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Optimierung der
Finanzierungsstruktur
mittels Debt Advisory

Keine Chance fiir ,,Give Us the Key*

Volker Riedel und Eva Ringelspacher*

In einer immer komplexer werdenden Un-
ternehmenslandschaft sehen sich viele Un-
ternehmen zunehmend mit Herausforderun-
gen konfrontiert, die eine Anpassung ihrer
Finanzierungsstrategie erfordern. Besonders
in Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheiten
oder bei Wachstumsphasen wird eine stabile
Finanzierungsstruktur zum entscheidenden
Faktor fiir den Fortbestand und den Erfolg
eines Unternehmens. Debt Advisory kann
hierbei eine wichtige Schliisselrolle spielen,
indem es Unternehmen dabei unterstiitzt,
die Liquiditat zu sichern und die Kapital-
struktur so zu optimieren, dass finanzielle
Flexibilitdt und Stabilitat gewihrleistet
sind. In Krisenzeiten, in denen bestehende
Finanzverpflichtungen nicht mehr erfiillt
werden konnen und Liquiditatsschwierigkei-
ten sowie Covenant-VerstoBe auftreten,
wird der Bedarf an Debt Advisory besonders
deutlich. Durch gezielte Verhandlungen, die
Restrukturierung bestehender Schulden und
die Identifikation neuer Finanzierungsquel-
len ermdglicht Debt Advisory den Turn-
around und ebnet den Weg fiir langfristiges
Wachstum.'

1. Einfiihrung: Die Rolle des
Gesellschafters

1.1 Proaktives Handeln

In Zeiten finanzieller Unsicherheit und Kri-
sen sind die Gesellschafter eines Unterneh-
mens oft der entscheidende Faktor, der tiber
Erfolg oder Scheitern der Restrukturierung
bestimmt. Diese haben nicht nur die Verant-
wortung, die strategischen Leitlinien des
Unternehmens festzulegen, sondern miissen
auch sicherstellen, dass sie die Kontrolle
iiber die Unternehmensfiihrung behalten.
Aus unserer Sicht ist klar, dass es daher fiir
Gesellschafter von entscheidender Bedeu-
tung ist, in Krisensituationen proaktiv zu

handeln und nicht in eine passive Rolle zu
verfallen. Die Frage, die sich Gesellschafter
in Krisenzeiten stellen miissen, lautet: ,Bin
ich noch der richtige Eigentimer fiir dieses
Unternehmen?“ Wenn die Schuldenlast
steigt und das Eigenkapital schwindet, wird
die finanzielle Lage oft durch Unsicherheit
und Zogern der Gesellschafter verschérft.
Anstatt frithzeitig zu handeln, hoffen viele
darauf, dass sich die Situation von allein
bessert. Diese Entscheidungsschwiche ist
jedoch héufig der Ausgangspunkt fiir tief-
greifendere Krisen. Der Schliissel zum Erfolg
liegt darin, strategisch zu planen, bevor es
zu spaét ist!

1.2 Bewahrung der Entscheidungs-
freiheit

Gesellschafter, die ,im Geld* sind, also deren
Eigenkapital noch nicht vollstindig aufge-
braucht ist, befinden sich in einer privi-
legierten Position. Sie konnen aktiv iiber den
Restrukturierungspfad entscheiden und ha-
ben die Moglichkeit, die finanzielle Zukunft
des Unternehmens aktiv mitzugestalten. So-
lange die Gesellschafter im ,Driver Seat"
bleiben, konnen sie die Verhandlungen mit
den Kapitalgebern steuern und sicherstellen,
dass sie die Kontrolle {iber strategische Ent-
scheidungen behalten. Proaktives Handeln
bedeutet hierbei, die verschiedenen Hand-
lungsoptionen kontinuierlich zu priifen und
keine Zeit zu verlieren, um frithzeitig alle
Restrukturierungsszenarien durchzuspielen
und sich auf potenzielle Verkaufsszenarien
oder Fusionsméoglichkeiten vorzubereiten.
Die Fahigkeit, schnell auf finanzielle Eng-
passe zu reagieren und potenzielle Exit-
Optionen vorzubereiten, ist hier oft der ent-
scheidende Unterschied zwischen einer
erfolgreichen Restrukturierung und dem
vollstandigen Verlust der Kontrolle. Debt

