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LIEBE LESERINNEN,
LIEBE LESER,

vielleicht werden Sie sich fragen,
warum in der Zeit von Social Media,
Webinaren und Videokonferenzen jetzt
auch noch eine Publikation kommt. Ist
das nicht ,, Old School”?

Wir finden: Nein! Denn in unseren
aktuellen Projekten haben wir wieder
gesehen, dass die vertrauensvolle
Zusammenarbeit und Transparenz
zwischen allen Parteien die Basis fur
erfolgreiche Restrukturierungen sind.
Dazu soll auch diese Publikation bei-
tragen. Wir mochten neben Ldsungs-
ansatzen flr aktuelle, inhaltliche Fra-
gestellungen auch einen Einblick in
unseren Projektalltag geben.

Denn auch wenn wir in den letzten
Monaten mit mehr als 25 Webinaren
weit Uber 1.000 Teilnehmer erreicht und

Was bestimmt

den Projektalltag in
20217

Nach den erfolgreich begleiteten
Insolvenzverfahren des Jahres 2020
mit dem Schwerpunkt Automotive
sind 2021 andere Themen wichtig ge-
worden.

Erfolgsfaktor in 2021!
Transparenz an der juristisch-
betriebswirtschaftlichen Nahtstelle

Zentraler USP ist dabei immer die
Kompetenz in klassischer Sanierung
und Finanzierung in Verbindung mit un-
serer fundierten Erfahrung in der be-
triebswirtschaftlichen Abbildung der
Insolvenzordnung: Einerseits als Ent-
scheidungsgrundlage fir Finanzierer

tber 250 Video-Calls mit CFOs, An-
walten und Netzwerkpartnern durch-
geflhrt haben: Unseren Bekanntheits-
grad haben wir definitiv gesteigert,
doch sind wir wirklich im , Relevant
Set” unserer Partner angekommen?

Unsere Publikation steht fiir
Inspiration, Losungsansiitze und
als Basis fiir eine vertrauensvolle

Zusammenarbeit

In unserer ersten Ausgabe darf nattr-
lich das Thema StaRUG nicht fehlen.
Neben unseren praktischen Erfahrun-
gen, freuen wir uns auch Uber den
Fremdbeitrag der Kolleglnnen von
Eversheds und werfen auch Schlag-
lichter auf den Konzern, den S11 und
aktuelle finanzierungsrelevante Frage-
stellungen.

Nehmen Sie sich also ruhig finf Mi-
nuten Zeit, lassen Sie sich inspirieren
und geben Sie uns gerne Feedback.

und vor allem Gesellschafter, anderer-
seits flr Vergleichsrechnungen im Ver-
fahren.

Besonders spannend war in diesem
Kontext die viermonatige Begleitung
eines StaRUG-Verfahrens als Muster-
beispiel der Zusammenarbeit an der ju-
ristisch-betriebswirtschaftlichen Naht-
stelle. Einerseits bei Vergleichsrech-
nungen, andererseits und in diesem
Fall im Besonderen bei der Abgrenzung
von Uberschuldung, drohender und tat-
sachlicher Zahlungsunfahigkeit.

Sicherlich kann man trefflich Uber
die Anwendbarkeit des StaRUG in der
Restrukturierung diskutieren. Fest steht
flr mich im Nachgang des Verfahrens
jedoch eines: Das Gesetz gibt ahnlich
der InsO einen Rahmen vor, der fiir Ver-
gleichsrechnungen des nachstbesten
Alternativszenarios bestens geeignetist.
Auf die gemeinsame Arbeit an diesen
Themen freue ich mich sehr!
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KURZ & BUNDIG

Aktuelle W&P-Umfrage:
Volle Kraft voraus — so ganz
ohne Kontrolle?

Das Thema Wachstumsfinanzierung
fiir Unternehmen wird als groBte
Herausforderung fiir das Jahr 2021
gesehen. Dies ist insofern verwunder-
lich, da alte und neue Haftungsrisiken
offensichtlich ausgeblendet werden.

Immerhin zeigt die Befragung auch:
Als relevant werden Planungsrech-
nungen und Szenariomodellierun-
gen angesehen. Aus unserer Praxis
kénnen wir dem nur zustimmen.
Durch die starke Wiedererholung
der Wirtschaft zeigen sich nun
Finanzbedarfe (Working Capital) bei
parallel notwendigen Investitionen
(Megatrends). Es wird gemunkelt,
dass der eine oder andere das tiber die
Kreditoren finanziert ...

Saubere Bankbilanzen,
doch wie agiert die KfW?

Bekannt ist, dass die Anzahl der
Unternehmensinsolvenzen riickliufig
ist und auch keine kurzfristige Steige-
rung erwartet wird.

Diese These wird auch dadurch
gestiitzt, dass der Anteil notleidender
Kredite in den Bilanzen der Banken
tendenziell riickldufig ist. Dies besti-
tigen auch nahezu alle Sanierungs-
banker. Die kiinftige Entwicklung
dieser Kennzahl sollte alle Sanierer
interessieren.

Doch was ist mit der deutlich gestie-
genen Geldmenge aus 20207 Zentrale
Fragestellung hierbei ist aus unserer
Sicht, wie sich die KfW betreffend der
nun beginnenden Tilgungen verhal-
ten wird. Erste Praxiserfahrungen
zeigen hier eine hohe Flexibilitit.

