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1. Einleitung

1.1 Problemstellung und Relevanz

Die aktuelle marktwirtschaftliche Lage ist von Volatilitit, geopolitischen Konflikten
sowie steigenden Kapitalkosten gepragt. Aufgrund dessen sehen sich viele
Unternehmen mit existenziellen Krisenszenarien konfrontiert, welche eine stindige
Hinterfragung des eigenen Geschéftsmodells sowie ihrer 6konomischen Fundamente
erzwingen. Dieser Anpassungsdruck flir Unternehmen resultiert aus einer Reihe von
transformativen Faktoren wie disruptive Technologiespriinge, sich verkiirzende
Produktlebenszyklen und sich wandelnde Kundenbediirfnisse, welche die Resilienz
vieler Unternehmensstrukturen gefdhrden. ! Fiir viele Marktteilnehmer werden tiefe
Einschnitte aufgrund dieser konjunkturellen Aussichten und technologischen
Verdnderungen kaum zu vermeiden sein. Der Weg hin zu einer nachhaltigen
Zukunftssicherung erfordert oftmals eine Restrukturierung, die tiber reine
Kostensenkungsprogramme hinausgeht und zugleich eine strategische Transformation
des Geschiftsmodells einleiten muss. > Die zunehmende Instabilitit schldgt sich
deutlich nieder auf die Unternehmensinsolvenzen in Deutschland. So verzeichnete
Deutschland im Jahr 2024 insgesamt 21.812 Fille, was einen Anstieg von 22% zum

Vorjahr entspricht. 3

Abbildung 1: Unternehmensinsolvenzen in Deutschland

Unternehmensinwobvenzen in Deutsciland 2000-2024

4

Diese Entwicklung belegt, dass viele Unternehmen nicht mehr in der Lage sind, ihre
Kapitalstruktur rechtzeitig an die verdnderten Rahmenbedingungen anzupassen.
Besondere Brisanz gewinnt diese Thematik durch die Félle der Varta AG und BayWa
AG, welche im Zentrum dieser Arbeit stehen. Denn beide Konzerne zeigen

verschiedene Auspriagungen der modernen Unternehmenskrise an. Bei der BayWa

"Knecht et al. (2018), S. 4
2 Roland Berger (2024), S. 1.
3 Statistisches Bundesamt (2025)



offenbart sich das Risiko einer zu hohen operativen Kapitalbindung mit der
Kombination einer steigenden Zinslast. Hingegen zeigen sich die Grenzen bei Varta
in der operativen Optimierung auf. Denn hier ist ein Stadium erreicht, welches nur
noch durch radikale Maflnahmen im Rahmen des neuen Unternehmensstabilisierungs-
und restrukturierungsgesetzes adressiert werden kann. Die wissenschaftliche Relevanz
dieser Bachelorarbeit ergibt sich dadurch, dass die betriebswirtschaftliche Forschung
zwar sowohl das WCM als auch KapitalstrukturmaBBnahmen wie den DES als
Sanierungsinstrumente ausfiihrlich behandelt, die situativen Bedingungen jedoch,
unter denen das eine oder das andere Instrument geboten ist, bislang kaum
systematisch untersucht worden sind. Die praktische Relevanz liegt in der Aktualitdt
beider Sanierungsfille sowie in der Tatsache, dass das StaRUG als vergleichsweise
junges Instrument erst seit 2021 in Kraft ist und seine Wirkungsweise in der

Unternehmenspraxis noch wenig empirisch dokumentiert ist.

1.2 Zielsetzung der Arbeit

Ziel dieser Bachelorarbeit ist es, zwei verschiedene bilanzielle Sanierungswege zu
analysieren und zu veranschaulichen. Dabei stehen das Working Capital Management
sowie strukturelle KapitalstrukturmaBBnahmen im Fokus, wie etwa der Debt-Equity-
Swap oder mezzanine Finanzierungsinstrumente. Mit diesen Instrumenten soll eine
nachhaltige finanzielle Stabilisierung des Unternehmens erreicht werden. Die Arbeit
verfolgt in diesem Rahmen zwei konkrete Ziele. Zunéchst soll gezeigt werden, wie
WCM und finanzwirtschaftliche Restrukturierungsschritte in die regulatorischen
Anforderungen des IDW S6 und des StaRUG eingebettet sind. Darauf aufbauend
werden die Krisen der BayWa AG und Varta AG im Detail analysiert. Vor allem
welche Fehlentwicklungen vorliegen und warum sich die beiden Unternehmen fiir so

unterschiedliche Sanierungspfade entschieden.

1.3 Forschungsfrage und Unterfragen

Im Kern dieser Arbeit steht die Frage, wie wirksam operatives Working Capital
Management und tiefgreifende  Kapitalstrukturmafinahmen  jeweils  als
Sanierungsinstrumente sind sowie unter welchen situativen Bedingungen operatives
WCM ausreicht und ab welchem Punkt strukturelle Kapitalmanahmen unumgénglich
werden. Zur Beantwortung dieser Hauptfrage werden vier spezifische Unterfragen

formuliert, die den inhaltlichen Kern der Analyse bilden sollen:



» Ursachenanalyse: Welche bilanziellen Fehlentwicklungen im Working Capital
und in der Kapitalstruktur fithrten zur Existenzgefdhrdung bei der BayWa AG
und der Varta AG?

= Operative Analyse: Welchen Beitrag leistet die Optimierung des Working
Capital zur kurzfristigen Sicherung der Liquiditit in der Sanierungsphase?

= Strukturelle Analyse: Inwiefern sind radikale Kapitalstrukturmafnahmen
notwendig, um eine bilanzielle Sanierung nachhaltig abzuschlieen?

* Vergleichende Analyse: Welche situativen  Ausgangsbedingungen
determinieren, ob operatives WCM oder strukturelle Kapitalmalnahmen als

priméres Sanierungsinstrument geeignet sind?

1.4 Methodik

Um die Forschungsfrage zu beantworten, nutzt die vorliegende Bachelorarbeit ein
zweistufiges methodisches Vorgehen. Zum einen wird die theoretische Basis durch
umfassende Fachliteratur geschaffen, hierbei wird insbesondere auf Literatur im
Sanierungsmanagement, Rechnungslegung sowie auf aktuelle Verdffentlichungen von
Fachzeitschriften zurlickgriffen. Um den regulatorischen Anforderungen an
Sanierungskonzepte gerecht zu werden, liegt der Fokus auf den Standards des Instituts
der Wirtschaftspriifer. Der empirische Teil dieser Arbeit ist als qualitativ
vergleichende Fallstudienanalyse angelegt, die durch quantitative Analyseverfahren
erginzt wird. Da die Forschungsfrage auf ein Zusammenspiel situativer Bedingungen
und Instrumentenwirkung abzielt, wurde hier die qualitative Fallstudienanalyse
gewihlt. Die Untersuchung der BayWa AG und der Varta AG stiitzt sich primir auf
gepriiften Geschéftsberichten sowie Konzernbilanzen und Kapitalflussrechnungen der
Jahre 2020 bis 2024. Aufgrund der unterschiedlichen Sanierungsverldufe wird die
Untersuchung bei der BayWa AG um einen Ausblick bis zum Jahr 2026 erginzt, bei
der Varta AG beschridnkt sich die Analyse bis 2024 aufgrund des Delistings. Die
beiden Konzerne wurden als Fallbeispiel ausgewdhlt, da sie unterschiedliche
Krisentypen présentieren, sowie denselben Betrachtungszeitraum haben. Um die
objektive Vergleichbarkeit der beiden Unternehmen zu gewihrleisten, werden im
Rahmen der Analyse eigene finanzwirtschaftliche Berechnungen durchgefiihrt.
Kennzahlen wie der CCC, Liquidititsgrade sowie andere werden hier auf der Basis
der Rohdaten aus der Rechnungslegung abgeleitet und im Branchenvergleich
gegeniibergestellt. Der Aufbau orientiert sich an einer logischen Struktur, so werden
nach der Einleitung im zweiten Kapitel die theoretischen Grundlagen der

Unternehmenskrise und der bilanziellen Sanierungsinstrumente erarbeitet. Das dritte



Kapitel konkretisiert den regulatorischen Rahmen, bevor im vierten Kapitel die
detaillierte Analyse der Fallbeispiele erfolgt. In den Kapitel fiinf und sechs werden die
spezifischen Maflnahmen untersucht und in einem abschlieBenden Vergleich auf ihre
Nachhaltigkeit hin evaluiert. Die Arbeit schlieBt im siebten Kapitel mit einer
Zusammenfassung der zentralen Ergebnisse und der Beantwortung der
Forschungsfragen ab. Die gewidhlte Methodik unterliegt zwei wesentlichen
Einschrinkungen. Die Ergebnisse erlauben eine Generalisierung, aber keine
universellen Aussagen. Zweitens basiert die Arbeit generell auf offentlich

zugénglichen Primérquellen, wie dem Jahresabschluss.

