-Club Familienunternehmen
auf der 19. Structured Finance

Veranstalter: W&P

Weitere Veranstaltungen finden Sie
unter
www.wieselhuber.de/veranstaltungen

Nichste Ausgabe
Die 6. Ausgabe Sanierung & Insolvenz
wird im Dezember 2023 verdffentlicht.

Uber Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

W&P begleitet seit mehr als 35 Jahren
Familienunternehmen in den zentralen
Gestaltungsfeldern Strategie, Business
Performance, Digitale Transformation so-
wie Restrukturierung & Finanzierung. Wir
helfen dabei Perspektiven zu eréffnen und
Zukunft zu gestalten, um Wetthewerbsfa-
higkeit, Ertragskraft und Unternehmens-
wert unserer Auftraggeber nachhaltig
sowie dauerhaft zu steigern.

lhre Ansprechpartner

Volker Riedel
Managing Partner
riedel@wieselhuber.de
+49 (0)160 745 18 55

Matthias Miiller

Partner
mueller.matthias@wieselhuber.de
+49(0)151 55 13 59 51

V.i.S.d.P.: Gustl F. Thum | Managing Partner | Dr. Wieselhuber & Partner GmbH | Nymphenburger Str. 21 | 80335 Miinchen



Unsere Leistungen an der
juristisch-betriebswirtschaftlichen
Nabhtstelle

Perspektiven eroffnen —
Zukunft gestalten

Liquiditatsplanung

W Rollierende wochentliche (insolvenzspezifische) Liquiditatsplanung
mit detaillierten Pramissen, Plan/Ist-Vergleich und Szenarien

m Klare Entscheidungspunkte tiber Fortfiihrung

Ertrags- und Vermégensplanung

B Insolvenzspezifische Planung fiir das Verfahren, inkl. Identifikation
Ertrags- und Verlustquellen, Plan/Ist-Vergleich und Forecast bzw.
Szenarien

B Transparenz iiber Entwicklung der Insolvenzmasse

Sanierungskonzept (mit oder ohne S6)

W Restrukturierungskonzept mit Szenarien und Optionsbetrachtung
(Wertschépfung und Strategie) und Investorenspezifischen Planungen

| Intelligentes” Planungstool LucaNet

B Neutrale Beurteilung Restrukturierungs- und Refinanzierungsfahigkeit

Vergleichs- und Schlussrechnungen
W Schlussrechnung Verfahren, inkl. Ausproduktions- bzw. Liquidations-
szenarien als Entscheidungsbasis Kaufangebote vs. Liquidation

Uber Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Re-Startup

B Umsetzung der Restrukturierung im Verfahren, Eliminierung von Ver-
lusttragern und Forcierung von Ertragsbringern und Wachstumsquellen,

W&P begleitet seit mehr als 35 Jah
egleitet seit mehr als 35 Jahren Projektmanagement und Neufinanzierung

Familienunternehmen in den zentralen

Gestaltungsfeldern Strategie, Business Sonderfragen

Performance, Digitale Transformation sowie
Restrukturierung & Finanzierung.

Wir helfen dabei Perspektiven zu eréffnen
und Zukunft zu gestalten, um Wettbe-
werbsfihigkeit, Ertragskraft und Unter-neh-
menswert unserer Auftraggeber nachhaltig
sowie dauerhaft zu steigern.

B Anfechtungsgutachten, Interim Management Operations und SCM,
Operative Unterstiitzung und Einbringung W&P-Expertennetzwerk

m Umfassender Support aus einer Hand und Sicherstellung operative
Handlungsfahigkeit

Corporate Finance
B Distressed M&A
W Debt Advisory

Wofiir wir stehen: Unsere Vorgehensweise:

m Wir sorgen fiir eine einheitliche sowie {iberleitbare Zahlenbasis M Gewinnung Zahlenhoheit unter Berticksichtigung der vorhandenen
und stehen fiir die Qualitat der Rechenwerke und Optionen in Ist- und Planzahlen.

Uindvor der Insolvenz W Integration der insolvenzspezifischen Besonderheiten und Uber-

B Wir kennen die insolvenzspezifischen und betriebswirtschaft- nahme der Qualitatsverantwortung und der Kommunikation.
lichen Anforderungen und verstehen es, Geschaftsmodelle

: : : W So schaffen wir Vertrauen, Sicherheit und Transparenz bei allen
strategisch und operativ neu auszurichten.

Stakeholdern.

B Basis dafiir ist ein eingespieltes Team mit hoher Erfahrung in
aulergerichtlichen aber vor allem gerichtlichen Verfahren!

B Jederzeit eingebunden werden die W&P Experten aus
Finanzierung, Operations und Branche.

—
L4
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Unternehmensberatung



