Liebe Leserinnen und Leser,

unsere aktuelle Ausgabe bringt frischen Wind in bewahrte Struk-
turen. Mit einem Blick auf das Thema Cross Border Restructuring
zeigen wir aktuelle Erfahrungen mit dem Luxemburger ,, StaRUG".
Dazu beleuchten wir spannende Entwicklungen rund um das The-
ma NPL Backstop, Mangement Buy Outs und geben praxisnahe
Einblicke in unsere Arbeit im Bereich Debt Advisory.

Besonders freuen wir uns, lhnen auch wieder ausgewahlte
Best Cases aus dem Projektalltag vorzustellen — authentisch,
herausfordernd und erfolgreich. Aktuelle Zahlen rund um das In-
solvenzgeschehen werden ebenfalls beleuchtet.

Thr Volker Riedel
Managing Partner
Dr. Wieselhuber
& Partner
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Ein herzliches Dankeschon gilt unserer Gesprachspartnerin Simone
Schénen von der Kanzlei Noerr fiir die pragnanten und spannenden
Antworten auf unsere drei schnellen Fragen am Ende des News-
letters.
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ERFAHRUNGEN MIT DEM

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

LUXEMBURGER ,STARUG"”

— Cross Border Restructuring

Christian Dresen
Senior Manager
Dr. Wieselhuber

& Partner

Priventive Restrukturierung im Test

Seit dem 1. November 2023 verfiigt auch Luxemburg iiber
ein modernes Restrukturierungsrecht. Mit dem Gesetz
vom 7. August 2023 hat das GroBherzogtum — mit erheb-
licher Verspéatung — die EU-Restrukturierungsrichtlinie
2019/1023 umgesetzt. Fiir Berater, die deutsche StaRUG-
Verfahren gewohnt sind, lohnt der Blick iiber die Grenze.
Denn die Parallelen tduschen: Konstruktion, Eréffnungs-
logik und vor allem die Vergleichsrechnung folgen ande-
ren Prémissen.

Modulare Gerichtsnutzung statt durchgehend ge-
richtliches Verfahren

Der wichtigste Unterschied ist systematischer Natur: Ein
luxemburgisches , StaRUG" gibt es nicht. Das StaRUG ist
ein modularer Eigenverwaltungsrahmen — der Schuldner
ruft die gerichtlichen Instrumente (Planabstimmung, Vor-
priifung, Stabilisierungsanordnung, Planbestatigung) nur
punktuell und nach Bedarf ab, und das Verfahren ist im
Grundsatz nicht 6ffentlich. Luxemburg setzt die Richtlinie
liber die ,réorganisation judiciaire” um, ein von der Eroff-
nung an gerichtlich gefiihrtes und publiziertes Verfahren
in drei Spielarten: auBergerichtlicher accord amiable,
gerichtlicher accord collectif mit Planabstimmung in
Glaubigerklassen sowie transfert par décision de justice,
die gerichtlich angeordnete {ibertragende Sanierung.
Beim accord collectif greifen — wie im StaRUG — Grup-
penbildung und ein klasseniibergreifender Cram-down.
Inspiriert ist das Modell stark vom belgischen Recht.

Eroffnungsgriinde: weiche Schwelle, harte Antrags-
pflicht

Beim Zugang weichen die Systeme ab. Das StaRUG
kniipft an die drohende Zahlungsunféhigkeit (8 18 InsQ,
Prognosehorizont 24 Monate) an. Luxemburg stellt da-
rauf ab, dass die Fortfiihrung ,a bref délai ou a terme”
gefahrdet ist — ein bewusst weicher Malistab; selbst
eine bereits eingetretene Zahlungsunfahigkeit ,cessa-
tion des paiements” hindert die Eréffnung nicht. Zugleich
gilt eine scharfe Kehrseite: Die Insolvenzantragspflicht
greift binnen eines Monats ab Zahlungseinstellung, und
der Cashflow-Test ist streng — eine einzige féllige, nicht
bedienbare Forderung kann die Insolvenz auslésen. Das
Zeitfenster fiir eine geordnete Sanierung ist damit eng.

Die Vergleichsrechnung: gleicher Maf3stab, andere
Zahlen

Beide Rechtsordnungen verlangen im Kern dasselbe:
Kein Glaubiger darf schlechter stehen als im hypotheti-
schen ndchstbesten Alternativszenario — oft die Insol-
venz (best interest of creditors). Methodisch ist der Hebel
identisch — der Liquidationswert in der Insolvenz bildet
oft die Untergrenze.

Praktisch diirfte die Rechnung in Luxemburg andere Er-
gebnisse liefern. Die Fallzahlen sind gering — im ersten

Jahr leiteten gut zwei Dutzend Unternehmen ein gericht-
liches Sanierungsverfahren ein. Entsprechend diinn ist
die Praxiserfahrung von Gerichten und Verwaltern, und
Verfahrensdauern liegen ausweislich des EU-Justiz-
barometers deutlich iiber den deutschen Benchmarks.
Beides spricht dafiir, dald auch das hypothetische Insol-
venzszenario und Liquidationen langer, kostenintensiver
und unsicherer zu modellieren sind — mit niedrigeren Ver-
gleichswerten und damit gréReren Planspielrdumen. Das
ist eine begriindete Arbeitshypothese; im Einzelfall ist die
Quote stets konkret herzuleiten.