2. Theoretische Grundlagen: Restrukturierung und

Working Capital

2.1 Krisenphasen aus Sicht der Rechnungslegung

2.1.1 Krisendiagnose: Statusbestimmung und Ursachen

Bevor man sich mit konkreten SanierungsmafBnahmen auseinandersetzt, sollte man
den aktuellen Status des Unternehmens klar definieren. Dabei stehen zwei
fundamentale Priifungen im Vordergrund. Einerseits muss gepriift werden, ob bereits
eine wirtschaftliche Uberschuldung vorliegt, was dem §19 InsO entspricht.
Andererseits muss festgelegt werden welchen Wert die Gldubiger bei einer
Fortfilhrung des Betriebs im Vergleich zu einer Liquidation iiberhaupt erwarten
konnen, was die Grundlage der Sanierungswiirdigkeit bildet.* Ein zentrales Element
dieser Diagnose ist das Rating. Das Rating gibt die Wahrscheinlichkeit einer
Zahlungsunféhigkeit eines Unternehmens wieder und iibersetzt diese in Bonitétsnoten.
Unternehmen bendétigen hier, je nach Ratingagentur, ein Rating von BBB- (S&P/Fitch)
bzw. Baa3 (Moody’s) oder besser, um als Investment-Grade eingestuft zu werden.
Unternehmen, welches dieses Rating erzielen, werden vergleichsweise als risikoarm
eingestuft. Ratings unter BBB- bzw. Baa3 sind sogenannte Speculative Grades oder
auch Non Investment Grades, welche als risikoreicher eingestuft werden. Das Rating
eines Unternehmens hat unmittelbare Auswirkungen auf die Finanzierungskosten. Da
je hoher das Rating, umso niedriger Finanzierungskosten bereitgestellt werden. °

Banken und Kapitalgeber stiitzen sich hierbei nicht nur auf harte Zahlen aus der Bilanz

sowie aus der GuV, sondern beziehen auch qualitative Faktoren sogenannte Soft Facts

4V. Leoprechting et al. (2018),S. 17 /IDW ES 6 n.F. (2011), Tz. 18.
5 Pape (2022), S. 206-208



mit ein. Zu den Soft Facts gehoren etwa das Kontofiihrungsverhalten, die strategische
Ausrichtung oder die Kompetenz der Geschéftsfiihrung. Diese Indikatoren sind oft fiir
externe Glaubiger entscheidend um das Risiko eines Investments richtig einschitzen
zu kénnen. ® Die Bonitit wird durch eine Analyse des finanziellen Gleichgewichts
erginzt, welches die Basis fiir eine nachhaltige Zahlungsfahigkeit bildet. Unter dieser
sogenannten  dispositiven Liquiditit versteht man die Fahigkeit, allen
Zahlungsverpflichtungen jederzeit vollumfianglich nachzukommen. Weitere
Kennzahlen, wie der operative Cashflow spielen eine tragende Rolle, bei der
Bewertung der Hard Facts. 7 Krisen sind meist schleichend, dennoch gibt es
verschiedene Warnsignale, wie etwa den plotzlichen Ausfall wichtiger Kunden oder
eine sinkende Kapazititsauslastung. Zudem konnen auch finanzielle Symptome erste
Anzeichen sein, wie schwindende Deckungsbeitrige oder eine negative
Umsatzentwicklung. In der Regel fiihren verschiedene Faktoren dazu, dass ein
Unternehmen in eine Krise gerdt. * Diese Einflussfaktoren lassen sich zwischen
endogenen und exogenen Ursachen unterscheiden. Die héufigste endogene Ursache ist
das Missmanagement, wie z.B. Kalkulationsfehler in der Auftragsplanung, sowie
schlechte Markteinschdtzung. ® Ergénzend zu diesen internen Fehlern kénnen jedoch
auch exogene Faktoren den Fortbestand des Unternehmens gefiahrden. Hier sind vor
allem tiefgreifende strukturelle Briiche oder disruptive technologische Verdanderungen
im Marktumfeld zu nennen. '° Zudem kénnen auch héhere Zinsen oder deutlich hértere
Finanzierungsbedingungen, das Unternehmen gefihrden. ' Ein besonders kritischer
externer Faktor ist zudem ein Mangel an Liquiditét, der oft dann entsteht, wenn
Kunden ihre Rechnungen gar nicht oder viel zu spét bezahlen. Das gréfite Hindernis
ist oft nicht das Vorhandensein von Ursachen, sondern das rechtzeitige Erkennen der
Krise was hidufig an unzureichenden Informationssystemen oder einfach an
menschlichen Wahrnehmungsmuster scheitert. Wahrend strategische Krisen, wie etwa
Marktanteilsverluste, noch sehr vage und schwer interpretierbar sind, wird die
Bedrohung erst dann fiir alle Beteiligten uniibersehbar, wenn sie die Liquiditat
erreicht. Sobald die Kennzahlen einbrechen, bleibt oft wenig Raum fiir eine sachliche
Analyse, weil die Situation dann schon von subjektiven Angsten und dem Zeitdruck

der drohenden Zahlungsunfihigkeit geprigt ist. '2

5 Knecht et al. (2018), S. 14-15

7 Guserl/Pernsteiner (2022), S. 194-200
8Knecht et al. (2018), S. 14-15

®Knecht et al. (2018), S. 146

0 Krystek/Moldenhauer (2021), S. 46-51
" Deutsche Bundesbank (2024), S. 25
2 Krystek/Moldenhauer (2021), S. 142



2.1.2 Die Erfolgs- und Liquidititskrise in GuV und Bilanz

Sobald eine Krise die Profitabilitit eines Unternehmens erreicht, wird diese in der GuV
unmittelbar sichtbar. Wahrend strategische Versaumnisse oft noch verborgen bleiben,
zeigt sich die Erfolgskrise hier primdr durch einen Riickgang des operativen
Ergebnisses (EBIT). Typische Warnsignale sind sinkende Umsatzerlése und
rickldufige Rohmargen, die oft mit einer schwindenden Investitionsprofitabilitdt,
ausgedriickt durch den ROCE (Return on Capital Employed), einhergehen'®. In der
Praxis fiihrt die mangelnde Kostenflexibilitit dazu, dass Fixkosten bei
Umsatzriickgéingen nicht schnell genug abgebaut werden konnen, was die
Ergebnissituation zusitzlich verschlechtert. '“Diese negativen Periodenergebnisse
wirken sich in der Folge direkt auf die Passivseite der Bilanz aus. Durch den
notwendigen Verlustausgleich schmilzt das FEigenkapital ab, was die
Eigenkapitalquote reduziert, und die finanzielle Stabilitdt untergrdbt. Gleichzeitig
steigt die Gearing Ratio, da das Verhiltnis der Nettofinanzverschuldung zum
sinkenden Eigenkapital immer ungiinstiger wird."> In der jetzigen wirtschaftlichen
Schwichephase reicht oft eine reine Kostensenkung nicht aus, sondern oft ist eine
tiefgreifende strategische Transformation des Geschdftsmodells notwendig, um die
Ertragskraft nachhaltig zu erhalten.'® Verschirft sich die Situation weiter, miindet die
Erfolgskrise in eine Liquiditétskrise, die sich vor allem auf der Aktivseite der Bilanz
manifestiert. Ein deutliches Zeichen fiir diesen Stabilitdtsverlust ist die Reduzierung
der bilanziellen Kassenbestéinde und die Uberschreitung von Kreditlinien. In dieser
Phase zeigt sich oft ein problematisches Bild im Umlaufvermdgen. Ein hohes
Volumen tiberfilliger Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie steigende

Lagerbestinde binden wertvolle Liquiditit.'”

