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Im Marz 2020 wurde bachert&partner (b&p) beauftragt, fir ein
renommiertes Unternehmen der Medizintechnikbranche den
Finanzstatus und die Liquiditatsplanung zu Uberprifen und
——
| ——

MaBnahmenpotenziale zu identifizieren. Die Analysen zeigten,
dass die Krisenursachen nicht nur temporar waren, die anhal-
tende Ertrags- und Liquiditatskrise des Unternehmens war
das Ergebnis der COVID-19-Pandemie, eines nicht mehr
marktgerechten Produktportfolios und einer gescheiterten
Expansionsstrategie im europaischen Ausland.
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StaRUG als Finanzierungsbaustein

Das StaRUG wurde neben MaBnahmen und Finanzierungslésungen als Baustein neben den operativen MaBnahmen
verwendet, um die Anforderungen des IDW S 6 zu erfillen. So wurde dem Unternehmen ermadglicht, einen Schuldenschnitt
unter Einbringung frischer Mittel des Gesellschafters ohne Insolvenz zu realisieren. Aufgrund der Nichtoffentlichkeit des
Verfahrens erhalten AuBenstehende keine Einsicht in den Vorgang, Verunsicherung bei Kunden und Lieferanten kann
vermieden werden.

Umfassende Teile der Verbindlichkeiten - mit Fokus auf Altlasten (Reduktion Warenfinanzierung 90%, Gesellschafterdar-
lehen 100%) und Verlustfinanzierung (Corona-Darlehen 90%) - wurden im Zuge des einvernehmlichen Schuldenschnitts
abgefunden. Fir alle Stakeholder bot sich ein rechtssicherer und gerichtlich moderierter Rahmen mit geringem Betreu-
ungsaufwand. Durch die Integration ins Sanierungsgutachten konnte die nachhaltige Fortfihrungsfahigkeit des Unter-
nehmens bestatigt werden. Das erfolgreiche Zusammenspiel von operativer und bilanzieller Restrukturierung wurde
umgesetzt.

Erfolg durch StaRUG
und Sanierungsgutachten

StaRUG als Bestandteil des IDW S 6 wurde so zum wesentlichen Losungsansatz in dieser komplizierten Gemengelage und
I6ste so, rechtlich moderiert, den gordischen Knoten dieser Sanierung. Der M&A-Prozess konnte nach operativem Wech-
sel des Logistikdienstleisters und dem Umzug der Waren (rd. 7.500 Europaletten) wieder aufgenommen werden, da das
sanierte Bilanzbild und der operative Erfolg wesentliche Unsicherheiten bei den Investoren beseitigten. Das Unternehmen
wird zwischenzeitlich durch einen strategischen Partner begleitet, der bisherige Gesellschafter ist weiterhin beteiligt.
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@ Anstieg der Beschaffungskosten
aus China (Hauptlieferanten)

© Riickldufiger Absatz

© Reduktion einer Warenfinanzierungslinie um 2,5 Mio €
eines Logistikdienstleisters

Evergreen & Corona Krise Hohepunkt: Mdrz 2021

Containerschiff blockiert Suezkanal flhrt zu Nachfrageschock

Ausgangslage: seit Mdrz 2020

- Liquiditdtsengpass \ § §

I !
Darlehen April - Juni 21 Ablosung alter Darlehen

1.) Gesellschafter Darlehen + Dynamischer Verschuldungsgrad

2.)KfW Kredite » Fehlende Kapitaldienstféhigkeit
3.)Stundung Lieferant 1.) Ist UN iiberlebensfahig?

2.) Daseinsberechtigung am Markt?

- Keine positive Fortfiihrungsprognose gem. IDW S 6

I !
1. M&A Prozess Mai - Sept 22 1. M&A Prozess ohne Erfolg \

1.) Immobilienverkaufe +Neue liquide Mittel

- Weiterhin keine positive Geschaftsentwicklung

- Neue Liquide Mittel decken lediglich Verluste
aus operativem Geschaft

- Keinen Kaufer gefunden!