Die Restrukturierungsbranche
bedarf innovativer Produkt- und
Vertriebsansitze

Das aus volkswirtschaftlicher Sicht
erfreulich stabile Gesamtumfeld

wird sich aus unserer Sicht auch in
2022 nicht grundlegend #ndern. Die
Auftragshiicher werden sich also nicht
durch die ,Welle“, sondern nur durch
ein intelligentes Leistungsangebot an
der juristisch-betriebswirtschaftlichen
Nabhtstelle fiillen.

Die ,,Welle* kommt nicht. Riickliufige Problem-
kredite, Wachstumsfinanzierung und szenarien-
basierte Planung als Herausforderung von CFOs

Eine W&P-Umfrage sieht das Thema
Wachstumsfinanzierung mit Abstand als
grofRte Herausforderung fir das Jahr 2021.

Herausforderungen 2021
(0 = nicht zutreffend, 3 = sehr wichtig)
Geschaftsflihrerhaftung

Finanzierung Rickbau
(z. B. Personal, Werke)

Wachstumsfinanzierung

Verlustfinanzierung |

00 05 10 15 20 25

Auch das Finanzieren von Verlusten wird
weiterhin von Bedeutung sein, sich wohl
aber auf einzelne Branchen wie den sta-
tiondren Einzelhandel konzentrieren,
welcher mit den behdrdlichen Auflagen
weiterhin zu kdmpfen hat. Gerade hier
sollten staatliche Hilfsprogramme Abhil-
fe leisten. Im Projektalltag kommt diese
Hilfe haufig zu spat bzw. begibt sich die
Geschéftsfihrung bis dahin auf einen
haftungsrechtlich fragwirdigen Pfad.

Als Gegenpol zur Wachstumsfinanzie-
rung wird die Finanzierung von Ruck-
bauaktivitaten, z.B. Konsolidierung von
Standorten, Abbau von Personal als we-
niger wichtig erachtet. Fraglich ist aus
unserer Sicht dennoch, ob die Finanz-
mittel ausreichen, grofddimensionierte
Strukturen und den Ramp-up parallel
durchzufinanzieren.

Grundinstrumente 2021
(0 = nicht zutreffend, 3 = sehr wichtig)

Vergleichsrechnung | NNRNRE N
Szenarioplanung | RN
il
Mittelfristplanung
Kreets: .
Liquiditatsplanung

0,0 1.0 2,0 3,0

Gerade hier missen Gesellschafter und
Geschéftsfihrung , Was-Ware-Wenn-
Uberlegungen” vornehmen und prifen,
welche Geschafte mit welchen Niveaus
auch in Zukunft noch Bestand haben
werden, welche Erfordernisse z. B. die
digitale Transformation mit sich bringt
und ob eine Durchfinanzierung auf die-
sem Weg Uberhaupt gegeben ist.

Eine neutrale Beurteilung kann
Aufschluss geben, ob es nicht
sinnvoller ist, bereits heute be-
herzte Einschnitte vorzuneh-

Anja Majcen
Senior Consultant
Dr. Wieselhuber &

men, um ohne Ballast und
schlummernde Geschaftsrisi-
ken, welche die gesamte Unterneh-
mung infizieren kénnen, robust in die
Zukunft zu starten.

Partner

Die Einschatzung unserer Umfrageteil-
nehmer bestatigt, dass Planungsrech-
nungen und Szenariomodellierungen im
Jahr 2021 von hoher Bedeutung sein
werden. Die Vergleichsrechnung von
verschiedenen Restrukturierungsalter-
nativen, wie einer Eigenfinanzierung, ei-
nem aulRergerichtlichen Vergleich, dem
StaRUG oder einem Insolvenzverfahren
ist dann letztlich eine Umsetzungsbe-
trachtung.

Insolvenzen in Deutschland

Jan 2019

Apr 2020 Jun 2021

Eine weitere Betrachtung ist, dass die
Anzahl der Unternehmensinsolvenzen
ricklaufig ist und auch keine kurzfristige
Steigerung erwartet wird.

Notleidende Kredite als Prozent der
Vermogenswerte in den Bilanzen von
europiischen Kreditinstituten
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Diese These wird auch dadurch ge-
stltzt, dass der Anteil notleidender
Kredite in den Bilanzen der Banken zu-
rickgeht. Die Hausaufgaben durch die
Basel-Regularien wurden also wohl ge-
macht.

info@wieselhuber.de | www.wieselhuber.de
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Zwei Sichtweisen auf das StaRUG -
Fehlkonstruktion oder der grofle Wurf?

Die Bundesjustizministerin sieht das
StaRUG als ein Angebot an Unterneh-
men, sich ohne gerichtliches Verfahren
zu sanieren. Doch wer ist ,das Unter-
nehmen”? Die Geschaftsfihrung schei-
det in diesem Zusammenhang aus,
denn sie kann, entgegen des Referen-
tenentwurfs, ohne die Zustimmung des
Gesellschafters nicht agieren, ansonsten
drohen fur die Geschaftsfihrung hohe
Schadensersatzforderungen. Also ist der
Gesellschafter der einzige, der den Trig-
ger setzen kann.