Advisory kann dabei eine Schliisselrolle ein-
nehmen, indem Gesellschaftern die notwen-
digen Werkzeuge und Strategien zum Losen
der Situation an die Hand gegeben werden.

2. Wenn Finanzierer das Ruder
iibernehmen: ,,Give Us the Key“

2.1 Ausgangslage in Krisenzeiten

In Krisenzeiten, wenn Unternehmen in
schwere finanzielle Turbulenzen geraten,
sehen sich Gesellschafter und das Manage-
ment oft mit der steigenden Macht der Gliu-
biger konfrontiert. Je mehr sich die finan-
zielle Lage verschlechtert, desto groBer wird
der Handlungsdruck. Dies kann so weit ge-
hen, dass Finanzierer aufgrund der Kredit-
forderungen und der Sicherheitenposition
zunehmend in die Position des maBgeb-
lichen Stakeholders kommen. Das Fremdka-
pital {ibersteigt das Eigenkapital und somit
kommen die Finanzierer in den ,Driver Seat".
Dies ist der Moment, der als ,,Give Us the
Key*“-Situation bezeichnet wird — ein Wen-
depunkt, der tiber das zukiinftige Schicksal
eines Unternehmens entscheiden kann.

Eine solche Situation wird vor allem dann
auftreten, wenn das Vertrauen der Glaubiger
in die Handlungsfihigkeit der Gesellschafter
erschiittert ist. Dies gilt insbesondere bei
wiederholten VerstéBen gegen Financial Co-
venants, einer hohen Verschuldung - oft
durch iiberméfigen Leverage verursacht -
und einer Debt Capacity, die fiir dieses Ver-
schuldungsniveau nicht ausreicht. Es drohen
Treuhand, Forderungsverkauf, Debt Equity
Swap, M&A-Prozess oder Vollstreckung in
Share Pledges bei Lux-Co-Strukturen.

* Volker Riedel ist Managing Partner bei Dr. Wiesel-
huber & Partner (WE€tP), Miinchen. Eva Ringels-
pacher ist dort Mitglied der Geschéftsleitung. Sie
verantwortet in der Restrukturierung und Finanzie-
rung den Bereich Debt Advisory und berét Unter-
nehmen bei finanziellen Umstrukturierungen.
Dieser Beitrag beruht auf einem Vortrag, den Volker
Riedel und Eva Ringelspacher auf der 14. Sanie-
rungskonferenz am 20.9.2024 an der SRH Hoch-
schule Heidelberg zum Thema Debt Advisory hiel-
ten. Verdeutlicht wurde, wie entscheidend es ist,
dass Gesellschafter, Finanzierer und das Manage-
ment gemeinsam an einer Finanzierungsstruktur
arbeiten, die das Unternehmen stabilisiert und
Wachstum fordert, und welche Rolle Debt Advisory
darin einnehmen kann.
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Abb. 1: Charakterisierung der Ausgangslage in Krisenzeiten

2.2 Ursachen fiir einen ,,Give Us the
Key“-Moment

,Give Us the Key“-Momente entstehen nicht
tiber Nacht - sie sind das Ergebnis von fort-
schreitender finanzieller Instabilitdt und
dem Verlust des Vertrauens der Kapitalgeber.
Dies duBert sich oft durch Forderungen nach
Restrukturierungsmafinahmen, Verkadufen
von Vermogenswerten oder der Einsetzung
eines Interim-Managers. Je hoher die Ver-
schuldung, desto weniger Handlungsfreiheit
bleibt dem Gesellschafter, um eigenstindig
Lésungen zu entwickeln