Problem:
- Immer noch keine positive Fortfiihrungsprognose gem. IDW S 6

I 1
StaRUG-Verfahren Feb-Juli 23 Erfolgreicher Schuldenschnitt

als wichtiger Baustein der Sanierung 1.) Gesellschafter-Darlehen
2.) Logistik Dienstleister
3.) KfW-Kredite

Wichtiger Erfolgsfaktor:
smarte Gruppenbildung durch Berater

Vorteile:
+ Akkord Storer kdnnen Uberstimmt werden

+ Kann parallel zur eigentlichen Sanierung
durchgefihrt werden

+ Restrukturierungsbeauftragter

+ Sehr rechtssicheres Verfahren

- Positive Fortfiihrungsprognose
-> Sanierung nach IDW S6 méglich

I !
2. M&A Prozess Seit Sept 23 M&A Prozess wurde wieder aufgenommen
- Aktuell sehr positiver Ausblick!
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IDW S 11 Gutachten/
MaBnahmenprogramm

Um eine Insolvenz mit erheblichem Wertverlust fur alle Beteiligten zu vermeiden, musste eine formale Basis geschafi
werden. Als Instrument wurde eine Fortbestehensprognose gemaB IDW S 11 gewahlt. Neben der reinen Durchfinanzier:
wurde ein operatives Konzept ausgearbeitet:

- Konsolidierung von Bestandsprodukten

- Portfoliostrategie mit innovativen Neuprodukten durch Aufbau ,Innovationszentrum”

- Tilgungsaussetzungen der Banken

- Offenhalten der Warenfinanzierungslinie von 2,5 Mio. € (Logistiker)

- Stundung von Altforderungen in Héhe von 1,8 Mio. € (Logistiker)

- Verldngerung von Zahlungszielen bei Hauptlieferanten und Vereinbarung Lieferantenkredite

- Ausweitung des Corona-KfW-Darlehens von 1,0 Mio. €

- Verkauf der Betriebsimmobilie (Potenzial Entschuldung 1,5 Mio. €, Liquiditatsbeitrag 1,0 Mio. €)

- Personalabbauvon 12 FTE

- Einleitung eines strukturierten Transaktionsprozesses

.Cash-Gleichgewicht des Schreckens”
und dunkle Wolken am Horizont:

Im Ergebnis konnte zwar ein ausgeglichener Cash Flow erreicht werden, Potenzial fir die Reduzierung der Fremdver-
schuldung war jedoch nicht vorhanden. Dies fiihrte zu einer ,Bugwelle” aus Verbindlichkeiten, die eine fortlaufende Stun-
dung und den wiederholten Verzicht auf Rickflhrung erzwang. Darlber hinaus wurde seitens des Logistikdienstleisters
die Fortflihrung der operativen Zusammenarbeit ausgeschlossen, eine Veranderung musste stattfinden.

\-ﬂ"r
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Planungsaktualisierung /
Optionsanalyse

In dieser Situation wurde b&p beauftragt, eine Optionsanalyse durchzufiihren, um Ldsungsansatze flr das hoch-
verschuldete Unternehmen aufzuzeigen:

@ Transaktion
Trotz einer Vielzahl an Interessenten blieb der Transaktionsprozess aufgrund der hohen und komplexen

Verschuldung erfolglos

@ (Rollierende) Fortbestehensprognose
rollierende Aktualisierung mit hohem Risikopotenzial, weiteres Uberwintern aufgrund einsetzenden Kapitaldiens-

tes und Auslauf der operativen Logistiklosung unmaoglich

© Insolvenz
aufgrund der hohen Verfahrenskosten, Verwertungsrisiken von Waren, komplexen Eigentumsvor-behalten,