Doch leider steht auch er vor einem Di-
lemma. Hat er noch Vermogen, das er
fur die Durchfinanzierung des Verfah-
rens auch bendtigt, so werden sich
Glaubiger schwer tun, ihm Zugestand-
nisse zu machen. Hat er kein Geld mehr,
steht er also mit dem Ricken zur Wand,
kann er nichts anbieten. Er braucht also
eine neue Refinanzierung, um nicht in
eine Anschlussinsolvenz zu geraten.
Bei mehreren Gesellschaftern steigt die
Komplexitat massiv an.

,Die zentrale Fehlkonstruktion des
StaRUG ist, dass der Gesellschafter den
finalen Trigger hat, aber selbst in einem
Dilemma steckt, meint Volker Riedel.

Zum heutigen Stand wird daher das
StaRUG sowohl zu einem theoretischen
Konstrukt flr Drohszenarien verkim-
mern als auch als Absicherung vor nach-
traglichen Anfechtungen von auf3erge-
richtlichen Restrukturierungen dienen.

Unser Tipp:
Eine Gesetzesnovelle zum StaRUG
in 2022.

,Hilfreicher Baustein fiir den Erfolg
von aufBlergerichtlichen Sanierungen —
Weniger durch die praktische
Anwendung, sehr wohl aber
durch die theoretische Moglichkeit*
sagt Matthias Miiller.

Das StaRUG ist sicherlich kein Allheil-
mittel, sondern bietet spannende finanz-
wirtschaftliche Losungsoptionen an der
juristisch-betriebswirtschaftlichen  Naht-
stelle.

Diese werden sich vor allem in homo-
genen Kreditsituationen zeigen, also
entweder klassischen Cocktailfinanzie-
rungen aber vor allem, wenn sich einzel-
ne Kreditgeber deutlich unter Par einge-
kauft haben.

Diese aus der individuellen Sicht ratio-
nalen, jedoch unaufldsbaren Blockaden
konnten héaufig allein durch die Insol-
venz geldst werden. Nun wird die allei-
nige Moglichkeit des StaRUG hier hel-
fen, dass ein StaRUG-Verfahren erst gar
nicht angewendet werden muss.

Wo erwarten wir die zentralen
Anwendungsfelder des StaRUG?

Als reines Vergleichsszenario zur
Transparenz in Verhandlungssituatio-
nen bzw. als , Eisbrecher”

Anpassung von heterogenen Einzel-
bestimmungen (Tilgungen, Covenants
und weiteren Forbearance-Mafdnah-
men) in , Cocktail-Finanzierungen”

Restrukturierung von Immobilien-
krediten

Keine Chance fur Konsens bzw.
LAI-in" aus Sicht des Gesellschaf-
ters: Letzte Chance auf Rettung

Und was bedeutet das fiir die
juristisch-betriebswirtschaftliche
Zusammenarbeit?

Wir sehen hier eine grofde Nahtstelle zu
Vergleichsrechnungen zum ganzheitli-
chen Vergleich von Handlungsoptionen
(Verkauf, Fortfihrung, Ausproduktion,
Liguidation) in oder vor (fiktiven) kom-
plexen Insolvenzverfahren, v. a. im Kon-
zernumfeld. Auch diese nutzen wir
heute haufig, um gemeinsam mit dem
juristischen Partner Transparenz Uber
die Verhandlungspositionen und Hand-
lungsalternativen zu schaffen.

Diese werden nun um eine Variante er-
weitert. Da der dogmatische Diskurs be-
treffend der StaRUG-Regelungen in vol-
lem Gange ist, wird sich hier vor allem
die saubere juristische Argumentation
auf Basis einer vertrauensvollen Zahlen-
basis als Erfolgsfaktor herausstellen.

info@wieselhuber.de | www.wieselhuber.de

AUS DER PRAXIS

Ausgangslage

B Automotive-Industrie

B 20 Mio. € Fremdkapital

B Sicherung AV/UV,
Biirgschaft und Aktien

B Laufender M&A-Prozess
und Stand-Still

B Stockenden Verhandlungen
hinsichtlich Verléingerungen

Stand-Still

Herausforderungen

B Abgrenzung drohende
Zahlungsunfihigkeit und Uber-
schuldung im Kontext Stand-Still
und Erfolgsaussicht M&A
Moderation von Emotionalititen
Neutrale Darlegung der Planung
und Vergleichsrechnung

Umgang mit unterschiedlichen
Meinungen zu Primissen
Einbindung des Gerichts

Vorgehensweise

B Vorbereitungsphase von
fiinf Wochen von interdisziplini-
ren Teams

B Gerichtliches StaRUG-Verfahren

inkl. Verwertungssperre

Ergebnis

B Einigung auBerhalb des StaRUG
auf standstill, Treuhand und M&A

B Rechtssichere Fortfithrung des
Unternehmens sichergestellt

Fazit

B StaRUG-Verfahren als Eisbrecher
in einer verfahrenen Situation

B Einer der wichtigsten Erfolgsfak-
toren zu erfolgreichen Durchfiih-
rung eines StaRUG-Verfahrens
scheint ein konsensualer Ansatz
ggii. Gliaubigern durch eine klare
Faktenlage.