Eine echte Besonderheit ist die Sicherheitenverwertung.
Finanzsicherheiten nach dem Gesetz von 2005 bleiben
auch wahrend der Stabilisierungsanordnung durchsetz-
bar. Aus Glaubigersicht gilt das Pfandrecht als Gold-
Standard: Verwertung ohne Gerichtsurteil, wahrend die
deutsche Verwertung — etwa die notarielle Versteigerung
— als langwierig gilt. Fiir besicherte Finanzgldubiger, am
Finanzplatz Luxemburg die Regel, verschiebt das die Ver-
teilungslogik erheblich und ist in der Vergleichsrechnung
zwingend abzubilden.

Fazit

Wer luxemburgische Cases nach deutschem Muster
rechnet, unterschéatzt die Abweichungen. Das Verfahren
ist durchgehend gerichtlich gefiihrt und publiziert, die
Eréffnungsschwelle weicher bei zugleich strenger An-
tragspflicht, die Praxis jiinger — und die Vergleichsrech-
nung folgt einer anderen Realitdt, geprégt von niedrigen
Fallzahlen, ldngeren Laufzeiten und der dominanten Rolle
besicherter Finanzglaubiger. Fiir die grenziiberschreiten-
de Beratung gilt es, die Besonderheiten im Detail zu mo-
dellieren und schon bei den Uberlegungen und Verhand-
lungen, beziiglich eines solchen Verfahrens einflieBen zu
lassen.
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AUSWIRKUNGEN NPL BACKSTOP
AUF SANIERUNGEN

Matthias Miiller
Partner

Dr. Wieselhuber
& Partner

Von den rund 50 Mrd. € Non Performing Loans deutscher
Banken entfallen 18,3 Mrd. £ auf Gewerbeimmaobilienfi-
nanzierungen. Auch wenn Real Estate aktuell im Fokus
steht, reichen die Auswirkungen des europdischen NPL
Backstops weit dariiber hinaus. Die regulatorischen
Anforderungen betreffen zunehmend auch klassische
Unternehmensfinanzierungen und verdndern den Hand-
lungsspielraum der finanzierenden Banken spiirbar.

Wahrend in den vergangenen Jahren héufig Zeit fiir eine
operative Transformation blieb oder auf eine Erholung
einzelner Markte gesetzt werden konnte, riickt heute die
schnelle Riickfiihrung notleidender Finanzierungen stér-
ker in den Fokus. Klassische Amend & Extend Lsungen
stoBen dadurch zunehmend an Grenzen. Dies wird nicht
nur Restrukturierungsprozesse beeinflussen, sondern
auch die Anforderungen an Sanierungskonzepte nach-
haltig verdndern.

Mechanik NPL Backstop

Mit dem NPL Backstop verpflichtet der europédische
Gesetzgeber Banken, fiir notleidende Kredite innerhalb
definierter Zeitrdume regulatorische Mindestdeckungs-
quoten aufzubauen. Reicht die gebildete Risikovorsor-
ge nicht aus, wird die Differenz unmittelbar vom harten
Kernkapital abgezogen. Entscheidend ist dabei nicht die
tatsdchliche Werthaltigkeit des Unternehmens oder der
Sicherheiten, sondern die Dauer des notleidenden Enga-
gements. Der regulatorische Kalender lauft unabhéngig
vom operativen Sanierungsfortschritt weiter.

Entscheidend ist dabei, der Zeitpunkt der Einstufung als
Non Performing Loan. Diese erfolgt regelmaBig bereits
bei einer Unlikely to Pay Einschétzung, bei Zahlungs-
riickstanden von mehr als 90 Tagen oder im Zusammen-
hang mit RestrukturierungsmaBnahmen wie Stundungen.
Auch Pulling Effekte kénnen dazu fiihren, dass weitere
Finanzierungen eines Kreditnehmers in den NPL Status
iibergehen. Ab diesem Zeitpunkt beginnt der regulatori-
sche Kalender des NPL Backstops zu laufen.

Die Mindestdeckungsquoten steigen im Zeitablauf er-
heblich an. Der unbesicherte Teil eines Kredits muss
bereits ab dem dritten Jahr zu 35 Prozent und ab dem
vierten Jahr vollstdndig regulatorisch gedeckt sein. Bei
grundpfandrechtlich besicherten Finanzierungen steigt
die erforderliche Deckung schrittweise von 25 Prozent im
vierten Jahr bis auf 100 Prozent nach zehn Jahren.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Fiir Banken bedeutet dies: Je langer
ein notleidendes Engagement in der
Bilanz verbleibt, desto hoher féllt
die regulatorische Kapitalbelastung
aus. Der Druck, Finanzierungen zu-
riickzufiihren oder aus der Bilanz zu
nehmen, steigt unabhéngig davon,
ob die Sicherheiten werthaltig sind
oder sich das Unternehmen opera-
tiv positiv entwickelt.