2.3 Vermeidung von Kontrollverlust
durch proaktives Handeln

Um ,Give Us the Key“-Situationen zu ver-
meiden, sollten Gesellschafter und das Ma-
nagement ebenfalls proaktive Handlungs-
ansdtze verfolgen, bevor die finanzielle Lage
auBer Kontrolle gerdt. Wie bereits erwédhnt
ist einer der wichtigsten Bestandteile eines
erfolgreichen Krisenmanagements die friih-
zeitige und kontinuierliche Priifung aller Re-
strukturierungsoptionen.

Zu den zentralen MaBnahmen zéhlen alter-
native Finanzierungsmodelle, die Verhand-
lung neuer Kreditbedingungen und die Auf-
nahme von zusitzlichem Kapital. Diese Op-
tionen verschaffen dem Unternehmen die
notige Liquiditat und Flexibilitit, um finan-
zielle Engpésse zu iiberbriicken und die Ver-

handlungsposition gegeniiber den Glau-
bigern zu stdrken. Die Reduzierung der
Schuldenlast ist ein weiterer wichtiger Hebel
zur Sicherung der Kontrolle. Hierbei sollten
Gesellschafter die Schuldenstruktur intensiv
analysieren und Verbindlichkeiten durch
den Verkauf nicht-essenzieller Vermogens-
werte oder durch eine Umstrukturierung mit
verlingerten Laufzeiten und niedrigeren
Zinsen verringern. Debt Advisors unterstiit-
zen auch hier durch die Umsetzung dieser
MaBnahmen, z.B. iiber die Identifizierung
der richtigen Vermégenswerte und Gestal-
tung des Verkaufsprozesses, um die finan-
zielle Anpassungsfihigkeit des Unterneh-
mens zu sichern und die Krise zu bewdéltigen.
Und zwar ohne, dass es zu einer ,Lender-
led-Solution* kommt.

2.4 Friihe Erkennung und schnelles
Handeln

Der erste Schritt zur Sicherung der Kontrolle
besteht darin, finanzielle Schwierigkeiten
frihzeitig zu erkennen und zligig zu han-
deln. Gesellschafter sollten die finanzielle
Lage des Unternehmens kontinuierlich be-
obachten und Anzeichen fiir Liquiditatseng-
passe oder bevorstehende Covenant-Ver-
stoBe ernst nehmen. Debt Advisors kénnen
hier eine fundierte Analyse der finanziellen
Situation bieten, sodass friihzeitig geeignete
MaBnahmen ergriffen werden kénnen, bevor
die Krise eskaliert. Aus Sicht der Verfasser ist

Lizenziert fiir Herrn Volker Riedel.
Die Inhalte sind urheberrechtlich geschutzt.

die Erfahrung zu betonen, dass Gesellschaf-
ter, die rechtzeitig auf die Expertise von Debt
Advisors zuriickgreifen, ihre Handlungsfrei-
heit bewahren und ihre Verhandlungsposi-
tion gegeniiber den Glaubigern maBgebend
starken konnen. Durch frithzeitige Prifung
von Restrukturierungsoptionen kénnen Ge-
sellschafter die Weichen fiir eine erfolgrei-
che Sanierung stellen und die Kontrolle iiber
die Zukunft des Unternehmens behalten.