B Zentraler Erfolgsfaktor ist die in-
terdisziplindre und marktakzeptier-
te Fachkompetenz der handelnden
Personen sowie die echte Befihi-
gung zum ,,Durchrechnen” eines
Insolvenzverfahrens

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



4 NEUIGKEITEN VON DER JURISTISCH-BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHEN NAHTSTELLE I/202I

F

AUS DER PRAXIS

Ausgangslage
B 500 Mio. € Umsatz

B Bauzulieferindustrie

B 50 operative Gesellschaften
weltweit

B Drohende Zahlungsunfihigkeit
in Monat 30

Herausforderung

B Hohe betriebswirtschaftliche In-
transparenz durch heterogene und
gewachsene Konzernstruktur

B Unklarer Finanzierungsbedarf
durch Verinderungen im Ge-
schéftsmodell

Vorgehensweise

B Grundlagen schaffen:
Liquidititsplanung, integrierte
Planungsrechnung inkl. Szenarien

B Vorbereitetet sein
Haftungs- und Risiko-Review,
Analyse Cash-Pooling, Szenarien-
analyse Covenants

B Zukunft modellieren
Ertrags- und Verlustquellenanalyse
fiir Portfolioentscheidungen und
operative und strategische Mal3-
nahmen, Ermittlung Ressourcen-
und Kapitalallokation. Als Funda-
ment diente der echte Ressour-
ceneinsatz der Segmente, unab-
hiingig von diskussionsanfilligen
IC-Verrechnungspreisen, Umla-
gen und Konzern-bzw. Standort-
strukturen.

B Entscheidung herbeifiihren
Vergleichsrechnung als Basis der
Entscheidung im Gesellschafter-
kreis

B Finanzierung wetterfest
machen
Komplette Neugestaltung einer
wetterfesten Finanzierungsarchi-
tektur auf Basis der vorigen
Schritte, Ring Fencing und
Trennung Gesellschafterstimme
im Rahmen einer Nachfolge-
16sung.

Ergebnis

B Konsens iiber die kiinftige strate-
gische Ausrichtung

B Wetterfeste und wachstumsorien-
tierte Finanzierung

Fazit

B Tragfihig, robust und zukunfts-
fahig!

Der Konzern in der Transformation —

A

Gestaltungsfelder an der juristisch-betriebswirtschaft-

lichen Nahtstelle

Zunehmende Komplexitit und
fehlende Transparenz

11 Jahre Konjunktur, 11 Jahre Wachstum
und ganz nebenbei die Weiterentwicklung
vom Geschaftsportfolio, von Vertriebs-
strukturen und der Wertschépfungs-
architektur. Zeit innezuhalten und einen
Blick auf die Transparenz der Gruppe, der
Prozesse und Strukturen sowie der Risi-
koverteilung in der Gruppe zu werfen.
Hat die Finanzierungsarchitektur wirklich
Schritt gehalten? In den meisten Fallen
nicht. Sie ist haufig nicht wachstums-
orientiert sondern starr und unflexibel.

P

Finanzierung FIT? ¢ Konzernstruktur
(extern/intern/ (Organisation/
Allokation) Haftung)

B Cash Pooling Juristisch- W Vertikal \

W EAV betriebswirt- W Horizontal

M Faktischer schaftlicher Blick M Stammhaus
Konzern W Holding

M Covenants CLCE W Haftung

Konzern

FT2™ e

Allokation Kapital und Ressourcen
W Ertrags- und Verlustquellen
W Ressourcen- und Kapitalbindung
losgeldst von Verrech- l
nungspreisen

Fehlende Steuerungsfihigkeit

Oft bleibt eine szenarienféhige Transpa-
renzaufder Strecke — ,, Wo verdienen wir
eigentlich Geld?” und ,Wo wird Kapital
gebunden je Prozess und Segment?”

Komplexe Finanzierungsstrukturen
Ebenso flihrte das Wachstum zu einer
zunehmenden Komplexitat in den Finan-
zierungsstrukturen, welche sich haufig
durch Inkongruenz bei Risikoabschir-
mung und Sicherheitengabe zeigt, bei
gleichzeitig geringer Ausschopfung der
Verschuldungskapazitat.

Haftungsrelevante Fragestellungen
Komplexitat verscharft haftungsrelevante
Sachverhalte. Zunehmend zeigen sich
Uberraschende Covenant-Briiche ausge-
|6st durch Tochterunternehmen und die
Gruppe kann nicht wirklich reagieren,
weil Haftungsbricken die Gesamtgruppe
gefahrden.

Interdisziplinires Agieren mit dem CFO
als Pilot

Finance, Accounting, Tax, Law - erst
wenn alle Fachbereiche unter einem Hut
sind, wenn sie sich nach einem gemein-
samen Ziel ausrichten, egal ob interne
Mitarbeiter oder Berater und Anwalte,
erst dann wird man nachhaltige und resi-
liente Strukturen entwickeln kénnen.

Losungsansiitze:

Zeit nehmen:

Historisch gewachsene Strukturen
bendtigen haufig auch mehrjahrige
Transformationsphasen, um auf der
Finanzierungsebene in die richtige
Struktur zu wachsen sowie auch auf
der Gesellschaftsebene, um Haf-
tungsbriicken oder personliche Haf-
tungen abzubauen. Daher muss diese
Art der Transformation in einem mehr-
jahrigen Konzept ausgearbeitet vor-
liegen und gerechnet werden.

Risiken eingrenzen:

Es macht offenkundig keinen Sinn,
einen Konzern horizontal nach Ge-
schaftsfeldern aufzubauen und dann
auf der Finanzierungsebene die Fi-
nanzierung , Over All” zu gestalten.