Konsequenzen fiir Sanierungskonzepte

Diese regulatorische Logik wird die Ausgestaltung von
Sanierungskonzepten verdndern. Neben der operativen
Sanierung riickt die Geschwindigkeit der Entschuldung
deutlich stérker in den Mittelpunkt. Konzepte, die auf
eine mehrjahrige Transformation oder eine Erholung der
Markte setzen, werden sich kiinftig stdrker an den re-
gulatorischen Rahmenbedingungen der finanzierenden
Banken messen lassen miissen.

Entsprechend gewinnen MaRnahmen an Bedeutung, die
kurzfristig Liquiditat zur Riickfiihrung der Finanzierungen
schaffen. Hierzu zdhlen inshesondere friihzeitige Distres-
sed M&A Prozesse, Carve outs, der Verkauf werthaltiger
Geschaftsbereiche oder Immobilien sowie Eigenkapi-
talmaBnahmen. Der Verkauf von Assets dient kiinftig
nicht mehr ausschlieBlich der strategischen Neuaus-
richtung eines Unternehmens, sondern zunehmend auch
der schnellen Riickfiihrung von Finanzierungen und der
Schaffung regulatorischer Handlungsspielrdume fiir die
finanzierende Bank.

Neben der wirtschaftlichen Analyse des Unternehmens
gewinnt kiinftig auch die regulatorische Ausgangssitua-
tion der finanzierenden Banken an Bedeutung. Bereits im
Rahmen eines Sanierungskonzepts sollte bewertet wer-
den, in welcher Phase des NPL Kalenders sich die einzel-
nen Kreditgeber befinden.

Je weiter ein Engagement regulatorisch fortgeschritten
ist, desto geringer ist regelméRig der Handlungsspiel-
raum fiir Laufzeitverldngerungen, zusétzliches Fresh Mo-
ney oder andere Restrukturierungslésungen. Gerade bei
Konsortialfinanzierungen kénnen hieraus unterschiedli-
che Interessen innerhalb des Finanzierungskreises ent-
stehen. Die regulatorische Situation der einzelnen Finan-
zierungspartner entwickelt sich damit zu einem weiteren
Baustein der Stakeholderanalyse.

Hinterlegungshedarf zu Beginn des Jahres

Art der Besicherung 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Unbesichert = = 35% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Immobilienbesichert - - - 25% 35% 55% 70% 80% 85% 100%
Sonstige Sicherheiten - - - 25% 35% 55% 80% 100% 100% 100%

Quelle: Eigene Darstellung nach Art. 47¢ CRR (VO (EU) Ni. 575/2013 i. d. F. der VO (EU)ds
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MEHR ALS NUR KREDITVERMITTLUNG:

Was leistet Debt Advisory in der Restrukturierung?

Doreen Laabs
Senior Managerin
Dr. Wieselhuber
& Partner

Gerat ein Unternehmen in eine wirtschaftliche Krise,
reicht eine rein operative Sanierung haufig nicht aus.
Ebenso entscheidend ist eine tragfdhige Finanzierung,
die den Fortbestand des Unternehmens sichert und den
Restrukturierungsprozess unterstiitzt. Genau hier setzt
der Debt Advisor an. Er begleitet Unternehmen bei der
finanziellen Restrukturierung und entwickelt gemeinsam
mit Management und Kapitalgebern Losungen, um die
Kapitalstruktur an die zukiinftige Leistungsféhigkeit des
Unternehmens anzupassen.

Im Mittelpunkt seiner Tétigkeit steht die Analyse der
bestehenden Finanzierung. Der Debt Advisor bewertet
Bankdarlehen, Konsortialkredite, Anleihen oder alter-
native Finanzierungsinstrumente hinsichtlich Laufzeiten,
Tilgungsstrukturen, Sicherheiten und Finanzkennzahlen.
Auf dieser Grundlage identifiziert er Risiken, wie drohen-
de Covenant-Verletzungen, Liquiditdtsengpdsse oder
anstehende Refinanzierungen und entwickelt geeignete
Handlungsoptionen.

Entwicklung einer nachhaltigen Finanzierungslésung
Eine wesentliche Aufgabe des Debt Advisors besteht
darin, eine belastbare Finanzplanung zu erstellen. Diese
umfasst neben einer integrierten Unternehmensplanung
insbesondere Liquiditdts- und Cashflow-Prognosen, die
als Grundlage fiir Gesprache mit Banken und Investoren
dienen. Ziel ist es, die zukiinftige Finanzierungsfahigkeit
des Unternehmens nachvollziehbar darzustellen und Ver-
trauen bei den Kapitalgebern zu schaffen.

AnschlieBend entwickelt der Debt Advisor gemeinsam mit
dem Unternehmen eine individuelle Finanzierungsstrate-

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

gie. Diese kann beispielsweise Laufzeitverlangerungen,
Tilgungsaussetzungen, Anpassungen von Covenants, zu-
sétzliche Finanzierungsmittel oder den Einsatz alternativer
Finanzierungsformen umfassen. Entscheidend ist, dass die
Finanzierung langfristig zur wirtschaftlichen Entwicklung
des Unternehmens passt und ausreichende Liquiditét fiir
die Umsetzung der Restrukturierung bereitstellt.