Diese angespannte Lage wird durch
Risikoaufschldge und steigende Finanzierungskosten weiter verschérft, was
Unternehmen heute oft zur Einrichtung eines spezialisierten ,,Cash Office* zwingt, um
die Zahlungsstrome tagesgenau zu iiberwachen.!® Die Entscheidung iiber die weitere
Zukunft des Unternehmens fallt schlieSlich im Rahmen einer fundierten Grobanalyse.
Hierbei wird gepriift, ob das Unternehmen sanierungsfahig ist, also ob es operativ die

Defizite in der Leistungserstellung ausgleichen und juristisch die Insolvenzgriinde

3 Guserl/Pernsteiner (2022) S. 195-200
4 Knechtetal. (2018), S. 571

'S Guserl/Pernsteiner (2022) S. 195-200
'® Roland Berger (2024), S. 1

7 Knecht et al. (2018), S. 570-573

'8 Roland Berger (2024), S. 24
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beseitigen kann.!” Die Sanierungswiirdigkeit hingegen ist ein oft subjektiv geprigter
Prozess der Stakeholder. Hier entscheiden Banken und Investoren auf Basis einer
plausiblen Liquiditédtsplanung, ob der zukiinftige Ertragswert die Kosten der Sanierung
iibersteigt.”® Werden hierbei vertragliche Kennzahlen, die sogenannten Covenants,
dauerhaft verletzt, verschiebt sich die Verhandlungsmacht endgiiltig zugunsten der

Gliubiger.?!
2.1.3 Insolvenzrechtliche Tatbestinde

Die InsO legt klare Eréffnungsgriinde fiir eine Insolvenz fest, um so einen Ubergang
von einer rein betriebswirtschaftlichen Krise in ein rechtlich geordnetes Verfahren zu
leiten. Diese Tatbestdnde dienen einerseits dem Schutz der Gldubiger und markieren
andererseits den Punkt, an dem die Dispositionsfreiheit des Schuldners eingeschrankt
wird.?? Der allgemeine Eroffnungsgrund ist die Zahlungsunfihigkeit gemiB §17 InsO.
Sie liegt vor, wenn féllige Zahlungsverpflichtungen nicht mehr erfiillt werden kdnnen.
Davon abzugrenzen ist die bloBe Zahlungsstockung. Geméf dem Standard IDW S11
wird hierbei ein Liquidititsstatus herangezogen. Wenn von einer Deckungsliicke von
mehr als 10% nicht innerhalb von drei Wochen geschlossen werden kann, ist von einer
Zahlungsunfihigkeit auszugehen. **> Besondere strategische Relevanz hat die drohende
Zahlungsunfihigkeit (§18 InsO). Hierbei ist das Unternehmen zwar aktuell noch
liquide, kann aber kiinftige Pflichten im Prognosehorizont, voraussichtlich nicht mehr
erfiilllen.Dieser Tatbestand kann zu modernen Sanierungsverfahren wie dem
Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiihren.?* Bei juristischen Personen tritt
die Uberschuldung (§19 InsO) als weiterer Grund hinzu. Eine Uberschuldung liegt
vor, wenn das Reinvermdgen zu Liquidationswerten negativ ist. Der Gesetzgeber sieht
jedoch eine Ausnahme vor, wenn die Fortfiihrung des Unternehmens ,,liberwiegend
wahrscheinlich® ist, liegt kein Eréffnungsgrund vor.
An diese insolvenzrechtliche Fortbestehensprognose stellt der IDW S11 hohe
Anforderungen:

- Kernfrage: Reicht die Finanzkraft aus, um die Verbindlichkeiten zu den

jeweiligen Falligkeiten zu bedienen?

9 Krystek/Moldenhauer, (2021) S.142

20 Krystek/Moldenhauer, (2021) S.142

21 Adler (2025), S.2

22 pape/Reichelt/Schultz/Voigt-Salus (2022), 817 Rn. 1-5
B Ebner Stolz (2015), S.5, 21-25

2 Ebner Stolz (2015), S.5, 21-25

% pape/Reichelt/Schultz/Voigt-Salus (2022), §17 Rn. 1-5
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- Malstab: Es miissen mehr Griinde fiir eine Aufrechterhaltung der
Zahlungsfahigkeit sprechen als dagegen. Eine rein rechnerische Unterbilanz ist
dabei unbedenklich, wie die Liquiditdt, gesichert ist relevant.

- Prognose muss auf einer integrierten Unternehmensplanung basieren. 2°

Die Feststellung dieser Griinde ist mit einer strengen Antragspflicht (§15a InsO)
verbunden. Das Management ist zudem verpflichtet, die Prognose fortlaufend zu
iiberpriifen (Fortschreibungspflicht), sobald wesentliche neue Ereignisse eintreten.
Diese Pflicht endet erst, wenn die Insolvenzgefahr endgiiltig gebannt ist. 2’
VerstoBe fiihren zu erheblichen personlichen Haftungsrisiken fiir die Organe. (§15b
InsO) ?® Die insolvenzrechtlichen Eréffnungsgriinde sowie die Fortbestehensprognose

nach IDW S11 liefern die rechtliche Rahmenbedingung fiir die Bewertung der
Sanierungsfihigkeit nach IDW S6. %

2.2 Grundlagen des Working Capital Management

2.2.1 Definition und Komponenten

Der Betrag, den ein Unternehmen kurzfristig als operativen Ausgabenspielraum zur
Verfiigung hat, wird als Working Capital bezeichnet. Der Begriff ,,working*
verdeutlicht, dass die hier gebundenen Mittel unmittelbar im Tagesgeschéft eingesetzt
werden. Das Working Capital umfasst in einer wertorientierten Betrachtung somit das
durch die operative Geschéftstitigkeit gebundene Umlaufvermogen. Welches nicht
zinstragend ist und somit durch verzinsliches Kapital finanziert werden muss. Das Ziel
des WCM ist aus operativer Sicht die Minimierung der Kapitalbindung zur Senkung
der Kapitalkosten. 30
Liquide Mittel werden im Working Capital bewusst ausgeklammert, um den Fokus
auf die Umwandlung von Vorrdten und Forderungen in Zahlungsmittel zu richten.
Das Working Capital lédsst sich grundsétzlich aus zwei verschiedenen Perspektiven
betrachten:

- Operativ-wertorientierte Sicht: Das Ziel ist eine Minimierung des Working

Capital, um die Eigenfinanzierungskraft zu stirken und die Kapitalkosten

dauerhaft zu senken. 3!

% Ebner Stolz (2015), S.5, 21-25

27 Ebner Stolz (2015), S.5, 21-23

28 pape/Reichelt/Schultz/Voigt-Salus (2022), 817 Rn. 1-5
2 Ebner Stolz (2015), S.5, 21-25

0 Klepzig (2023), S. 8-11

31 Klepzig (2023), S. 8 / LBBW (2024), S. 7
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- Liquiditétsorientierte Sicht: Hier wird ein hohes Working Capital als
Sicherheitsreserve  betrachtet. Kritisch ist dabei jedoch die reale

Liquidierbarkeit der Bestiinde in Krisensituationen zu bewerten. *
2.2.2 Kennzahlen zur Steuerung

Das WCM ldsst sich in drei fundamentale Kernprozesse unterteilen:
Bestandsmanagement, Verbindlichkeitsmanagement, Forderungsmanagement. Diese
drei Kennzahlen bilden zusammen den CCC, welche die zentrale Steuerungsgrofle
darstellt. 33

CCC =DIH + DSO — DPO
DIH (Days Inventory Held): Misst die Dauer der Kapitalbindung in Vorriten.
MaBnahmen wie die Einfiihrung von Just-in-Time-Verfahren, die Straffung des

Sortiments sowie die Reduzierung von Sicherheitsbestdnden steht hier im Fokus.

Vorrate

DIH:( )*365

Umsatzerlose

Dabei entstehen zwangsldufig Zielkonflikte mit anderen Unternehmensbereichen. Die
Produktion sowie der Vertrieb streben erhohte Lagerbestinde an, um stindige
Lieferbereitschaft, Reduzierung von Riistkosten sowie eine hohe Kapazititsauslastung
sicherzustellen. **

DSO (Days Sales Outstanding): Misst die Zeit bis zum Zahlungseingang. Wesentliche
Hebel sind hier ein striktes Mahnwesen, verkiirzte Zahlungsziele, Bonitétspriifungen

in Echtzeit sowie die sofortige Rechnungsstellung nach Leistungserbringung.

FLL
Umsatzerlose

DSO=( )*365

Die MaBnahmen kollidieren oft mit der Vertriebsstrategie. Hier werden lange
Zahlungsziele oft als Akquisitionsinstrument genutzt, um Wettbewerbsvorteile zu
erlangen. *°> Zur Entschirfung kénnen Finanzierungsinstrumente wie Factoring genutzt
werden, bei denen Forderungen unter Risikoabkehr verkauft werden, um die Liquiditét

sofort zu erhdhen, ohne das Zahlungsziel fiir den Kunden physisch zu verkiirzen. *°

32 Klepzig (2023), S. 8

33 Messelhaeuser (2013), S.5
34 Messelhaeuser (2013), S. 13
% Messelhaeuser (2013), S. 14
3 | BBW (2024), S. 17
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DPO (Days Payables Outstanding): Misst die Inanspruchnahme von
Lieferantenkrediten. Eine Maximierung schont die eigene Liquiditdt, kann aber
Einkaufskonditionen verschlechtern.