Also gilt es, die Risiken der Ge-
schaftsfelder einzuschéatzen, (risiko-)
adaquat intern oder extern Finanzie-
rungsquellen zu eruieren, harte Ver-
gleichsrechnungen zu erstellen und
sie mit dem bestehenden Status zu
vergleichen. Das nachhaltigere Mo-
dell ist haufig das risikoorientiertere,
nicht das kostengunstigste.

Wachstum realisieren:
Kapitalallokation auf \Wachstumsfel-
der konzentrieren und durchstarten.
Vertragliche, haftungsrelevante so-
wie finanzielle Verpflichtungen aus
der Quersubvention an Verlusttra-
gern kénnen dieses Vorhaben torpe-
dieren.

Dahersystematisch analysieren, alter-
native Finanzsimulationen rechnen,
neues Finanzmodell ausschreiben
und damit zur Entscheidung echte
Vergleiche einholen.

info@wieselhuber.de | www.wieselhuber.de
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Mehr Leid als Freud mit Finanzierungen

unter dem StaRUG?

Bisher groBe Zuriickhaltung
der Banken

Gerade Banken bewerten das
StaRUG bisher kritisch und haben
angekindigt, diesen Weg einer Re-
strukturierung nach Maéglichkeit ver-
meiden zu wollen. Erste Gerichtsent-
scheidungen konnten diese Tendenz
noch verstéarken. So hat das AG Kéln
im Rahmen einer Vorabpriifung eines
vorgelegten Restrukturierungsplans
(Beschlussvom 3.3.2021, 83 RES 1/21)
ausdricklich festgehalten, dass ein
Konsortialkreditvertrag und eine Sa-
nierungsvereinbarung durch einen
Restrukturierungsplan  umfassend
geédndert werden koénnen. Weder
dem Gesetz noch der Gesetzesbe-
grindung sei eine Beschrankung auf
die fUr die Erreichung des Restruk-
turierungsziels zwingend erforderli-
chen Anderungen zu entnehmen.

Die Sorge der Banken

Ist das Tor zum Restrukturierungs-
plan einmal gedffnet und werden
MalRnahmen von einer hinreichen-
den Mehrheit der einbezogenen
Glaubiger mitgetragen, konnen dem
Uberstimmten Minderheitsglaubiger
daher sehr weitgehende Belastun-
gen auferlegt werden. Dies ist ein
scharfes Schwert, gerade aus Ban-
kensicht. Umso wichtiger erscheint,
dass die Bestatigung eines Restruk-
turierungsplans nur bei drohender
Zahlungsunfahigkeit eroffnet ist.
Wie das AG Kéln in der zitierten Ent-
scheidung zutreffend herausarbei-
tet, gendgt es dazu nicht, dass inner-
halb des Prognosezeitraums von 24
Monaten bestehende Kredite aus-
laufen, sondern es muss auch Uber-
wiegend wahrscheinlich sein, dass
es zu keiner Verlangerung kommt.
Hieran kann es — wie im zu Grunde
liegenden Fall — insbesondere dann
fehlen, wenn bereits mehrfach Ver-
langerungen gewahrt wurden und
eine Verlangerung mit Blick auf die
Befriedigungsaussichten der Finan-
zierer auch rational erscheint. In die
Betrachtung einzubeziehen sind damit
nicht nur geltende vertragliche Rege-
lungen, sondern auch die Erfolgsaus-
sichten laufender oder zuklnftiger
aulRergerichtlicher Verhandlungen.

Geht es wirklich ohne

die Finanzierer?

Wer allerdings bei Investitionen gern
und auch jetzt schon auf risikorei-
chere und herausfordernde Konstel-
lationen setzt, flr den eroffnet das
StaRUG eine ganz andere Perspek-
tive. Zunachstwerden Unternehmen,
die den Restrukturierungsrahmen nut-
zen, ganz typischerweise auch Bedarf
an frischem Geld haben. Relevant
wird dies nicht erst fir die Umset-
zung eines Restrukturierungsplans,
sondern, je nach Fallgestaltung, be-
reits fUr die Ausarbeitungsphase. Be-
notigt der Schuldner flankierend fir
die Verhandlungsphase die gerichtli-
che Anordnung einer Vollstreckungs-
oder Verwertungssperre, muss er mit
dem entsprechenden Antrag einen
Finanzplan vorlegen, der den Zeit-
raum von sechs Monaten umfasst
und eine fundierte Darstellung der
Finanzierungsquellen enthalt, durch
welche die Fortflhrung des Unter-
nehmens fir diesen Zeitraum sicher-
gestellt werden soll (8 50 Abs. 2 Nr.
2 StaRUG). Der Schuldner muss sich
daher auch auf dieser Ebene mit der
Frage seiner Durchfinanzierung be-
schaftigen — und hier fir den voraus-
sichtlichen Verfahrenszeitraum zu ei-
nem dokumentiert positiven Ergeb-
nis gelangen.

Fazit und Ausblick

Mit dem Restrukturierungsplan nach
dem StaRUG allein wird die Restruk-
turierung eines Unternehmens nicht
vollstandig gelingen.

Zu den Autoren:

Dr. Christian Hilpert ist Partner
von Eversheds Sutherland an den
Standorten Miinchen und Berlin

und leitet die deutsche Praxis
fiir Restrukturierung & Inslovenz

Dr. Anne Deike Riewe
ist als Counsel in der Praxisgruppe
Restrukturierung & Insolvenz
bei Eversheds Sutherland

in Miinchen titig.