Schnittstelle zwischen Unternehmen und Kapital-
gebern

Neben der finanzwirtschaftlichen Analyse ibernimmt der
Debt Advisor eine zentrale Rolle in der Kommunikation
mit Banken, Kreditfonds und weiteren Finanzierungspart-
nern. Er bereitet Businesspléne, Finanzmodelle und Ent-
scheidungsunterlagen vor, begleitet Verhandlungen und
koordiniert den Austausch zwischen den verschiedenen
Stakeholdern. Durch seine Erfahrung kennt er die An-
forderungen der Kapitalgeber und kann dazu beitragen,
tragfahige Losungen zu entwickeln, die sowohl den Inter-
essen des Unternehmens als auch denen der Finanzierer
gerecht werden.

Fazit

Der Debt Advisor ist ein wichtiger Partner bei finanziellen
Restrukturierungen. Er analysiert die bestehende Kapi-
talstruktur, entwickelt nachhaltige Finanzierungskon-
zepte, begleitet Verhandlungen mit Kapitalgebern und
unterstiitzt die Umsetzung der vereinbarten MalBnahmen.
Durch die Verbindung von finanzwirtschaftlicher Experti-
se, strategischem Versténdnis und Verhandlungskompe-
tenz tragt er malBgeblich dazu bei, Unternehmen finan-
ziell zu stabilisieren und die Voraussetzungen fiir eine
erfolgreiche Sanierung zu schaffen.
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MANAGEMENT-BUY-OUT IN DER
SONDERSITUATION

Wenn das eigene Team die beste Option ist

Maximilian
Schéfer

Senior Manager
Dr. Wieselhuber
& Partner

Ein Management-Buy-Out (MBO) liegt vor, wenn das be-
stehende Management das Unternehmen erwirbt. Diese
Option, teilweise noch kombiniert mit Unterstiitzung von
Finanzinvestoren, ist im normalen Nachfolge-Bereich
gang und gébe. Im Rahmen von Sondersituationen, ins-
besondere in StaRUG, Schutzschirm- oder auch Eigen-
verwaltungs- und Regelinsolvenzverfahren, hingegen
eine noch eher zuriickhaltend angewendete Losungsform.

In vielen unserer Félle sehen wir jedoch, dass eine Ma-
nagement-Option die beste wire, manchmal ist es sogar
die einzige. Um sowohl Management als auch Verfah-
rensbeteiligten einen kurzen Uberblick zu verschaffen,
legen wir unsere Erfahrungen unten dar: Prinzipiell gilt
es in Sondersituationen auch die jeweils spezielle Lage
in Betracht zu ziehen, da ein MBO nicht immer in jeder
Situation umsetzbar bzw. sinnvoll ist.

Pro MBO

v Tiefes Verstiandnis des Unternehmens erspart langwierige
Due Diligence Priifungen vor dem Deal und vermeidet Einar-
beitungszeit nach dem Deal

v/ Motivierend fiir die verbleibenden Mitarbeitenden, wenn das
Management dabeibleibt und auch in das unternehmerische
Risiko geht. Dies gibt trotz vieler notwendiger Verédnderungen
fiir den Turnaround ein Gefiihl von Kontinuitat

v Diskrete und ziigige Option falls auf eine externe Ansprache
verzichtet wird (dies kann unter Umstéanden durch eine Fair-
ness Opinion untermauert werden)

v/ Unter Umstanden kann es helfen, verlorenes Vertrauen von
Glaubigern wieder zuriickzugewinnen

v/ Das Management sieht den Wert in einem Unternehmen, den
der Markt bzw. Investoren nicht immer sehen, v.a. wenn es
sich um Nischen handelt

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Handlungsoptionen des Managements je Phase

Fiir ein MBO in der Sondersituation ist weniger die ab-
strakte Verfahrensdogmatik entscheidend, sondern der
Zeitpunkt, zu dem das Management handelt. Je friiher
das Management aktiv wird, desto grof3er sind Vertrau-
lichkeit, Strukturierungsspielraum und Einfluss auf die
Glaubigerarchitektur. Je spater die Krise eskaliert, desto
starker verlagert sich die Kontrolle auf Gericht, Sachwal-
ter, Glaubigerausschuss oder Insolvenzverwalter. Damit
verschiebt sich auch die Rolle des Managements: vom
aktiven Plangestalter hin zum Bieter in einem fremdge-
steuerten Prozess.

Contra MBO

X Die sehr guten Kenntnisse des Managements iiber das Unter-
nehmen fiihren nicht unbedingt zu den hochsten Geboten und
orientieren sich nicht selten unterhalb von Fortfiihrungswerten
(Hinweis: Das bedeutet nicht, dass in einem strukturierten Pro-
zess unweigerlich hdhere Gebote entstehen)

X Mit vorherigem Punkt verbunden ist meist der eingeschréankte
finanzielle Spielraum des Managements. Inshesondere muss
hier nicht nur der Kaufpreis, sondern auch die Finanzierung
des laufenden Betriebs gesichert sein

X Sollte das Management Teil des Problems der Krise sein, mag
es ggfs. nicht die ideale Wahl fiir die Zukunft sein

Vorteile und Risiken bei MBO's in Krisensituationen
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MBO Handlungs-
spielraum je
Krisenphase