3. Optimierung der Finanzierungs-
struktur - Strategien & Werkzeuge

3.1 Ansatz zur Neuausrichtung

Die Neuausrichtung und Optimierung der
Finanzierungsstruktur ist ein wesentlicher
Bestandteil vorausschauender Unterneh-
mensfiihrung, insbesondere wenn ein Unter-
nehmen in finanzielle Schwierigkeiten gerit.
In solchen Situationen ist es entscheidend,
die Kapitalstruktur umfassend neu zu bewer-
ten und an gednderte Bedingungen anzu-
passen. Dabei bietet Debt Advisory wertvolle
Unterstiitzung, indem es eine risikoaddquate
und nachhaltige Neustrukturierung entwi-
ckelt, die den speziellen Anforderungen des
Unternehmens gerecht wird. Ein zentraler
Ansatz zur Neuausrichtung besteht darin,
Haftungsbriicken zu reduzieren und ,Ring-
Fencing“-MaBnahmen zu implementieren,
die das Kerngeschift vor externen finanziel-
len Risiken schiitzen.

3.2 Analyse der bestehenden
Finanzierungsstruktur

Der erste Schritt in der Optimierung der Fi-
nanzierungsstruktur besteht darin, eine um-
fassende Analyse der Schuldenstruktur vor-
zunehmen. Eine detaillierte Analyse der
bestehenden Finanzierungsvereinbarun-
gen - von Kreditbedingungen {iber Zins-
strukturen bis hin zu Tilgungspldnen - gibt
Aufschluss dariiber, welche MaBnahmen er-
griffen werden kénnen bzw. miissen, um
dieser Herausforderung zu begegnen. Ein
wichtiger Aspekt der Analyse ist die Identi-
fizierung der benannten ,Haftungsbriicken®,
die bestehen, wenn Unternehmen Verpflich-
tungen gegeniiber verschiedenen Glaubi-
gern haben, die aufeinander abgestimmt
werden miissen, um die Restrukturierung zu
erleichtern.
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3.3 Verhandlungen mit den
Gldubigern: Stand-Still-Losungen

Ein essenzielles Werkzeug zur Optimierung
der Finanzierungsstruktur in Krisenzeiten ist
die strategische Kommunikation mit den
Glaubigern. In solchen Situationen ist es oft
unvermeidlich, dass Gesellschafter in den
Dialog treten, um das Unternehmen zu sta-
bilisieren und Kontrolle zu behalten. Debt
Advisory spielt dabei eine Schliisselrolle, in-
dem es Gesellschaftern hilft, diese Verhand-
lungen strategisch zu fiihren und die besten
Bedingungen fiir das Unternehmen auszu-
handeln.

Eine zentrale MaBnahme sind hierbei Stand-
Still-Vereinbarungen. Diese Abmachungen
ermoglichen es, dass die existenten Kredit-
linien weiterhin zur Verfiigung stehen und
die Inanspruchnahmen nicht reduziert oder
in einen sog. ,Freeze® iiberfiihrt werden.
Dies gibt dem Unternehmen wertvolle Zeit,
die Schuldenstruktur zu restrukturieren und
strategische Entscheidungen zu treffen. Um
dies erfolgreich umzusetzen, ist eine klare
Restrukturierungsstrategie notwendig, die
das Vertrauen der Glaubiger gewinnt. Debt
Advisors kénnen bei der Entwicklung sol-
cher Strategien unterstiitzen und férdern
durch detaillierte Finanzanalysen Transpa-
renz im Prozess, sodass Unternehmen den
notwendigen ,Breathing-Room* erhalten.
Dariiber hinaus wird hier sichergestellt, dass

-
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Hausbank

.WeiB-Bereich", Darlehen, Betriebsmittellinien,
bilateral, konsortial
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die Gesellschafter gut vorbereitet in die Ver-
handlungen gehen, indem sie realistische
Restrukturierungspldne vorlegen und so die
Zustimmung der Glaubiger sichern. Durch
Verhandlungsgeschick und fundierte Fi-
nanzstrategien konnen Gesellschafter ihre
Position stirken und die Kontrolle {iber das
Unternehmen wahren.