/A

Dr. Anne Deike Riewe
Counsel

Eversheds Sutherland

Partner

Dies schon deshalb, weil die rein
rechtlichen Regelungen Probleme
auf operativer Ebene nicht beseiti-
gen konnen. Auch ist der Instru-
mentenkasten nach dem StaRUG
beschrankt und lasst keine Eingriffe
in den Bestand von Arbeitsverhalt-
nissen oder sonstigen Dauerschuld-
verhaltnissen zu. Erhebliche Entlas-
tungen sind aber — wie einleitend
angesprochen — auf der Passivseite
maoglich. DemgegenUber kann in den
Restrukturierungsplan eine neue Fi-
nanzierung aufgenommen werden.
Das Gericht hat dann zusétzlich zu
prifen, ob das dem Plan zugrun-
de liegende Restrukturierungskon-
zept unschllssig ist oder Umstan-
de bekannt sind, aus denen sich
ergibt, dass das Konzept nicht von
den tatsachlichen Gegebenheiten
ausgeht oder keine begriindeten Aus-
sichten auf Erfolg vermittelt (§ 63
Abs. 2 StaRUG). Ist beides nicht der
Fall und wird der Restrukturierungs-
plan bestatigt, sind insbesondere Si-
cherheiten fur die neue Finanzierung
in einer moglichen Folgeinsolvenz
regelmaldig anfechtungssicher.

Ausgenommen hiervon sind ledig-
lich Gesellschafter-Neufinanzierun-
gen sowie der Fall, dass der Plan auf
falschen Angaben des Schuldners
beruht und dies auch dem Finan-
zierer bekannt war (vgl. 8 90 Abs. 1
StaRUG).

Auch wenn der deutsche Gesetzge-
ber den Schutz neuer Finanzierungen
eher zurlckhaltend umgesetzt hat,
bietet damit der Rahmen sowohl mit
den Anforderungen an Konzeption
und Dokumentation des Restruktu-
rierungsvorhabens als auch der er-
ganzenden gesetzlichen Klarstellung
einen attraktiven Ausgangspunkt fir
neue Investments — gerade auch fir
Banken und insbesondere dann,
wenn es bei den bisherigen Sicher-
heiten anfechtungsrechtliche Risiken
geben sollte.

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

Ausgangslage

B dt. mittelstindischer Einzel-
héndler

B Einbrechende Umsiitze aufgrund
Corona-Pandemie Anfang 2021

B finanzwirtschaftlicher Druck

B keine Transparenz/Klarheit
in den Daten

Herausforderungen

B Spannungsfeld Gesellschafter
vs. Geschiiftsfithrer

B Zeitlicher Druck durch evtl.
3-Wochenfrist zur Insolvenz-
anmeldung

B Fehlende Transparenz in Daten
aufgrund Buchhaltungswechsel

Vorgehensweise

B Erstellung Liquidititsplanung
inkl. IDW S11

B Transparenz und Klarheit
in Daten schaffen

B Vorbereitung Eigenverwaltung

Ergebnis

B Liquidititsplanung mit
transparenten Zahlen /Daten
in fiinf Arbeitstagen

B Eigenverwaltung wurde
vorbereitet

B Entlastung im Spannungsfeld
Gesellschafter vs. Geschiifts-

fithrer

Fazit

B Verstindnis an insolvenzrecht-
licher /betriebswirtschaftlicher
Nabhtstelle bei W&P

B Sauberes, nachvollziehbares und
flexibles Planungstool

B nichterner Blick auf die
Zahlen

B Einsatz Szenariorechnungen
aufgrund unterschiedlicher
Priamissen

B Vom Zahlendschungel iiber
Datentransparenz hin zu harten
Entscheidungsgrundlagen

IDW S11 unter (Zeit)Druck

inkl. Insolvenz-Szenario

Dem Case liegt ein deutscher mittel-
standischer Einzelhandler zugrunde,
welcher aufgrund der weiterandauern-
den Corona-Pandemie in 2021 und den
daraus folgenden FilialschlieSungen und
dem geringeren Umsatz unter finanziel-
len Druck geraten ist.

Im Zuge dessen wurde W&P beauf-
tragt eine kurzfristige Liquiditatspla-
nung inkl. S11 u.a. mit dem Ziel der
Klarheit in den Daten zu erstellen. Im
Verlauf des Projektes kam als zusatzli-
ches Modul die Vorbereitung einer mog-
lichen Eigenverwaltung hinzu.

Vorgehensweise

Im Projekt standen die Aufbereitung,
eine Plausibilisierung sowie das Her-
stellen eines Verstédndnisses Uber die
Daten im Vordergrund. Da dies die
Grundlage fir die Liquiditatsplanung ist,
wurden die Daten detailliert (auf Kredi-
toren-/Debitoren- sowie teilweise auf
Belegebene) mit dem Unternehmen
besprochen und teilweise angepasst.

Aus den historischen Daten und aktu-
ellen Annahmen der Geschaftsfihrung
Uber die weitere Geschaftsentwicklung
sowie externe vorhandene Daten zu
den aktuellen Gegebenheiten, wurden
Planungspramissen abgeleitet. Diese
wurden um aktuelle und sich taglich
wechselnde Verhandlungsstande mit
den Vermietern/Lieferanten erganzt. Da-
raus wurden verschiedene Szenarien,
je nach zu erwartenden Offnungsstand
der Filialen erstellt.