VLL
DPO = ( — ) * 365
Umsatzerlose

Das einseitige Stretching von Zahlungszielen kann die Verhandlungsmacht
schwichen, zum Verlust von Skontovorteilen fithren oder die Lieferprioritdt in
Engpasssituationen gefihrden. ¥’

Die aktive Gestaltung dieser Kennzahlen fiihrt zu einer Verbesserung der
Gesamtkapitalrentabilitit. Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass ein
erfolgreiches WCM nicht die maximale Optimierung einer einzelnen Kennzahl
anstrebt, sondern einen ausbalancierten Kompromiss zwischen Liquiditdtssicherung,

Rentabilitit und operationalen Risiken finden muss. 3

2.3 Strategische Bilanzsanierung durch Finanzinstrumente

2.3.1 Debt-Equity-Swap

Der Debt-Equity-Swap (DES) bezeichnet die Umwandlung bestehender
Fremdkapitalforderungen in Eigenkapitalanteile der Schuldnergesellschaft. Anders als
bei einer klassischen Kapitalerhohung leistet der Glaubiger dabei keine Bareinlage,
sondern bringt seine Forderungen als Sacheinlage ein und erhdlt hierfir
Gesellschaftsanteile. *° Das Instrument verfolgt eine mehrdimensionale Zielsetzung.
Im Vordergrund steht die Beseitigung einer bestehenden oder drohenden
Uberschuldung. Die Passivierung von Eigenkapital an Stelle von Fremdkapital stirkt
die Eigenkapitalquote nachhaltig und verbessert Rating sowie Bonitdt gegeniiber
Dritten.** Gleichzeitig entlastet der Wegfall von Zins- und Tilgungsverpflichtungen
die Ertragslage dauerhaft. Nicht zu unterschitzen ist der Signalwert gegeniiber dem
Markt. Die Bereitschaft eines Glaubigers, Fremdkapitalrisiken in unternehmerisches
Risiko zu tauschen, wirkt als Vertrauenssignal fiir Kunden und Lieferanten.*!

Ein zentraler Problembereich ist die sachgerechte Bewertung der eingebrachten
Forderung. Der Einbringungswert darf den tatsdchlichen Marktwert der Forderung
nicht iibersteigen, andernfalls droht eine verdeckte Unterpari-Emission mit

personlicher Haftung des Einlegers. Der nicht werthaltige Anteil einer Forderung ist

%7 Messelhaeuser (2013), S.12,16

% Messelhaeuser (2013), S.26

% Knecht et al. (2018), S.758

40 Krystek/Moldenhauer (2021), S.256
41 Knecht et al. (2018), S.758
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zwingend in die Kapitalriicklage einzustellen und kann dort mit Verlustvortrigen
verrechnet werden.*” Da der DES zudem in die Gesellschafterstruktur eingreift und zu
einer Verwidsserung der Altgesellschafter fiihrt, ist eine Dreiviertelmehrheit der
Anteilseigner erforderlich.

Aus Gléaubigerperspektive ist das Instrument mit erheblichem Risiko verbunden, im
Extremfall droht der Totalverlust bei einem Scheitern der Sanierung. Dem steht das
sogenannte Upside-Potential gegeniiber. Bei erfolgreichem Turnaround konnen die
neuen Anteilseigner an Wertsteigerungen partizipieren, die den urspriinglichen
Forderungswert iibersteigen.** Um Haftungsrisiken aus der Kapitalersatzproblematik
zu minimieren, wird in der Praxis haufig ein zweistufiges Verfahren gewahlt. In einem
ersten Schritt werden Kreditforderungen in nachrangige Wandelgenussrechte oder
Wandelanleihen =~ umgewandelt,  hybride Finanzierungsinstrumente, die
schuldrechtliche Forderungsrechte mit einem Wandlungsrecht in Gesellschaftsanteile
verbinden, ohne zunidchst eine gesellschaftsrechtliche Beteiligung zu begriinden. Erst
in einem zweiten Schritt werden diese Wandlungsrechte ausgeiibt.*’

Der DES verbessert ausschlieBlich die Bilanzstruktur, frische Liquiditét flieBt dem
Unternehmen dadurch nicht zu. *® Er bildet das strukturelle Fundament, auf dem
operative Mallnahmen, insbesondere die Optimierung des Working Capital, erst
wirksam aufsetzen konnen, und wird im Rahmen des IDW S6 als strukturpriagendes

Instrument zur Uberschuldungsbeseitigung und Bonititsstabilisierung eingesetzt.*’

2.3.2 Weitere Instrumente der bilanziellen Restrukturierung

Neben den DES Instrument existieren weitere  Instrumente  zur
Kapitalstrukturrestrukturierung, welche in Sanierungssituationen eingesetzt werden
konnen. Sie lassen sich grob in zwei Kategorien unterteilen. Einmal MaBBnahmen,
welche auf die Starkung des EK abzielen, und welche, die die Liquiditit durch Aktiva
Optimierung freisetzen.  Die Zufiihrung frischen FEigenkapitals durch eine
Barkapitalerhohung ist das direkteste Instrument zur Beseitigung bilanzieller
Uberschuldung und zur Stirkung der Bonitiit. Das erhdhte Risiko triigt oft dazu bei,
das Krisenunternehmen nicht in der Lage sind, ihre Liquidititsliicke durch

Kapitalerhdhung zu schlieBen.*® Durch den enormen Zeitdruck scheitern oft der

42 Krystek/Moldenhauer (2021). S.252f.
43 Knecht et al. (2018), S.758f.

44 Krystek/Moldenhauer (2021), S.253
4 Krystek/Moldenhauer (2021), S.255
46 Bronger (2019), S. 39

47 Knecht et al. (2018), S.635

48 Knecht et al. (2018), S.758
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Verkauf bzw. die Aufnahme neuer Gesellschafter, da der Transaktionsprozess in einer

t.* Ein weiteres Instrument sind

Liquidititskrise an zusétzlicher Komplexitdt gewinn
Sale-and-Lease-Back Transaktionen. Hier wird es dem Unternehmen ermdglicht,
betriebsnotwendige Vermdgensgegenstinde des AV an eine Leasinggesellschaft zu
verkaufen und diese im Rahmen eines Leasingvertrags weiter zu nutzen. Hier wird
Kapital aus dem AV freigesetzt, ohne die Betriebskontinuitit zu unterbrechen. *°Die
bilanzielle und liquiditaitsméBige Wirkung ist dabei differenziert zu beurteilen. Durch
den Verkaufserlos stirkt das Unternehmen kurzfristig seine Liquiditét und realisiert
etwaige stille Reserven, die sich hdufig in betriebsnotwendigem Immobilien wie
Verwaltungsgebduden befinden. Gleichzeitig erhoht sich damit zundchst die
ausgewiesene Kapitalbasis. Dennoch gibt es negative Aspekte, denn durch die
Transaktion entfallen fiir das Unternehmen kiinftig Abschreibungen. Zudem kommen
Zinsen und Kredittilgungen fiir die Maschinen dazu. Da Leasingraten sowohl
aufwands- als auch liquiditiatswirksam sind, werden die kiinftigen Gewinne und
Cashflows entsprechend vorbelastet. >! Sale-and-Lease-Back ist somit kein Instrument
der nachhaltigen Kapitalbeschaffung. Vielmehr fiihrt es durch die entstehenden
Leasingverpflichtungen zu einer zeitlichen Belastung, welche die operative
Handlungsfahigkeit in einer fortbestehenden Ertragskrise zusitzlich einengt. Eine
Rangriicktrittserkldrung ist ein vergleichsweises einfach umzusetzendes Instrument
zur Vermeidung oder Beseitigung einer bilanziellen Uberschuldung. Gliubiger eines
Unternehmens, dazu zdhlen z.B. Kreditinstitute, Lieferanten oder auch Gesellschafter,
die Darlehen gewéhrt haben, erkldren, dass sie mit ihrer Forderung oder Teilen davon
hinter alle anderen Glaubiger zurticktreten. Die Bereitschaft entsteht oft bei Glaubiger,
wenn diese der Auffassung sind, dass der eintretende Schaden aus einer Insolvenz
hoher ist als die Chance einer Fortfithrung mit spaterer Tilgung der nun nachrangigen
Forderung. > Weitere Instrumente konnen Factoring und ABS-Programme sein. Diese
Instrumente setzen oft auf der Aktivseite der Bilanz an um kurzfristig Liquiditdt
freizusetzen, ohne die Passivstruktur unmittelbar zu verdndern. Beide Instrumente
dienen dazu die Mittelbindung im UV zu reduzieren. Durch den Verkauf von
Forderungen kann das Unternehmen seine finanziellen Spielrdume beeinflussen. Zu
einer dauerhaften ErmiBigung der Mittelbindung fiihrt dies aber nur dann, wenn dies
revolvierend geschieht. Instrumente hierzu sind das Factoring oder die Verbriefung