3.4 Synchronisation der Interessen der
Kapitalgeber

Einer der groBten Herausforderungen in der
Unternehmensrestrukturierung ist es, die
unterschiedlichen Interessen der verschiede-
nen Kapitalgeber zu synchronisieren. Jede
Finanzierungsquelle - ob Gesellschafter,
Bank, Investor oder Debt Fund - verfolgt
ihre eigenen Ziele, die nicht immer im Ein-
klang mit denen der anderen Glaubiger ste-
hen. Debt Advisory hilft Unternehmen, diese
Interessen zu verstehen und eine gemein-
same Losung zu finden, die allen Parteien
gerecht wird.

Die erfolgreiche Synchronisation der Interes-
sen der Kapitalgeber ist oft der entscheidende
Faktor, der den Restrukturierungsprozess vo-
ranbringt. Durch gezielte Verhandlungen,
absolute Transparenz und eine klare Kom-
munikation kann das Unternehmen sicher-
stellen, dass alle Beteiligten an einem Strang
ziehen. Ohne diese Synchronisation besteht
die Gefahr, dass einzelne Glaubiger ihre eige-

Gesellschafter (.fresh money”, Nachrangdarlehen)

Genussrechte, Stille Beteiligung

Investor (Kapitalerh6hung)

IREEEEn Debt Fund

.Grau-Bereich", Sanierungs-

kredit, Tilgungsaussetzung oSTPREE ST

Lieferanten (Zahlungsziele, Stundungen, Umschuldung)

Asset-based-Lending, Sale & Lease Back, Leasing, Mietkauf

Factoring, ABS, Forfaitierung

ASSET BASED

Borrowing Base

Lager- und Einkaufsfinanzierung

Biirgschaften, Avale, Garantien

RISK

Kreditrisiken wie WKV, politische Kreditrisiken

Zinsen, Wahrungen

Abb. 2: Finanzierungsoptionen im Restrukturierungsumfeld

nen Interessen verfolgen und somit der ge-
samte Restrukturierungsprozess gefahrdet
wird.

3.5 Exit-Readiness, Optionen und
Merger-Szenarien

Ein wesentlicher Bestandteil in der Strategie
einer rechtzeitigen Krisenbewéltigung ist die
sog. ,Exit-Readiness"”, Gesellschafter miissen
sicherstellen, dass das Unternehmen jeder-
zeit bereit ist, im Falle einer Verschlechte-
rung der finanziellen Lage einen geordneten
Verkauf oder eine Fusion einzugehen. Diese
Exit-Readiness erfordert eine detaillierte
Unternehmensbewertung sowie die Vorbe-
reitung auf potenzielle Due-Diligence-Pro-
zesse. Eine klare Exit-Strategie sollte nicht
nur als letzter Ausweg, sondern als integra-
ler Bestandteil des Krisenmanagements be-
trachtet werden.

Diesbeziiglich ist zu betonen, dass Unterneh-
men, die sich friihzeitig auf Verkaufs- oder
Fusionsszenarien vorbereiten, eine deutlich
stiarkere Verhandlungsposition gegeniiber
potenziellen Kiufern oder Investoren haben.
Solche Vorbereitungen ermoéglichen es den
Gesellschaftern, eine bessere Bewertung zu
erzielen und die Zukunft des Unternehmens
in kontrollierte Bahnen zu lenken. Debt Ad-
visors unterstiitzen diesen Prozess, indem sie
strategisch mogliche Exit-Optionen priifen
und die notwendigen Schritte einleiten, um
das Unternehmen ,exit-ready“ zu machen.
Durch eine rechtzeitige Vorbereitung auf
Verkaufs- oder Fusionsszenarien kann das
Unternehmen sicherstellen, dass der maxi-
male Wert fiir seine Gesellschafter gesichert
wird. Solche MaBnahmen bieten nicht nur
eine Alternative, wenn sich die finanzielle
Lage verschlechtert, sondern tragen auch
dazu bei, finanzielle Engpésse zu iiberwin-
den und das langfristige Uberleben des
Unternehmens zu sichern.