Das schlussendliche Aufsetzen der Li-
quiditatsplanung erfolgte im bewahr-
ten und vielfach erprobten ,W&P-
Muster” in einem nachvollziehbaren
aber gleichzeitig auch flexiblen Pla-
nungstool. Dabei wurde immer eine
Abwagung Uber den Ansatz von Pramis-
sen an der juristisch-betriebswirtschaft-
lichen Nahtstelle in Abstimmung mit
dem rechtlichen Berater vorgenommen.
Die harten Entscheidungsgrundlagen
wurden hierfir von W&P aufbereitet
und klar dargestellt.

Herausforderungen
Bei dem Projekt ergaben sich einige

Herausforderungen. Aufgrund mehrerer
(personeller) Wechsel in der Buchhal-

tung und der daraus fehlenden
Bestandigkeit, war die Klarheit
bzw. Transparenz bei den Roh-
daten aus dem Finanz- und I
Rechnungswesen nur teilwei-  Christian Neeb
se gegeben.

Insbesondere im wohl be- Fartner

kannten Hinblick auf das Span-
nungsfeld , Geschéaftsfihrung und Ge-
sellschafter” fihrte dies zu notwendi-
gen Darlegungen und Uberleitungsrech-
nungen durch W&P bezlglich der her-
gestellten Datenqualitat.

Eine weitere Komponente war die
3-Wochenfrist zur Insolvenzanmeldung.
Sie flUhrte zusatzlich zu einem grofRen
zeitlichen Druck in der Erstellung der
Liquiditatsplanung und Abstimmung der
Planungspramissen, da jederzeit Zwi-
schenergebnisse mit harten Entschei-
dungsgrundlagen erstellt wurden, um
einen mdaglichen Insolvenzantragsgrund
darzulegen.

Im Zuge dessen wurde das Projekt um
das Modul der Vorbereitung einer Eigen-
verwaltung erganzt und von W&P um-
gesetzt.

Liquidititsplanung inkl.
MafBnahmen

e | quiditatsplanung vor Manahmen Bankstand Ist

@ | quiditatsplanung nach Manahmen

Erw. Offnung Filialen
Filialen geschlossen

"
KW10 KW12 KW14 KW16 KW18 KW20 KW22 KwW24 KW26

Fallige Verb. o

Ergebnis — nach 5 Arbeitstagen

Schlussendlich gelang es W&P aufgrund
verschiedener Erfolgsfaktoren (siehe
Rubrik ,,Aus der Praxis” links) eine plau-
sible und nachvollziehbare vorinsolvenz-
liche Liquiditatsplanung vorzulegen, die
gleichzeitig durch eine geschaffene
Transparenz in den Daten fir Klarheit im
Spannungsfeld Gesellschafter vs. Ge-
schaftsfihrung sorgte. Gleichzeitig wur-
de eine Eigenverwaltung vorbereitet.
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Uber den Tellerrand

Insolvenznahe Beratung im Kontext von W&P

W&P gehort seit Jahren zu den flhren-
den Strategie- und Restrukturierungsbe-
ratungen mit langjahriger Erfahrung in
der Sanierung, Finanzierung und Liquidi-
tatssicherung.

Unser Ansatz:

Wir verstehen es, Geschaftsmodelle
strategisch und operativ neu auszu-
richten und die notwendigen Entschei-
dungs- sowie Rechtssicherheit bei allen
Stakeholdern herzustellen.

Wir betrachten die Dinge ganzheitlich,
daten- und faktenbasiert. Basis unserer
erfolgreichen Projekte sind belastbare,
szenarienbasierte Restrukturierungskon-
zepte und Vergleichsrechnungen unter
Einbindung der W&P-Experten aus Ope-
rations, Digitalisierung, Branche und Fi-
nanzierung.

Unser USP:

Wir kombinieren unsere Kompetenz in
der operativen, aulRergerichtlichen und
gerichtlichen Restrukturierung sowie der

Operative
Restrukturierung
Was will der Markt?
Wo verdiene ich Geld?
Was kann die Fabrik?

Finanzierung zur situationsspezifisch :
Wie sehen Daten & Prozesse aus?

besten Losung. Dadurch bringen
wir Marktanforderungen, Wert-
schopfung/Supply Chain, Perfor-
mance und Finanzierung wie-
der in den Einklang. Im Beson-
deren zeichnen wir uns durch
die marktfihrende Kompe-
tenz an der juristisch-be-
triebswirtschaftlichen
Nahtstelle bei allen
Fragestellungen in und
vor der Insolvenz aus.

Gericht-
liche
Restruk-
turierung

AuBerge-
richtliche
Restruk-
turierung
Insolvenzspezifikation
Juristische Nahtstelle
.Gerechnetes Verfahren”

Sanierungskonzepte
Financial Advisory

Unser Anspruch: SIS

Als neutraler Restrukturie-
rungsberater stehen wir flr qualitativ
hochwertige und belastbare Projekt-
ergebnisse durch eine pragmatische,
praxiserprobte und vertrauensvolle in-
terdisziplinarer Projektarbeit.

AUSBLICK

16.09.2021
W&P-Sternekochen
(aktuell nur noch Warteliste)

23.09.2021
Executive Dialog:

Vertrauen, Sicherheit und Transparenz
betreffend der Ergebnisse steht dabei
an oberster Stelle.