Phase/Weg

Typische MBO-Option

Einfluss des Managements

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Wirkung gegeniiber Glaubigern

moglich aber meistens die Aus-
nahme

¢ Asset Deal? bei der NewCo des
Managements alles Notwendige
kauft

Frithe Krise o Share Deal {iber Restrukturie- Sehr hoch: * Blockierende Glaubiger kénnen
(StaRUG) rungsplan « Selektive Einbeziehung von tiber Gruppenbildung, 75%
e Asset Deal meist nur bei Glaubigern und Erstellung von Summenmehrheit und Cross-
Spin-0ff/Carve-out Gruppen Class Cram-Down iiberstimmt
e Sehr vertraulich werden’
Schutzschirm e Share Deal? iiber Insolvenzplan | Hoch bis mittel: ¢ Glaubiger werden stérker einge-

¢ Management bleibt in Eigen-
verwaltung am Steuer und kann
einen Sachwalter des Vertrauens
vorschlagen

e Gericht gibt Schutzschirman-
ordnung i.d.R. nicht éffentlich
bekannt

bunden als im StaRUG, kdnnen
aber iiber Insolvenzplanmecha-
nik und Mehrheiten {iberstimmt
werden

¢ Die Schutzschirmphase schafft
eine planbare Werkbank fiir die
MBO-Struktur

Eigenverwaltung

¢ Share Deal und Asset Deal wie
bei Schutzschirm maglich

¢ \Wachsende Tendenz zu Asset,
aufgrund Altlasten

Mittel:

e Management behilt operative
Steuerung

e Stérkere Beobachtung von
Gericht, Sachwalter und

¢ Die Verhandlungsmacht gegen-
tiber Gldubigern nimmt ab

e Bei Vertrauensverlust droht die
Aufhebung der Eigenverwaltung

¢ Bewertung, Finanzierung und

angewendet
o Share Deal mit Ins0-Plan in sehr
seltenen Ausnahmen

Gldubigern Fortfiihrungskonzept miissen
belastbar sein
Regelinsolvenz o Asset Deal fast ausschlieRRlich Geringer: e Management ist Bieter wie

¢ Der Insolvenzverwalter steuert
den Prozess und der Fokus auf
die Glaubiger ist deutlich stéarker

jeder andere
e Kommunikation zw. Glaubigern
<> Management meist nicht

statt auf das Unternehmen/
Management

mehr produktiv

e MBO ist nur durchsetzbar, wenn
Kaufpreis, Finanzierung und
Transaktionssicherheit besser
oder mindestens gleichwertig
zu Alternativen sind

Hinweis: ' Sofern sie nicht schlechter stehen als in der Alternativ-/Liquidationsbetrachtung
ZAsset Deal bietet meist radikalerer Restrukturierungsmdglichkeiten als ein Share-Deal und ist somit in manchen Situationen alternativios

Somit gilt, in der friihen Krisenphase kann das Manage-
ment den MBO aktiv strukturieren und Glaubigermehr-
heiten gestalten. Im StaRUG liegt der Hebel insbesondere
in der selektiven Glaubigereinbeziehung, der Gruppenbil-
dung und der Ausnutzung der absoluten Prioritétsregel
(bzw. deren Ausnahmen). In Schutzschirm und Eigenver-
waltung stehen zusétzlich die insolvenzrechtlichen ope-
rativen Sanierungsinstrumente zur Verfiigung, jedoch bei
deutlich starkerer Gldubiger- und Gerichtsbindung. In der
Regelinsolvenz verliert das Management die Verfahrens-
hoheit nahezu vollstdndig und muss den Insolvenzver-
walter sowie den Glaubigerausschuss im Wetthewerb
mit anderen Investoren {iberzeugen.

Warum die Phase die Handlungsoptionen gegeniiber
Glaubigern verandert

Die Phase entscheidet dariiber, ob das Management
Glaubiger aktiv adressiert oder nur noch auf deren Zu-
stimmung bzw. die Entscheidung eines Insolvenzver-
walters reagieren kann. Vorinsolvenzlich kann das Ma-
nagement im StaRUG einzelne stérende Glaubiger in den
Plan einbeziehen und andere unberiihrt lassen. Dadurch
lasst sich ein MBO gegen einzelne Banken strukturieren,
wenn die Planarchitektur sachgerecht ist und der Liqui-
dations- bzw. Best-Alternative-Wert gewahrt bleibt. Mit
Eintritt in ein Insolvenzverfahren entfallt diese Selektivi-
tat: Grundséatzlich werden alle Glaubiger erfasst, dafiir

greifen Mehrheitsmechanismen mit Kopf- und Summen-
mehrheit sowie operative Instrumente, wie Vertragslo-
sung, verkiirzte Kiindigungsfristen und Insolvenzgeld.

Gegeniiber Banken ist die Phase besonders relevant: Im
StaRUG zéahlt die Forderungshohe innerhalb der Gruppe.
Eine grofRe Bank kann daher eine Gruppe tragen oder
blockieren. Das Management kann aber {iber zulédssige
Gruppenbildung und Cross-Class Cram-Down eine Gegen-
macht organisieren. Im Insolvenzplan verlieren besicherte
Banken regelmé&Rig an Stimmgewicht, weil sie in der Glau-
bigergruppe nur mit ihrem unbesicherten Ausfall abstim-
men. Gleichzeitig kénnen viele kleinere Lieferanten durch
die Kopfmehrheit an Bedeutung gewinnen, inshesondere
wenn sie ein Fortfiihrungsinteresse am MBO haben.