4. Finanzierungsoptionen in der
Unternehmensrestrukturierung

4.1 Uberblick

Wenn Unternehmen vor groBen Investi-
tionsentscheidungen stehen oder in finan-
zielle Schwierigkeiten geraten, sind traditio-
nelle Finanzierungswege oft nicht mehr
ausreichend oder praktikabel. In diesen Fil-
len kann Debt Advisory den Zugang zu al-
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ternativen Finanzierungsoptionen fiir das
betroffene Unternehmen er6ffnen.

4.2 Hausbanken und traditionelle
Finanzierungsoptionen

Ein zentraler Pfeiler der Unternehmensfinan-
zierung bleibt die klassische Bankenfinanzie-
rung. Hausbanken kénnen Sanierungskredite
in Form von Betriebsmittellinien bereitstel-
len, die die kurzfristige Liquiditét sicherstel-
len. Jedoch sind solche Kredite i.d.R. mit
strengen Bedingungen verbunden, die oft
eine solide Kapitalstruktur sowie belastbare
Prognosen erfordern. Gerade in Krisensitua-
tionen kann es jedoch schwierig sein, von den
Haus-Banken frisches Kapital zu erhalten, da
das Vertrauen in die finanzielle Zukunft des
Unternehmens erschiittert ist — alternative
Losungen miissen in Betracht gezogen und
Verhandlungen mit den Banken gefiihrt wer-
den, um Zeit zu gewinnen.

4.3 Alternative Finanzierungsmodelle

Wenn traditionelle Bankenfinanzierungen
nicht mehr ausreichen, bieten alternative
Modelle wie Factoring, Sale-and-Lease-
Back und Asset-based-Lending attraktive
Losungen, um schnell Kapital zu beschaffen.
Factoring erméglicht es Unternehmen, ihre
AuBenstinde zu reduzieren, die Bilanzstruk-
tur zu verbessern und das Risiko von Forde-
rungsausfillen zu mindern - ein besonders
wertvoller Vorteil in wirtschaftlich heraus-
fordernden Zeiten.

Sale-and-Lease-Back bietet eine weitere
Moglichkeit: Diese Methode verkiirzt die Bi-
lanzsumme und stirkt die Eigenkapitalquote,
da sie auf die Werthaltigkeit der Assets und
nicht primir auf die Unternehmensbonitét
setzt. Das Modell des Asset-based-Lending
nutzt das gesamte Umlaufvermogen, ein-
schlieBlich Forderungen und Lagerbestin-
den, als Sicherheiten fiir Kredite. Diese Form
der dynamischen Finanzierung passt sich
flexibel an den Bestand an und ist besonders
in volatilen Méirkten oder bei saisonalen
Schwankungen eine attraktive Quelle fiir Be-
triebsmittel. So kénnen Unternehmen das
Risiko minimieren und den Geschiftsbetrieb
kontinuierlich fortfiihren.

Gesellschafter miissen oft bereit sein, diese
alternativen Finanzierungsquellen zu er-
schliefen, um das Unternehmen langfristig

zu stabilisieren. Debt Advisors spielen hier-
bei eine wichtige Rolle, indem sie das Ma-
nagement dabei unterstiitzen, die passende
Finanzierungslosung zu finden und den Ver-
handlungsprozess mit Kapitalgebern zu
moderieren. Die Integration alternativer Fi-
nanzierungslosungen in die Unternehmens-
strategie sichert nicht nur die Liquiditit,
sondern ermoglicht es den Gesellschaftern
auch, die Kontrolle iiber den Restrukturie-
rungsprozess zu behalten.