Geschaftsmodell (After Sales nétig) unattraktiv fir die Stakeholder

O Sanierungsgutachten, Fortfiihrungsprognose
umfangreiche Sanierung der Passivseite als Grundvoraussetzung. Aufgrund der Ausgangslage (Vielzahl von
Parteien, sehr eingeschrankte frische Mittel, KfW ohne direkte Partizipation am Prozess) Realisierung im Rahmen
von StaRUG - eingebettet in ein Sanierungsgutachten gemaB IDW S 6 - vorgeschlagen

Die Sanierungsféhigkeit eines Unternehmens nach IDW S 6 ist nur gegeben, wenn sowohl die Fortflihrungsfdhigkeit
(nach § 252 (1) Nr. 2 HGB) bejaht und dartiber hinaus nachhaltig die Wettbewerbsfdhigkeit und Renditefdhigkeit
wiedererlangt werden kann.

Ablauf IDW S 6
4-6 Wochen 8-10 Wochen 2-4 Wochen
Beauftragung IDW S 6 Erstellung Konzept Verhandlungen Finalisierung

Insgesamte Dauer von circa 20 Wochen

Ablauf IDW S 6 + StaRUG als Finanzierungsbaustein

4-6 Wochen 8-10 Wochen

Beauftragung IDW S 6 Erstellung Konzept Verhandlungen Finali-
- Einleitung StaRUG sierung

Insgesamte Dauer von circa 177 Wochen
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Handlungsoption StaRUG, ,the new kid on the block” - eine Kurziibersicht:

Grundvoraussetzung zum Verfahrenszugang: keine Zahlungsunfdéhigkeit, jedoch drohende Zahlungsunféhigkeit

Zeitlicher Ablauf

Information Stakeholder (freiwillig, aber dringend empfohlen)

Anzeige beim Restrukturierungsgericht - (bedingter) Schutz vor laufender Frist zur Insolvenzanmeldung
aufgrund Uberschuldung/drohender Zahlungsunfahigkeit - ,automatisch” gutgldubig gegeben, da mode-
rierte Gesprache in rechtlich gesichertem Rahmen

Ernennung Restrukturierungsbeauftragter (verfahrensabhangig) - Sicherstellung von Mediation und
Transparenz, auch dem Gericht gegentber - Verfolgung von Liquiditat

Einreichung eines (mit den Gldubigern abgestimmten) Restrukturierungsplans - wesentliche Inhalte:
- Beschreibung Unternehmen, Ausgangslage, Planrechnung und konzeptionelle Darstellung, warum
das Verfahren das Problem I6sen und ein funktionsfahiges Unternehmen schaffen kann (erheblich
geringere Anforderungen als bei IDW S 6, keine klare Regelung hinsichtlich Strategie, Leitbild,
Geschaftsmodell oder Ertrag bzw. Verschuldungsquoten) - liegt ohnehin vor, kann auch in Form
eines IBR (Independent Business Review) o. A. abgebildet und durch die formalen Aspekte erganzt
werden

- Vergleichsrechnung zur Insolvenz, um den Glaubigern die Transparenz Uber ihre Ausgangslage zu
bieten

Formale Ansprache aller Planbeteiligten, ob sie die Losung tragen/zustimmen wollen

Zustimmung aller Beteiligten oder Abstimmung?

Bei vollstandiger 100% Zustimmung (vgl. vorliegender Fall) Umsetzung und ,Riickzug” des Verfahrens bei Gericht
- im Anschluss lediglich Dokumentationstatigkeiten

Die Abstimmung erfolgt gruppenweise, das Gewicht der Stimmen ergibt sich durch das Volumen. Pro Gruppe ist
eine 75% Mehrheit nétig (1. Gelegenheit zur Uberstimmung einzelner Parteien). Im Anschluss erfolgt eine
Abstimmung tber die Gruppen hinweg(,Cross-Class Cram-Down”), in welcher bei Bedarf einzelne Gruppen tber-
stimmt werden.