Friih gestartet ist der MBO eine gestaltbare Restrukturie-
rungslésung, spét wird er zunehmend zu einem kompeti-
tiven Erwerbsangebot. In allen Phasen bleibt jedoch ein
zentraler Schutzmechanismus gleich: Kein Glaubiger darf
durch den MBO schlechter dastehen als in der relevanten
Alternativbetrachtung. Insbesondere bei kleineren (€15
Mio. Jahresumsatz) und sehr nischigen Unternehmen
empfehlen wir, per Fairness Opinion die Erfolgsaussichten
eines strukturierten Investorenprozesses abzuschétzen,
was zudem einen MBO als Losung unterstiitzen kann.
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Neue Spielregeln: Kapital, Krisen, Konvergeng
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INSOLVENZEN: HOCHSTWERT SEIT 2013

Strukturkrise belastet Unternehmen weiter

Senior Consultant
Dr. Wieselhuber

Philipp Weckerlein
Senior Consultant
Dr. Wieselhuber

FACTS & FIGURES

Das Insolvenzgeschehen bleibt auch im
ersten Halbjahr 2026 auf historisch hohem
Niveau. Schétzungen zufolge wird mit
rund 12.900 Unternehmensinsolvenzen
gerechnet, dem hochsten Halbjahreswert
seit dem ersten Halbjahr 2013, als noch
13.310 Falle verzeichnet wurden.

Rouven Hesse

T Dig Entwicklung spricht weniger fiir eine

kurzfristige Konjunkturdelle als fiir eine
anhaltende Strukturkrise. Mehrere Be-
lastungsfaktoren wirken gleichzeitig: Die
Nachwirkungen von Pandemie, Energie-
preisschock und geopolitischen Span-
nungen haben die Eigenkapitalbasis vieler
Unternehmen ausgehdhlt. Hinzu kommen
anhaltender Kostendruck, hohere Zinsen
und deutlich strengere Anforderungen der

& Partner

Kreditgeber. Fiir viele Betriebe wird die Anschlussfinan-
zierung damit zum eigentlichen Risikofaktor.

Besonders deutlich zeigt sich die Belastung in Verkehr
und Lagerei, Gastgewerbe sowie Baugewerbe, die iiber-
durchschnittlich anfallig bleiben. Gleichzeitig verlagert
sich der Druck zunehmend in industrielle Wertschop-
fungsketten. Gerade im Maschinenbau, in der Metallver-
arbeitung und bei spezialisierten Zulieferern haufen sich
die Probleme. Die Krise trifft damit nicht mehr nur einzel-
ne Endmérkte, sondern immer starker auch die Tiefe der

2.000
1.800
1.600

Anzahl Insolvenzen

Datenbasis: IWH

Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul

Aug Sep Okt Nov Dez

Il 2025 2026

201619

Insolvenztrend von Personen und Kapitalgesellschaften in Deutschland
Quelle: IWH-Insolvenztrends

Produktion und die vorgelagerten Dienstleister.

Geopolitische und wirtschaftliche Unsicherheiten prigen
weiterhin das Insolvenzgeschehen:

Als zentrale Krisenursachen gelten aktuell insbesondere
geopolitische Konflikte, hohe Energiepreise sowie ein
schwiicheres globales Wachstum. Diese Faktoren erho-
hen den Kostendruck und erschweren die Planbarkeit
fiir Unternehmen.

Fiir das Gesamtjahr 2026 erwartet Allianz Trade einen
nur noch moderaten Anstieg der Unternehmensinsolven-
zen von rund 2 % gegeniiber 2025. Fiir 2027 wird bereits
wieder ein leichter Riickgang von 2% prognostiziert.

Die ersten Monate des Jahres 2026 zeichnen trotz weiterhin
hoher Insolvenzzahlen ein differenziertes Bild:

Im ersten Quartal 2026 stiegen die Neugriindungen
wirtschaftlich bedeutender Betriebe um 2,8 % auf rund
37.500 — ein positives Signal trotz anhaltend schwie-
riger Lage.

Gleichzeitig stieg die Zahl der insolvenzbedingt ge-
fihrdeten Arbeitsplitze im ersten Halbjahr 2026 auf
rund 165.000 — ein Zuwachs von ca. 22.000 gegen-
iiber dem Vorjahreszeitraum.
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Aufféllig ist dabei, dass groRere Unternehmen mit einem
Jahresumsatz von iiber 5 Mio. Euro besonders stark be-
troffen sind: lhre Insolvenzfallzahlen liegen aktuell nahe-
zu dreimal so hoch wie vor der Pandemie.

Fiir das Gesamtjahr 2026 rechnen Prognosen mit einem
weiteren leichten Anstieg auf rund 24.500 Fille. Zusétz-
liche Risiken ergeben sich aus der geopolitischen Lage
und mdéglichen Folgen des Iran-Konflikts, etwa iiber Ener-
giepreise und Lieferketten. Vieles spricht dafiir, dass sich
das Insolvenzgeschehen damit auch im weiteren Jahres-
verlauf auf einem erhdhten Niveau einpendelt.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1.HJ 2026

Ubersicht der von Insolvenzen betroffenen Arbeitsplétze
Quelle: Creditreform
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an Simone Schonen, Partnerin, Noerr PartGmbB

Was ist der zentrale Erfolgsfaktor erfolgreicher Restrukturierungen?