4.4 Offentliche Finanzierungshilfen
und staatliche Fordermittel

Staatliche Forder- und Hilfsmittel konnen
ebenfalls eine wichtige Rolle in Krisenzeiten
spielen. Diese kénnen in Form von Landes-
biirgschaften, Zuschiissen, Subventionen
oder speziellen Krediten bereitgestellt werden,
um Unternehmen in schwierigen wirtschaft-
lichen Phasen zu unterstiitzen. Insbesondere
in Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheit helfen
solche staatlichen Programme, die finanzielle
Stabilitit eines Unternehmens zu sichern und
den Ubergang zu einer nachhaltigen Erho-
lung zu erleichtern.

4.5 Debt Funds: Eine wachsende
Finanzierungsalternative

Debt Funds gewinnen besonders in Restruk-
turierungen und Krisenzeiten an Bedeutung.
Sie bieten Kapital auBerhalb des klassischen
Bankensektors und zeichnen sich durch Fle-
xibilitat bei Kreditbedingungen wie Cove-
nants und Laufzeiten aus. Diese Aspekte
machen Debt Funds fiir Unternehmen at-
traktiv, die aufgrund regulatorischer Aufla-
gen keine Bankkredite mehr erhalten kon-
nen. ErfahrungsgemiB sind Debt Funds
bereit, mit Unternehmen zusammenzuarbei-
ten, um mafBgeschneiderte Losungen zu fin-
den. Zu beachten ist allerdings auch, dass
diese hohere Zinskosten haben, und Unter-
nehmen somit sicherstellen miissen, dass sie
diese wihrend der Kreditlaufzeit tragen kon-
nen. Trotzdem sind Debt Funds eine wert-
volle Alternative, um schnelle Liquiditit zu
sichern und den Weg zur Stabilitdt zu ebnen.

5. Fallbeispiel

Das Unternehmen Y hat einen Hauptgesell-
schafter, der aufgrund des hohen Fremdka-
pitals ,aus dem Geld“ ist. Die Relation von
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EBITDA und Fremdkapital zeigt einen hohen
Leverage und fiir die Berechnung einer ent-
sprechenden Debt Capacity wére ein Mul-
tiple von 20x erforderlich.

Das Geschéftsmodell zeigt einige Schwi-
chen auf (wie insbesondere ein tiberdimen-
sioniertes Lager gepaart mit einem ,ver-
stopften Absatzkanal und einer kriselnden
Branche®), sodass das Unternehmen seit
mehreren Jahren schwache operative Ergeb-
nisse zeigt. Da bereits zwei Sanierungsgut-
achten aufgrund von Verfehlungen der je-
weiligen Businessplanungen erstellt werden
mussten und aufgrund der fehlenden Um-
setzungsbereitschaft beziiglich der definier-
ten MaBnahmen suchen die Banken nun den
Exit. Angedacht ist auch eine Treuhand, da
die Gesellschafteranteile den Banken ver-
pfindet wurden (Share Pledges).

Im Rahmen des Debt Advisory wurde als ers-
ter Schritt ein ,Stand Still* mit dem Ziel
Bridge-to-Exit abgeschlossen. Im Anschluss
wurde der Unternehmenswert fiir einen
ME€tA-Prozess und parallel die Debt Capacity
ermittelt. Als Strategie nach vorne ergaben
sich parallele Optionen der Kapitalsuche fiir
den Gesellschafter:

B Option 1: Ein freihdndiger Verkauf mit
Beteiligungsoption der Gesellschafter
mittels eines M&tA-Prozesses.

® Option 2: Gesellschafter findet eine Fi-
nanzierung iiber einen Debt Fund und es
kommt, unter Beriicksichtigung eines
Haircuts, zur Ablésung der Banken.

B Option 3: Insolvenzverfahren und Ver-
kauf des Unternehmens aus der Insolvenz
heraus.