von Forderungsbestinden im Rahmen eines ABS-Programms. Der Einsatz dieser

% Knecht et al. (2018), S.635-636

%0 Krystek/Moldenhauer (2021), S.239
51 Krystek/Moldenhauer (2021), S.240
52 Krystek/Moldenhauer (2021), S.244
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Instrumente ist mit Kosten verbunden, die durch die Reinvestition der Mittel zu decken
sind. > Zusammenfassend lisst sich festhalten, dass Kapitalerhdhung, Sale-and-
Lease-Back, Rangriicktritt und ABS-Factoring keine isolierten Instrumente darstellen,
sondern aufeinander abgestimmt werden miissen. ** Wihrend Rangriicktritt und Sale-
and-Lease-Back kurzfristig wirken und primdr die Uberschuldungs- bzw.
Liquiditétssituation adressieren, entfalten Kapitalerhohung und revolvierende
Forderungsverbriefungsprogramme ihre nachhaltige Wirkung nur im Kontext eines

tragfahigen, operativen Sanierungskonzepts. 5
2.3.3 Mezzanine Instrumente

Das Mezzanine Kapital stellt eine Mischform zwischen Eigen- und Fremdkapital dar,
weshalb sie als hybride AuBenfinanzierung eingeordnet wird. Da oft in
Krisensituationen klassische Fremdfinanzierung nicht zur Verfiigung steht, greifen
Unternehmen oft zu Mezzanine Kapital.®® Das Mezzanine Kapital besitzt
verschiedenen Merkmale, wie die Nachrangigkeit gegeniiber Gldubigern im
Insolvenzfall sowie hdufig eine vom Gewinn abhédngige Entschiddigung. >’ Somit kann
dieses Instrument fiir sanierende Unternehmen spezifische Vorteile bringen, dennoch
auch gewisse Nachteile. Oft wird es genutzt zur Umwandlung von bestehenden
Forderungen, insbesondere wenn eine direkte Gesellschafterstellung aufgrund
drohender Nachteile im Insolvenzfall vermieden werden soll. ® Kommt es zu einem
Rangriicktritt erhoht dieser die Eigenkapitalquote und verbessert somit die Bonitét des
Unternehmens. 3 Ein weiterer Vorteil sind die steuerlichen Effekte von Mezzanine
Kapital. Da sie als Fremdkapital behandelt werden, kann durch die Betriebsausgaben,
welche durch das Kapital entstehen, der steuerpflichtige Gewinn gemindert werden.
Dartiiber hinaus lassen sich Liquiditéitsvorteile erzielen, da die Vergiitung oft aus
erfolgsabhidngigen Elementen am Laufzeitende besteht und die laufende Liquiditét
dadurch weniger belastet wird als bei klassischem Fremdkapital. Da es zur keiner
direkten Eigenkapitalzufuhr kommt, findet hier auch keine Anderung in der
Eigentlimerstruktur statt. ¢ Das Mezzanine Kapital hat im Gegensatz zu anderen

Instrumenten dafiir hohere Finanzierungskosten, da Kapitalgeber zur Kompensation

%3 Krystek/Moldenhauer (2021), S.238

54 Knechtet al. (2018), S. 635-636

55 IDW S6 (2020), S. 1160

%6 Guserl/Pernsteiner (2022), S.283

5 Guserl/Pernsteiner (2022), S.283

%8 Knecht et al. (2018), S.764

59 Pape (2022), S. 237, 242

8 Guserl/Pernsteiner (2022), S.283 ; Pape (2022), S. 242

51 Guserl/Pernsteiner (2022), S.283 ; Pape (2022), S. 241, 242
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des hoheren Risikos eine hohere Rendite fordern. Ein zuséatzlicher Nachteil ist die

zeitliche Befristung, da es sich um eine temporire Finanzierungslosung handelt,

welche durch andere Instrumente abgeldst werden muss. SchlieBlich verursacht die

Inanspruchnahme von Mezzanine Kapital im Vergleich zu Standardkrediten hohere

Transaktionskosten, was sowohl auf den komplexen Vergabeprozess als auch auf die

aufwendige Gestaltung der Finanzierungsvertriage zuriickzufiihren ist. ¢

3. Der regulatorische  Rahmen fir bilanzielle

Sanierungsschritte

3.1 Das Sanierungskonzept (IDW §6)

3.1.1 Kernbestandteile nach IDW S6

Der IDW S6 besteht aus definierten Kernbestandteilen, um so eine umfassende

Analyse {iiber die Sanierbarkeit eines Unternehmens zu erstellen.

63

Aus den folgenden Bestandteilen besteht der IDW S6:

Auftragsgegenstand und -umfang: Eindeutige Beschreibung der Zielsetzung
des Konzepts.

Basisinformationen: Darstellung der wirtschaftlichen und rechtlichen
Ausgangslage sowie der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage.
Krisenanalyse: Untersuchung des Krisenstadiums und der Krisenursachen
sowie die Priifung einer potenziellen Insolvenzgefdahrdung.

Leitbild und Geschiftsmodell: Beschreibung des sanierten Unternehmens
inklusive der zukiinftigen Produkt-/Marktkombinationen.
SanierungsmaBnahmen:  Konkrete  Schritte ~zur  Abwendung der
Insolvenzgefahr und zur nachhaltigen Krisenbewéltigung

Integrierte Sanierungsplanung: Quantifizierung der Malnahmeneffekte in
einer Plan-GuV, Plan-Bilanz und einem Finanzplan.

Zusammenfassende Einschitzung: AbschlieBendes Urteil iiber die

Sanierungsfihigkeit.®

Wenn alle diese Bestandteile ganzheitlich betrachtet werden, ist ein

Sanierungskonzept tragfahig.

3.1.2 Krisenanalyse und Kennzahlen zur Krisendiagnose

52 Pape (2022), S. 242,243
8 v. Leoprechting et al. (2018), S.206; IDW S6 (2020), S.1160
54|DW S6 (2020), S.1160
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Der Umfang und Detaillierungsgrad des Konzepts hidngen malgeblich vom

Krisenstadium ab. Diese Stadien erfolgen in der Regel in einer bestimmten

Reihenfolge. Unternehmenskrisen beginnen oft mit einer Stakeholder- oder

Strategiekrise, die sich in eine Produkt- und Absatzkrise entwickeln kann, worauf

die Erfolgskrise und schlieBlich die Liquiditdtskrise als Vorstufen der

Insolvenzlage folgen. 63

Um die Tragfahigkeit des Konzepts zu stiitzen, fordert der IDW S6 die Erginzung

der integrierten Planung durch spezifische Kennzahlen:

- Liquiditdtskennzahlen: Liquidititsgrade 1-3, Cashflow in % vom Umsatz,
Schuldentilgungsdauer und Kapitaldienstdeckungsfahigkeit.

- Ertragskennzahlen: Gesamtrentabilitit, Eigenkapital- und Umsatzrentabilitat
sowie Material- und Personalaufwandsquoten.

- Vermogenskennzahlen: Eigenmittelquote, Verschuldungsgrad, Working

Capital sowie die Laufzeiten von Debitoren, Kreditoren und

Vorratsreichweiten.