Transformation von Konzernen

Veranstalter: W&P, CMS

Weitere Veranstaltungen:
www.wieselhuber.de/veranstaltungen

Nichste Ausgabe

B Vergleichsrechnungen als
Losungsbeitrag fiir schwierige
Stakeholderverhandlungen

B Was ist der zentrale Erfolgsfaktor erfolgreicher
Restrukturierungen?

g

Dr. Christian Gerloff

B Zwischenfazit: Neue Zugangsan-

Am Anfang steht die Einsicht in die Notwendigkeit und dann ist das forderungen zur Eigenverwaltung

Rechtsanwals gute Zusammenspiel aller Beteiligten ein wesentlicher Erfolgsfak- B Aktuelle Anforderungen
Gerloff — Libler tor. Hinzu kommen Entscheidungsfreudigkeit und Durchsetzungs- an IDW S6/S11
Rechtsanwile starke. B Entscheidungsdilemma:

Kapital- und Ressourcenallokation

B Welche Bedeutung hat fiir Sie die Zusammenarbeit im Konzernumfeld

an der juristisch-betriebswirtschaftlichen Nahtstelle? -

Fir eine erfolgreiche Restrukturierung braucht man beides im glei-
chen Male und ideal ist es, wenn die betriebswirtschaftliche Seite
auch ein juristisches Verstandnis mitbringt und die juristische Seite
ein wirtschaftliches Verstandnis hat. Dann waren schon einige Rei-
bungspunkte abgebaut.

Projektbeispiel: Szenarienbasierte
Neukonfiguration der Wert-
schépfungsarchitektur

P *} lhre Ansprechpartner
B Als Inspiration fiir unsere Leser: Was ist Ihr Geheimtipp
fiir den personlichen Erfolg in der Restrukturierung?

Neben der Fahigkeit harte Entscheidungen treffen und umsetzen
zu kénnen, bedarf es auch Empathie. Dies gibt die Moglichkeit, die
verschiedenen Interessen leichter zusammenzufihren. Alle Betei-
ligten mUssen abgeholt und mitgenommen werden. Dabei missen
Entscheidungen klar und verstandlich kommuniziert werden.

Volker Riedel
Managing Partner

riedel@wieselhuber.de
‘i +49(0)160 745 18 55

Matthias Miiller

Mitglied der Geschaftsleitung
muellermatthias@wieselhuber.de
+49(0)151 55 13 59 51
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Perspektiven eroffnen —
Zukunft gestalten

Uber Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

W&P begleitet seit mehr als 30 Jahren
Familienunternehmen in den zentralen
Gestaltungsfeldern Strategie, Business
Performance, Digitale Transformation
sowie Restrukturierung & Finanzierung.

Wir helfen dabei Perspektiven zu erdffnen
und Zukunft zu gestalten, um Wettbe-
werbsfihigkeit, Ertragskraft und Unter-
nehmenswert unserer Auftraggeber nach-
haltig sowie dauerhaft zu steigern.

Wofiir wir stehen:

und vor der Insolvenz

Wir kennen die insolvenzspezifischen und betriebswirtschaft-
lichen Anforderungen und verstehen es, Geschaftsmodelle

strategisch und operativ neu auszurichten.

Unsere Leistungen an der
juristisch-betriebswirtschaftlichen
Nabhtstelle

Liquiditatsplanung
Rollierende wdchentliche (insolvenzspezifische) Liquiditdtsplanung
mit detaillierten Pramissen, Plan/Ist-Vergleich und Szenarien
Klare Entscheidungspunkte tber Fortfiihrung

Ertrags- und Vermégensplanung
Insolvenzspezifische Planung fiir das Verfahren, inkl. Identifikation
Ertrags- und Verlustquellen, Plan/Ist-Vergleich und Forecast bzw.
Szenarien
Transparenz tber Entwicklung der Insolvenzmasse

Sanierungskonzept (mit oder ohne S6)
Restrukturierungskonzept mit Szenarien und Optionsbetrachtung
(Wertschopfung und Strategie) und Investorenspezifischen Planungen
JIntelligentes” Planungstool LucaNet
Neutrale Beurteilung Restrukturierungs- und Refinanzierungsfahigkeit

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

Re-Startup
Umsetzung der Restrukturierung im Verfahren, Eliminierung von Ver-
lusttrdgern und Forcierung von Ertragsbringern und Wachstumsquellen,
Projektmanagement und Neufinanzierung

Sonderfragen
Anfechtungsgutachten, Interim Management Operations und SCM,
Operative Unterstiitzung und Einbringung W&P-Expertennetzwerk
Umfassender Support aus einer Hand und Sicherstellung operative
Handlungsfahigkeit

Debt and Equity Advisory
Finanzierungsldsungen in allen Situationen

Unsere Vorgehensweise:

Wir sorgen fiir eine einheitliche sowie tiberleitbare Zahlenbasis M Gewinnung Zahlenhoheit unter Beriicksichtigung der vorhandenen
und stehen fiir die Qualitdt der Rechenwerke und Optionen in

[st- und Planzahlen.

M |Integration der insolvenzspezifischen Besonderheiten und Uber-
nahme der Qualitatsverantwortung und der Kommunikation.

So schaffen wir Vertrauen, Sicherheit und Transparenz bei allen
Stakeholdern.

Basis dafiir ist ein eingespieltes Team mit hoher Erfahrung in

aulRergerichtlichen aber vor allem gerichtlichen Verfahren!

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

w

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Unternehmensberatung