6. Fazit - Was konnen
Gesellschafter und Finanzierer tun?

In einer Situation der finanziellen Unsicher-
heit stehen Gesellschafter und Finanzierer
vor der Herausforderung, kluge und weit-
sichtige Entscheidungen zu treffen, um die
Stabilitdt und Zukunft des Unternehmens zu
sichern. Debt Advisory bietet hierbei wert-
volle Unterstiitzung und Expertise, um die
vorhandenen Optionen zu identifizieren und
einen strukturierten Plan zu entwickeln, der
auf die individuellen Bediirfnisse des Unter-
nehmens zugeschnitten ist. Entscheidend ist,
dass eine Strategie entwickelt wird, die min-
destens zwei Alternativen umfasst - denn
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nur so bleibt das Unternehmen handlungs-
fahig und kann flexibel auf Herausforderun-
gen reagieren, falls erdachte MaBnahmen
nicht die gewiinschten Ergebnisse erzielen.

Im Rahmen der Restrukturierung stehen Ge-
sellschafter vor der fundamentalen Frage:
»Bin ich noch der richtige Eigentiimer fiir
dieses Unternehmen?“ Eine Antwort darauf
erfordert eine griindliche Analyse der eige-
nen Moglichkeiten und Grenzen. Der Mut
zur Entscheidung, unterstiitzt durch die
sachliche Expertise eines Debt Advisors,
kann den Unterschied zwischen einer erfolg-
reichen Restrukturierung und dem Verlust
der Kontrolle tiber das Unternehmen ausma-
chen. Durch proaktives Handeln und die
frithzeitige Priifung von Alternativen - wie
den Einsatz alternativer Finanzierungsquel-
len oder die Implementierung eines Stand-
Still-Abkommens - gewinnen Gesellschafter
wertvolle Zeit und sichern ihre Entschei-
dungsfreiheit. Gleichzeitig ist die Fahigkeit,
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effektiv mit Glaubigern zu verhandeln und
deren Interessen zu moderieren, von zentra-
ler Bedeutung.

Eine klare Kommunikation und der Aufbau
von Vertrauen® durch transparente Finanz-
analysen tragen entscheidend dazu bei, die
finanzielle Stabilitdt des Unternehmens zu
bewahren. Die Wahl der Finanzierungsstruk-
tur sollte immer darauf abzielen, eine ge-
sunde Balance zwischen Flexibilitit und
Stabilitdt zu finden. Hierbei bieten Debt
Funds und alternative Modelle wie Factoring
oder Asset-based-Lending eine attraktive
Moglichkeit, das Unternehmen finanziell ab-
zusichern, ohne die Kontrolle vollstindig an
externe Kapitalgeber abzugeben.

Letztlich bleibt der Erfolg einer Restrukturie-
rung eng mit der Fahigkeit verbunden, auf
mogliche Exit-Optionen vorbereitet zu sein.
Zu betonen ist, dass jede vermeintlich aus-
weglose Situation auch eine Chance auf
Neuausrichtung und Wachstum sein kann,

wenn sie mit Entschlossenheit und Sachver-
stand angegangen wird. Die Bezeichnung
yausweglos® tragt den ,Weg“ in sich - die
Bereitschaft zur Entscheidung und zur Prii-
fung aller Handlungsalternativen bleibt der
Schliissel zur Bewéltigung von Krisen und
zur langfristigen Sicherung der Unterneh-
menswerte. In diesem Sinne sollte der Fokus
auf Verhandeln, Planen und aktiven Ent-
scheidungen liegen. Indem Gesellschafter
sich - ggf. mit Inbezugnahme von Debt Ad-
visory - friihzeitig mit Restrukturierungs-
moglichkeiten und strategischen Finanzie-
rungsansidtzen auseinandersetzen, bleiben
sie mit hoher Wahrscheinlichkeit im ,Driver
Seat” und behalten die Kontrolle i{iber die
Zukunft ihres Unternehmens. Denn Crisis
Management fiihrt zu Crisis Solutions!

2 Zur fundamentalen Bedeutung des Vertrauens-
aufbaus vgl. den Beitrag von Krystek in diesem
KSI-Heft ab S.5.