3.1.3 Sanierungsfihigkeit und Fortbestehensprognose

Die Beurteilung der Sanierungsfidhigkeit umfasst zwei wesentliche Stufen. Wéhrend
Stufe 1 die Sicherung der Fortfiihrungsfihigkeit im Sinne einer positiven
Fortfiihrungsprognose nach §252 Abs. 1 Ziff. 2 HGB fokussiert, zielt Stufe 2 auf die
Herstellung nachhaltiger Rendite- und Wettbewerbsfihigkeit ab. ¢7 Hierbei ist die
Abgrenzung zum IDW SI1 entscheidend, der die Anforderungen an die
insolvenzrechtliche Fortbestehensprognose im Rahmen der Uberschuldungspriifung
(§19 1InsO) prizisiert. Uberschuldung liegt vor, wenn das Vermdgen die
Verbindlichkeiten nicht mehr deckt, es sei denn, die Fortfiihrung ist iberwiegend
wahrscheinlich. Fiir eine positive Prognose miissen im Planungszeitraum mehr Griinde
fiir eine Aufrechterhaltung der Zahlungsfihigkeit sprechen als dagegen. ® Im
Gegensatz zum umfassenden IDW S6-Konzept ist fiir die reine insolvenzrechtliche
Fortbestehensprognose das Erreichen einer Mindestrentabilitdt zundchst unbeachtlich,
solange die Liquiditit sichergestellt ist. ® Eine durchgreifende Sanierung erfordert
jedoch dariiber hinaus die Wiederherstellung der Wettbewerbsfdhigkeit, welche eine

angemessene Rendite und Eigenkapitalausstattung voraussetzt. "’

%5 |IDW S6 (2020), S.1164

% Crone/Werner (2024), S. 35

7 Ebner Stolz (2015), S.23

% Ebner Stolz (2015), S.23

% Ebner Stolz (2015), S. 21

70 |DW S6 (2020), S.1162 / IDW ES 6 n.F. (2011), Tz. 14
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3.1.4 Sanierungsmafinahmen und integrierte Planung

Die Sanierungsmafinahmen miissen realisierbar sein und diirfen nicht offensichtlich
undurchfiihrbar sein. 7! Sie zielen nach ihrer Dringlichkeit zunichst auf die
Beseitigung von Insolvenzgriinden und anschlieBend auf die Erreichung der
Gewinnzone durch Kostensenkungs- und Effizienzsteigerungsprogramme ab. 2
Die Umsetzung wird in der integrierten Sanierungsplanung abgebildet, die als
Vermogens-, Finanz- und Ertragsplan erstellt wird. Ausgehend von betrieblichen
Teilpldnen werden eine Plan-GuV, eine Plan-Bilanz und ein Finanzplan entwickelt.
Zur Beriicksichtigung von Planungsunsicherheiten sind Sensitivitdtsanalysen oder die
Uberpriifung von Covenants geboten, um die Einhaltung der Liquiditit und
Eigenmittelquote abzusichern. "> AbschlieBend muss das Konzept aufzeigen, dass das
Unternehmen am Ende des Betrachtungszeitraums aus eigener Kraft im Wettbewerb

bestehen kann. 7

3.2 Das StaRUG-Verfahren

3.2.1 Zielsetzung und Zugangsvoraussetzungen

Das iibergeordnete Ziel des Verfahrens ist die Insolvenz zu vermeiden, sowie den
Fortbestand des Unternehmens zu sichern.  Die Inanspruchnahme des StaRUG
Verfahrens ist an gewisse Zugangsvoraussetzungen gebunden. Das Unternehmen
muss gemal §29 StaRUG drohend zahlungsunfihig im Sinne des §18 Abs. 2 InsO
sein. 7 Dabei ist die Abgrenzung zu bereits eingetretener Zahlungsunfahigkeit oder
Uberschuldung zu beachten. Fiir die Prognose der drohenden Zahlungsunfihigkeit

sieht der Gesetzgeber im StaRUG Kontext einen Zeitraum von 24 Monaten vor. ’

3.2.2 Der Restrukturierungsplan

Das zentrale Instrument ist der Restrukturierungsplan, der die Rechtsverhéltnisse zu
den Glaubigern neugestaltet. *Wahrend bei aulergerichtlichen Vergleichen, wie dem
IDW S6, Einstimmigkeit erforderlich ist, reicht im StaRUG eine Mehrheit von 75%

der Stimmrechte pro Glaubigergruppe aus 7 Im sogenannten Cram-Down kann das

7' Crone/Werner (2024), S.88

721DW S6 (2020), S.1168 / IDW ES 6 n.F. (2011), Tz. 98
73 |IDW S6 (2020), S. 1169

74 |DW S6 (2020), S. 1162

S Crone/Werner (2024), S.373f.

76 Crone/Werner (2024), S. 381.

77 Bitter (2021), S. 9

78 Crone/Werner (2024), S.383

’® Crone/Werner (2024), S.388

20



Gericht sogar gegen den Widerstand einzelner Gruppen den Restrukturierungsplan

bestétigen, sofern diese nicht schlechter gestellt werden als im Falle einer Insolvenz

3.2.3 Eingriff in Anteilsrechte und Kapitalschnitt

Bei kapitalmarktorientierten Unternehmen besteht die Moglichkeit, direkt in die
Anteilsrechte der Gesellschafter einzugreifen. Gemall §7 StaRUG koénnen im Plan
MaBnahmen der Kapitalherabsetzung und -erhohung vorgesehen werden. Dies
ermoglicht insbesondere einen Kapitalschnitt auf Null, bei dem die bisherigen
Aktiondre kompensationslos aus der Gesellschaft ausscheiden, um Platz fiir neue

Investoren zu machen. *!
4. Unternehmensanalyse

4.1 BayWa

Die BayWa AG, welche 1923 in Miinchen gegriindet worden ist, entwickelte sich vom
genossenschaftlichen Landhandel zu einem international titigen Agrarhandels- und
Dienstleistungskonzern. 2 Das Geschiftsmodell umfasst fiinf operative Segmente:

- Agrar: Weltweiter Handel mit Agrarerzeugnissen und Betriebsmitteln

- Energie: fossile Energietrager und Tankstellengeschift

- Regenerative Energien: Projektierung und Betrieb von Wind- und Solarparks

- Technik: Landmaschinentechnik und Ersatzteilhandel

- Bau: Baustoffe und Baufachmirkte %
Der geografische Fokus der BayWa liegt auf Europa und wird ergénzt durch
Aktivitdten in den USA und Neuseeland.

4.1.1 Krisenursachen

Die Ursachenanalyse der aktuellen Sanierungssituation der BayWa AG zeigt ein
komplexes Zusammenspiel aus strategischen Altlasten, finanziellen Fehlsteuerungen
und einem sich drastisch verschlechternden Marktumfeld. Ein zentraler Treiber der
Krise war die iiber Jahre verfolgte, stark fremdkapitalfinanzierte Wachstumsstrategie,
bei der die Kapitalerfordernisse des Konzerns maf3geblich durch die Finanzierung des

operativen Working Capital sowie hohe Investitionen in die internationalen Segmente

8 Crone/Werner (2024), S.389 / Bitter (2021), S. 57

8 Crone/Werner (2024), S.385-387

82 BayWa AG, Konzernfinanzbericht (2023), S. 4

8 BayWa AG, Konzernfinanzbericht (2023), S.6-18; Konzernfinanzbericht (2024), S.17
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bestimmt wurden. 3% In einer langanhaltenden Niedrigzinsphase koénnte dieses Modell
stabil  finanziert = werden durch Instrumente wie  Konsortialkredite,
Schuldscheindarlehen und Commercial Paper. Die abrupte Zinswende fiihrte zu einer
massiven Steigerung der Zinslast, welche das Finanzergebnis des Konzerns erheblich
belastete. 3° Die Folge der finanziellen Anspannungen war die akute Liquidititskrise
im Jahr 2024, als fillige Finanzierungen aufgrund des verdnderten
Kapitalmarktumfelds nicht mehr rechtzeitig refinanziert werden konnten. %
Verstiarkt wurde diese finanzielle Schieflage durch das Scheitern der strategischen

Annahme, die hohe Verschuldung durch kontinuierliche Wertsteigerungen und

gezielte Desinvestitionen abbauen zu kénnen. 87

4.1.2 Bilanz- und Liquidititsanalyse

Tabelle 1: Liquiditdts- und Kapitalstrukturkennzahlen der BayWa AG (2020-2024)

Kennzahl ' 2020 2021 | 2022 2023 | 2024 Richtwert
Liquiditit 1. Grades 3,54 % 7,51 % 3,98 % 4,05 % 5,44 % >20 %
Liquiditit 2. Grades 35,63 % 43,10 % 46,01 % 42,36 % 29,04 % >100 %
Liquiditit 3. Grades 97 % 122 % 131 % 117 % 74 % >100 %
EK-Quote 13,1 % 14,6 % 13,4 % 14,9 % 0,33 % >30 %
Verschuldungsgrad 676 % 548 % 580 % 631 % 30.643% <200 %