Erfolgreiche Restrukturierungen beruhen selten auf einem einzelnen Erfolgsfaktor. Entscheidend sind friihzeitiges Handeln,
die Unterstiitzung der wesentlichen Stakeholder und vor allem ein tragfdhiges Geschaftsmodell. Rechtliche Instrumente

schaffen den Rahmen — nachhaltig erfolgreich ist eine Restrukturierung jedoch nur, wenn das Unternehmen auch operativ
wieder zukunftsfahig wird.

2

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

Sie ist fiir mich der Schliissel zu einer erfolgreichen Restrukturierung. Recht-
liche Losungen entfalten ihre Wirkung nur dann nachhaltig, wenn sie wirt-
schaftlich sinnvoll und operativ umsetzbar sind. Deshalb arbeite ich eng mit
dem Management, Restrukturierungsheratern, Finanzierern und Investoren
zusammen. Erst das Zusammenspiel juristischer, finanzieller und operativer
MaRBnahmen schafft die Voraussetzungen dafiir, dass ein Unternehmen dau-
erhaft erfolgreich am Markt bestehen kann.

/
3 Als Inspiration fiir unsere Leser:

Was ist Ihr Geheimtipp fiir den personlichen
Erfolg in der Restrukturierung?

Dranbleiben. Gerade wenn der Druck am groBten ist, werden
oft Ldsungen mdglich, die zuvor unerreichbar schienen. Wer
in solchen Situationen Ruhe bewahrt, zuhdrt und Briicken zwi-
schen unterschiedlichen Interessen baut, kann selbst festge-
fahrene Verhandlungen zum Erfolg fiihren.
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BEST CASES

Evaluierung von Wachstumschancen
und Kostensenkungspotenzialen

Ausgangslage

Infraserv betreibt als Infrastrukturdienstleiter mit rd. 1.000 Mitarbei-
tern einen Chemiepark. Verliert aber wichtigen Standortkunden mit
dem Effekt, signifikant drohender Remanenzen in einem schon von
massiven Herausforderungen und Ergebniseinbuflen geprigten Um-
feld. Der Auftrag von W&P bestand darin, realistische Wachstums-
chancen und konsequente Mafinahmen zur nachhaltigen Kosten-
senkung fiir den Standort Gendorf zu identifizieren und aktiv zu
unterstitzen.

Vorgehensweise

B Identifikation zusitzlicher Umsatzpotenziale bei Bestandskun-
den mithilfe einer Gap-Analyse

B Entwicklung, Bewertung und Priorisierung neuer Wachstumsfel-
der fiir Neuansiedlungen und einer zukunftsweisenden Positio-
nierung des gesamten Chemieparks Gendorf (CPG)

Ausgangslage

B Produzent und Entwickler von 3D Druckern inkl. Anbieter von
3D Drucklssungen

B Defizitires Geschiift mit Finanzierungsbedarf

B Drohende Zahlungsunfihigkeit bei Filligkeit zweier Schuldschein-
darlehen

B Kaufpreisangebot des Debt Fonds zur Ablosung der Anteilseigner,
das in der Hauptversammlung durch einen Anteilseigner abgelehnt
wurde

Vorgehensweise

B Simulation und Berechnung der Unternehmensplanung fiir ein
potenzielles StaRUG-Verfahren, bei dem der Debt-Fonds ins EK
wechselt und die Schuldscheindarlehen restrukturiert (Haircut
+ Laufzeitverlingerung + EK-Einlage) und somit die Anteilseig-
ner (Gliibigergruppe) ausscheiden

B Planungserstellung inkl. finanzwirtschaftlicher Restrukturierung
und detaillierte Darlegung der Restrukturierungsplanung

B Erstellung der Vergleichsrechnung zur Darlegung des bestmog-
lichen Alternativszenarios und der Nicht-Schlechterstellung der
Anteilseigner im StaRUG-Case

Ergebnis

B Der StaRUG Plan erhielt die Zustimmung der erforderlichen
Mehrheit und das Gericht bestiitigte den StaRUG Plan.

B Die Umsetzung des Plans ist unmittelbar nach Eintritt der
Rechtskraft der Planbestitigung erfolgt.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

B Evaluierung von internen und externen Services und Leistungen
(inkl. Mengentreibern, I'T-Systeme etc.) fiir nahezu alle Zentral-
funktionen sowie der Marktbereiche mittels einer strukturierten
Leistungsanalyse

B Beriicksichtigung der bereits intern laufenden und beschlosse-
nen Mafinahmen und Anpassungsfihigkeit der Organisation

B Ableitung weiterer Einsparungspotenziale im Rahmen von Kos-
tenstruktur- und Organisationsanalysen sowie der Ausarbeitung
von Prozess- und Digitalisierungspotenzialen

Ergebnis

Es konnten substanzielle Umsatzpotenziale bei Bestandskunden
inkl. definierter Mallnahmen zur konkreten Umsetzung in der
Organisation identifiziert werden. Zudem wurden quantitative
Business Cases zur Ansiedlung neuer Unternehmen am CPG aus-
gearbeitet. Weiterhin wurden Personal- und Sachkosteneinspar-
potenzialen in Hohe von 17% aus der Service- und Leistungsana-
lyse sowie einer Kostenstrukturanalyse identifiziert. AbschlieBend
wurden erginzende Empfehlungen zur Nutzung von Optimierungs-
potenzialen im Rahmen umfangreicher Reorganisationsmalinah-
men formuliert.