Einstimmigkeit ist nicht erforderlich, was einen Schlisselbestandteil des StaRUG bildet. MaBgeblich fir den
Erfolgist folglich die formal korrekte und strategisch opportune Zusammenstellung der Gruppen - Gestaltungs-
moglichkeit in enger Zusammenarbeit mit den wesentlichen und konstruktiven Stakeholdern sowie der betreu-
enden Anwaltskanzlei.
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Priifung Sachverhalt

Positiv+Fresh
Money / aktuelle

Kreditentscheidung
Fortbestehungsprognose IDWS6
i’ IBDW S 11
Positiv l
Negativ

aber zahlungsstockend Kein > Wettbewerbsfahigkeit
d

>3 Wochen . Clnsolvenzeréffnungsgrun
Uberschuldungsstatus l
G Reinvermﬁgen<U/Qeinverméqen>0 Geschaftsmodell/Leitbild

- Drohende 1
e Zahlungsunfahigkeit

Finanzierbarkeit am Markt

4

CInsolvenzantragspflicht> C Insolvenzantragsrecht>

T

C Insolvenzin Eigenverwaltung> C StaRUG >
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Zusammenfassung

Zusammenfassend lasst sich indikativ ableiten, auf Basis welcher Ausgangssituationen die hochgradig wirkungsvolle
Kombination von StaRUG und Sanierungsgutachten als valide Option geprift werden sollte:

o Grundsatzlich operativ sanierungsfahiges Unternehmen mit intaktem bzw. anpassbarem Geschaftsmodell

9 Hoher Verschuldungsgrad (ggf. in komplexer Struktur mit vielen Stakeholdern), bei welchem eine vollstandige
Rickflihrung nicht méglich erscheint oder der dynamische Verschuldungsgrad eine nachhaltige Losung unmaglich
macht

9 Eine Insolvenz bietet fiir die Glaubiger aufgrund Masseunzulanglichkeit oder hoher Ausfalle keine Vorteile.

Die operative Sanierung (Eingriff in Vertrage, Erleichterung von PersonalmaBnahmen etc.) bringt ebenfalls keine
Vorteile bzw. macht die Fortfiihrung des Unternehmens unmaoglich (Verlust Marktzugang, Reputation, Lieferanten-
beziehung, Masseunzulénglichkeit im Verfahren)

O Forcierung von Ergebnissen bei Prozessstorern oder Parteien mit langen Entscheidungswegen - Mediation
durch Restrukturierungsbeauftragten als zusatzlichen, neutralen Rechtsexperten

9 Unternehmen, bei denen eine Sanierung der Passivseite (bspw. durch Schuldenaufbau wahrend Corona) auf der
Hand liegt, jedoch kein vollstandiges Sanierungsgutachten nétig ist - hier kdnnen rechtssicher Verzichte auf Basis
eines Restrukturierungsplans (oder bspw. IBRs) erwirkt werden

6 Sanierungen, bei denen ein Eingriff in Gesellschafterrechte erforderlich ist (,Sanieren oder Ausscheiden”),
also zB der sanierungswillige Gesellschafter / Investor nur unter der Bedingung der Ubertragung aller Anteile zur
Sanierung bereit ist

Der friihzeitige Einbezug der Stakeholder unter Anwendung des StaRUG zeigt zur Erstellung des Sanierungsgutachtens
frih, inwiefern eine Sanierung Uberhaupt maglichist. Fernerist auch herauszustellen, dass durch die Uberstimmbarkeit
von Einzelparteien fur alle tragbare Lésungen schneller gefunden werden kdnnen und ein zielorientiert konstruktiver
Dialog forciert wird.

Das StaRUG ist folglich nicht revolutionar in der Sanierung oder ausschlieBlich als alleinstehendes Instrument zu sehen,
sondern vielmehr als zusatzliches, auch erganzendes Werkzeug der Lésungsfindung. Im Besonderen durch die Integra-
tion in ein Sanierungskonzept kann das Zusammenspiel operativer, strategischer und bilanzieller Restrukturierung ein
attraktiver Lésungsansatz sein, der rechtssicher und fir alle Stakeholder risikominimierend eine kurzfristige Losung
und Umsetzung ermaoglicht.
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