Die Beurteilung der kurzfristigen Zahlungsfdhigkeit eines Unternehmens erfolgt
mithilfe der drei Liquidititsgrade, die das Verhiltnis von kurzfristigen
Vermogenswerten zu den  kurzfristigen  Verbindlichkeiten  beschreiben.
Die Analyse dieser Kennzahlen fiir die BayWa AG iiber den Zeitraum von 2020 bis
2024 zeigt ein durchgehend kritisches Bild, das im Krisenjahr 2024 in einer akuten
Zahlungsunfahigkeit kumulierte.
Die Liquiditit 1. Grades gibt das Verhéltnis der Zahlungsmittel und
Zahlungsmitteldquivalente zu den kurzfristigen Verbindlichkeiten wieder. Die BayWa
AG erreichte im Betrachtungszeitraum zu keinem Zeitpunkt den fiir etablierte
Unternehmen empfohlenen Richtwert von rund 20%.% Im Jahr 2020 lag die Kennzahl
bei lediglich 3,54%, gestiitzt auf Zahlungsmittel von 168,4 Mio. € bei kurzfristigen
Verbindlichkeiten von 4.752,3 Mio. €. Nach einem kurzzeitigen Anstieg auf 7,51 %
im Jahr 2021, bedingt durch den Anstieg der fliissigen Mittel auf 399,1 Mio. €. In den
Folgejahren fiel die Kennzahl auf 3,98% (2022) und 4,05% (2023) zuriick, bevor sie

8 BayWa Konzernfinanzbericht (2024) S. 1,14

8 BayWa Konzernfinanzbericht (2023) S.43 /(2024) S.1
8 BayWa Konzernfinanzbericht (2024), S.2

8 BayWa Konzernfinanzbericht (2024), S.14

8 Schuster/Rudt von Collenberg (2015), S. 89
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2024 mit 5,44% bei gleichzeitig gestiegenen Zahlungsmitteln von 354,6 Mio. €, aber
massiv erhohten kurzfristigen Verbindlichkeiten von 6.512,8 Mio. € ausgewiesen
wurde. Die Steigung im Jahr 2024 ist irrefiihrend, da sie aus einem Zwangsabbau des
Working Capitals und Portfolioverkdufen und nicht aus einer verbesserten
Liquidititssteuerung stammt. Im Jahr 2024 fiihrte die Liquiditédtskrise, zu einer
Beauftragung eines Sanierungsgutachtens.
Bei der Liquiditdt 2. Grades, welches das Verhédltnis von Zahlungsmittel und
kurzfristigen Forderungen zu den kurzfristigen Verbindlichkeiten wiedergibt, ldsst
sich dhnliches beobachten. Hier sollte ein Wert von iiber 100% tiberschritten werden,
welcher im gesamten Betrachtungszeitraum weit unterschritten wurde. ¥ Im Jahr 2020
erreichte sie 35,63 %, getragen von kurzfristigen FLL von 1.112,8 Mio. € und
Zahlungsmitteln von 168,4 Mio. €. Nach einem Zwischenhoch von 46,01% im Jahr
2022, in dem die FLL auf 1.804,4 Mio. € angestiegen, kollabierte die Kennzahl auf
42,36 % (2023) und schlieBlich auf nur noch 29,04% im Jahr 2024, in dem die
kurzfristigen FLL auf 1.047,1 Mio. € zuriickfielen. Der Riickgang ist nicht nur
aufsteigende kurzf. Verb. zuriickzufiihren, sondern auch auf den Riickgang des
Forderungsbestands, der seinerseits die krisenbedingten UmsatzeinbuBlen und den
Debitorenabbau durch ABS Mallnahmen sowie Factoring Vereinbarungen
widerspiegelt. Im Rahmen einer ABS Malinahme mit einem Gesamtkreditvolumen
von 160,0 Mio. € hat die BayWa AG Forderungen verbrieft, die aufgrund der
Vertragsgestaltung bilanziell nicht ausgebucht werden konnten, der Buchwert der
verbrieften Forderungen betrug zum 31. Dezember 2024 noch 152,1 Mio. €.%°
Die Liquiditét 3. Grades zieht zusétzlich die Vorrdte mit ein und sollte einen Richtwert
von iiber 100 % aufweisen. *! Die Kennzahl entwickelte sich stabil, so stieg sie von
97% (2020) auf 122% (2021), 131% (2022) und 117% (2023), getragen von einem
Vorratsbestand. Im Krisenjahr 2024 brach die Kennzahl auf 74% ein, womit selbst die
vollstindige Liquidierung aller kurzfristigen Vermogenswerte, nicht vollstindig
ausgereicht hétten, um die kurzf. Verb. von 6.512,8 Mio. € zu decken. Der
Vorratsriickgang von 4.323,5 Mio. € (2023) auf 2.918,4 Mio. € (2024) in Hohe von
1.405,1 Mio. € reflektiert dabei einerseits die krisenbedingten Zwangsdesinvestitionen
und andererseits den umsatzbedingten Bestandsabbau bei gleichzeitig gesunkenem
Geschiftsvolumen.

Die Eigenkapitalausstattung der BayWa AG war iber den gesamten

Betrachtungszeitraum  strukturell —gering, was dem Geschéftsmodell eines

8 Schuster/Rudt von Collenberg (2015), S. 89
% BayWa Konzernfinanzbericht (2024), S.157
9 Schuster/Rudt von Collenberg (2015), S. 90-91
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kapitalintensiven Agrarhandels- und Dienstleistungskonzerns mit saisonal hohem
Fremdfinanzierungsbedarf entspricht. Die Eigenkapitalquote, welches das Verhiltnis
des Gesamteigenkapitals zum Gesamtkapital wiedergibt, bewegte sich von 2020 bis
2023 zwischen 13% und 15 % und lag damit dauerhaft unterhalb des im
Konsortialkredit vereinbarten ~Covenant-Schwellenwerts von mind. 15%.%
Insbesondere im Vergleich zu direkten Vergleichen sieht man einen deutlichen
Unterschied. The Anderson Inc. hat eine EK-Quote von 39% %3, AGCO von 25%°*
und KWS Saat von 60%. Alle drei der Unternehmen erreichten eine bessere EK-
Quote als die BayWa AG. Im Krisenjahr 2024 kollabierte das Eigenkapital auf 35,3
Mio. € bei einer Bilanzsumme von 10.852,4 Mio. €, was einer Eigenkapitalquote von
lediglich  0,33% entspricht. Ursdchlich fiir den nahezu vollstindigen
Eigenkapitalschwund waren der Konzernfehlbetrag von 1.604,1 Mio. € erhebliche
Wertminderungen auf immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen sowie ein
negativer Beitrag der sonstigen Riicklagen von -1.127.4 Mio. €.%
Durch den Verschuldungsgrad wird die strukturelle Abhdngigkeit von
Fremdfinanzierungen noch deutlicher. Von bereits erhéhten 676% (2020) iiber 548%
(2021) und 580% (2022) bis zu 631% (2023) explodierte er im Krisenjahr 2024 auf
30643 %. Die Gesamtfinanzschulden beliefen sich zum 31. Dezember 2024 auf
4.708,8 Mio. €, wovon 3.568,5 Mio. € kurzfristig fallig waren, davon 3.366,0 Mio. €
allein als Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten sowie 202,5 Mio. € als
Commercial Papers. Der Zinsaufwand stieg von 202,1 Mio. € (2020) auf 510,8 Mio.
Euro (2024), wahrend das EBITDA von 468,4 Mio. € (2020) auf minus 162,5 Mio. €
(2024) kollabierte, eine Kombination, die eine rechnerische Schuldentilgung aus dem
operativen Cashflow ausschloss.
Die Umsatzrendite verblieb 2020 bis 2024 auf einem strukturell niedrigen Niveau von
0-1%. Im Jahr 2024 kollabierte sie auf minus 8%, was einem Jahresverlust von 1.604,1
Mio. € bei Umsatzerlosen von 21.153,1 Mio. € entspricht. Die Gesamtkapitalrendite
folgte demselben Muster, von 1-2% in den Vorjahren auf minus 15 % in 2024. Bei der
KWS Saat liegt die EK-Rendite bei 10,2%, damit schneidet die BayWa AG hier auch
deutlich schlechter ab.