Ausgangslage

B Automobilzulieferergruppe mit einem Jahresumsatz von rd. 150
Mio. €

B Secit Jahren defizitire Strukturen

B Eintritt ins vorldufige Insolvenzverfahren November 2025

Vorgehensweise

B Betriebswirtschaftliche Begleitung des Insolvenzverfahrens:
e Rollierende Liquidititsplanung
¢ Controlling und Unternehmensplanung
e Financial Factbook fiir den M&A-Prozess
¢ Kalkulation & Unterstiitzung der Verhandlungen sowie der
Fortfiihrungsvereinbarungen mit nationalen und internationa-
len Kunden

Ergebnis

B Zahlentransparenz im gesamten Verfahren geschaffen, als Basis
fiir die Fortfiihrung im Verfahren und die Verhandlung mit den
Kunden

B Erfolgreicher M&A-Deal, Erhalt von Arbeitsplitzen und Struk-

turen
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AUSBLIC

08.09.26

Restructuring Lounge:
Perspektiven der
gestaltenden Sanierung

Aktuelles rund um Sanierung & Insolvenz mit spannenden Best Cases
und praxisrelevanten thematischen Ausfihrungen.

22.09.26

Berlin Insights:

Wenn Chaos ausbricht,
muss man Ruhe reinbringen

15.10.26

Unternehmersalon ,Winning
tomorrow — Die Strategien
der Zukunftsmacher*

08.07.27

Save-the-Date: 3. Restructu-
ring & Corporate Finance
Forum 2027

RESTRUCTURING LOUNGE

PERSPEKTIVEN DER GESTALTENDEN SANIERUNG

LOUNGE-TALK:
Die Bedeutung des
Geschiftsmodells in der Sanierung*

™

m
MAaNaGEMENT  Link
L

Disseldorf Berlin

Nichste Ausgabe: Dezember 2026
Aktuelles rund um Sanierung & Insolvenz
mit spannenden Best Cases und praxis-
relevanten thematischen Ausfithrungen.

Gerne nehmen wir auch Thr Feedback zu moglichen
Themen entgegen. Wir freuen uns iiber weitere persén-
liche Diskussionen und spannende Projekte mit Ihnen.
Melden Sie sich jederzeit gerne bei uns.

W&P begleitet seit mehr als 35 Jahren Familienunternehmen
in den zentralen Gestaltungsfeldern Strategie, Business Perfor-
mance Improvement sowie Restrukturierung & Finanzierung.
Wir helfen dabei Perspektiven zu erdffnen und Zukunft zu ge-
stalten, um Wettbewerbsfihigkeit, Ertragskraft und Unterneh-
menswert unserer Auftraggeber nachhaltig sowie dauerhaft zu
steigern.

Unser mehrfach ausgezeichnetes Restrukturierungs- & Finan-
zierungs-Team verfligt iiber ausgewiesene Kompetenz in der
Liquidititssicherung, der Restrukturierung und dem Interims-
management von namhaften Unternehmen und Immobilien.
Unser Fokus ist die Performance des Geschiftsmodells und
dessen Durchfinanzierung. Wir identifizieren kritische Kipp-
punkte und bewiltigen Performancedefizite mit unserem Ex-
pertennetzwerk.

w

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Unternehmensberatung

< .
=
N

Frankfurt am Main

UNTERNEHMERSALON

WINNING

B b I

Miinchen

Anmeldung unter www.wieselhuber.de/events

Thre Ansprechpartner

Christian Dresen
Senior Manager
dresen@uieselhuber.de

+49 (0)151 55 13 59 61

Matthias Miiller
Partner
mueller.matthias@uwieselhuber.de

+49 (0)151 55 13 59 51

Unsere Leistungen:

B Restrukturierung: Fokus auf operativen Turnaround, profes-
sionelles Stakeholder Management, standardisierte Analytik-
MaBnahmen, operative Umsetzung

Sanierung: Unabhiingige und faktenbasierte Gutachten,
Konzepte mit konkreten Handlungsempfehlungen fiir Ent-
scheidungstriger und Sicherung der Umsetzung durch opera-
tive Restrukturierung

B Insolvenznahe Beratung: Umfassende Unterstiitzung in
allen Phasen einer Insolvenz — von Liquiditiits- und integrier-
ten Planungen und Vergleichsrechnungen, zu Verfahrensein-
leitung bis hin zu Liquiditdtsmanagement, maBgeschneiderten
Fortfilhrungslésungen und Verkaufsprozesse

B Interimsmanagement/ CRO: Mit unserem Tochterunter-
nehmen Management Link stehen wir seit tiber 10 Jahren
fiir operative Umsetzung in Sondersituationen durch C-Level
Interim und funktionale Experten bereit



mailto:dresen%40wieselhuber.de?subject=
mailto:mueller.matthias%40wieselhuber.de?subject=