4.1.3 Spezifische Herausforderungen im Working Capital

%2 BayWa Konzernfinanzbericht (2024), S.183

% Anderson Inc. (2024), S.34

% AGCO Corp. (2024), S.51

% KWS Saat (2025), S.2

% BayWa Konzernfinanzbericht (2024), S. 95, 101
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Abbildung 2: CCC der BayWa AG (2020-2024)

CCC BAYWA
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Der CCC der BayWa AG entwickelte sich von 68,45 Tagen (2020) auf 63,74 Tage
(2022), stieg 2023 leicht auf 65,66 Tage und fiel 2024 deutlich auf 49,28 Tage. Dieser
scheinbar starke Riickgang 2024 darf nicht als Ausdruck eines verbesserten Working
Capital Managements interpretiert werden. Er ist primdr durch den erzwungenen
Abbau von Vorriten und den Riickgang des Umsatzvolumens von 23.948,2 Mio. Euro
(2023) auf 21.153,1 Mio. Euro (2024) bedingt. °” Der Konzern selbst benennt explizit
»operative Herausforderungen, insbesondere auch im Management des Working
Capital und der Lieferketten" als einen der wesentlichen Krisenausldser. °® Der DIH
bewegte sich bei der BayWa AG von 65,16 Tagen (2020) auf einen Hochststand von
77,51 Tagen (2021), bevor er bis 2024 auf 50,36 Tage sank. Der DIH-Anstieg 2021
war dabei teilweise strategisch bedingt. Die Vorrite stiegen von 2.939,2 Mio. Euro
(2020) auf 4.213,0 Mio. Euro (2021), was der Konzern im Wesentlichen auf das starke
Wachstum in den Segmenten Regenerative Energien (unfertige Projekte) sowie Agrar
und Technik zuriickfiihrt. * Der Hochststand der Vorrite wurde im Jahr 2022 erreicht
mit einem Wert von 4.756,8 Mio. €. Der Buchwert der Wertminderungen auf Vorréte
stieg 2023 auf 238,8 Mio. €, was auf eine zunehmende qualitative Verschlechterung

des Bestands hindeutet %,

Fir den Branchenvergleich sind bei der Kategorie
,Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen* ein DIH-Richtwert von
58 Tagen anzusetzen.'”! Die BayWa AG lag in den Jahren 2020 bis 2023 knapp
auBerhalb dieses Korridors, was dennoch auf kein grundlegend ineffizientes
Bestandsmanagement im Branchenvergleich hindeutet. Die Herausforderung besteht
jedoch darin, wie qualitativ die Vorrite sind. Ein erheblicher Teil des Bestands besteht
aus unfertigen Erzeugnissen und Leistungen (2023: 1.103,6 Mio. Euro, entsprechend

25,5 % der Gesamtvorrite), die vor allem im Segment Regenerative Energien als in

der Entwicklung und im Bau befindliche Windpark- und Solarparkprojekte bilanziert

%7 BayWa Konzernfinanzbericht (2024), S. 92
% BayWa Konzernfinanzbericht (2024), S. 98
% BayWa Konzernfinanzbericht (2021), S. 119
1% BayWa Konzernfinanzbericht (2023), S. 127
01 Messelhaeuser (2013), S.15 Abb. 16
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werden. %2 Diese Vorrite sind nur bedingt kurzfristig verwertbar und bei einem
Einbruch der Projektverkaufserlose, wie 2024 eingetreten, erheblichen
Wertminderungsrisiken ausgesetzt. Verscharfend kommt hinzu, dass im Agrarhandel
und bei der Cefetra Group Handelsware zum beizulegenden Zeitwert abziiglich
VerauBlerungskosten bewertet wird, sodass Rohstoffpreisschwankungen unmittelbar
auf den Buchwert der Vorrite durchschlagen. ' Im Bestandsmanagement steht man
vor dem zentralen Zielkonflikt, dass man einerseits niedrige Lagerbestinde zur
Kapitalfreisetzung anstreben sollte, andererseits aber fiir das saisonale A grargeschéft
eine hohe Lieferbereitschaft notwendig ist.!°* Bei BayWa, einem vertikal integrierten
Argarhands- und Dienstleistungskonzern, ist dieser Zielkonflikt besonders ausgepragt,
weil die saisonale Verfiigbarkeit von Betriebsmitteln (wie Saatgut, Diingemittel und
Pflanzenschutzmitteln) zum Kernversprechen des Geschéftsmodells gehort.
Gleichzeitig wies der Konzern nach eigener Aussage vertragliche Verpflichtungen
(Bestellobligo) auf Vorrdte von 905,4 Mio. Euro zum Jahresende 2024 aus, die
insbesondere das Segment Technik betreffen. 1% Beim DSO wies die BayWa AG eine
bemerkenswert stabile und niedrige Kennzahl auf. Der DSO bewegte sich konstant
zwischen 18,07 (2024) und 24,69 Tagen (2021). Im Branchenvergleich unterschreitet
dies alle Richtwerte deutlich. Fiir den Handel werden 38 Tage erhoben.!?® Diese
kurzen Inkassozeiten lassen sich strukturell auf das Geschiftsmodell zuriickbringen.
Der Forderungsbestand besteht tiberwiegend aus zahlreichen Kleinforderungen, nur
fiir eine kleine Anzahl von Kunden mit herausragender Bonitit werden Kreditlimits
von iiber 1 Mio. € genehmigt.'”” Zum 31. Dezember 2024 bestanden solche Positionen
bei 42 Schuldnern. Um die Finanzierungsstruktur weiter zu optimieren, nutzt die
BayWa zudem ein ABS-Programm (Asset-Backed Securitisation) mit einem
Gesamtkreditvolumen von 160,0 Mio. Euro, liber das Forderungen verbrieft werden;
die verbrieften Forderungen verbleiben jedoch aufgrund der Vertragsgestaltung in der

Bilanz. !0

Daneben bestehen Factoring-Vereinbarungen mit verschiedenen
Tochtergesellschaften der Cefetra Group. Oft wird ein Anstieg der DSO Werte als ein
Indikator nachlassender Zahlungsmoral der Kunden gewertet. Insbesondere
Unternehmen in wirtschaftlichen Stressphasen neigen dazu, lingere Inkassozyklen als

neues Normal zu akzeptieren. '® Im Krisenjahr 2024 sind erste Anzeichen einer

192 BayWa Konzernfinanzbericht (2023), S. 127
103 BayWa Konzernfinanzbericht (2024), S. 124
104 Messelhaeuser (2013), S. 28

1% BayWa Konzernfinanzbericht (2024), S. 188
1% Messelhaeuser (2013), S.16 Abb. 17

97 BayWa Konzernfinanzbericht (2024), S. 157
%8 BayWa Konzernfinanzbericht (2024), S. 157
199 P C (2025)
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Bonitétsverschlechterung im  Forderungsbestand erkennbar. So stieg die
Risikovorsorge fiir erwartete Kreditverlust der Stufe 3 von 35,4 Mio. € auf 84,8 Mio.€,
entsprechend einer Zufiihrung von 74,7 Mio. €. ''° Dies deutet darauf hin, dass die
Sanierungssituation der BayWa selbst bei Kunden Unsicherheiten ausgeldst hat, die
sich in einem erhohten Forderungsausfallrisiko niederschlagen.

Die BayWa AG wies konstant niedrige DPO Werte von 21,38 (2020) bis 24,95 Tagen
(2021) auf, was weit unterhalb dem Branchenwert von 35 Tagen liegt. '!!

Eine WCM Strategie, die lediglich auf das Verldngern der Lieferantenzahlungsziele
setzt, ist nicht nachhaltig, weil sie die Beziehungen zu den Lieferanten auf lange Sicht
belasten kann.!!'? Gleichwohl signalisieren die niedrigen DPO-Werte ein erhebliches
Optimierungspotenzial. Im Kontext der BayWa ist dieser Spielraum durch die
genossenschaftliche Priagung und die engen partnerschaftlichen
Lieferantenbeziehungen strukturell begrenzt. Gleichzeitig verdeutlicht das
Sanierungsgutachten, dass die  Sanierungssituation  selbst auf den
Lieferantenbeziehungen lastet: Der Konzern berichtete von erheblichen
Unsicherheiten und Reaktionen bei Lieferanten und Kunden infolge des

Bekanntwerdens der Sanierungssituation im Juli 2024. '3

4.2 Varta

Die Varta AG wurde 1887 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in Ellwangen. Varta war
von Oktober 2017 bis zum 11.03.2025 an der Frankfurter Borse notiert.!'* Als
Holdinggesellschaft steuert sie ein Portfolio aus sechs Segmenten:

- Consumer Batteries

- Micro Batteries

- Lithium-Ion Small Cells

- Lithium-Ion Large Cells

- Lithium-Ion Battery Packs

- Energy Storage Systems. '!°
Der Konzern beliefert Kunden in iiber 100 Léndern aus Produktionsstitten in

Deutschland, Rumaénien und Indonesien. !¢

1% BayWa Konzernfinanzbericht (2024), S. 156

""" Messelhaeuser (2013), S.16 Abb. 19

12 pwC (2025)

13 BayWa Konzernfinanzbericht (2024), S. 99

"4Varta AG, Geschéftsbericht (2023), S.11; Geschéftsbericht (2024), S.18
"5 Varta AG, Geschéaftsbericht (2024), S.18-19

"¢ Varta AG, Geschéaftsbericht (2024), S.20
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4.2.1 Krisenursachen

Die Krise resultierte aus einem Zusammentreffen strategischer Fehlentscheidungen
und externer Schocks. Den zentralen Ausloser bildete die Fehlinvestition in den
Aufbau  groBformatiger  Lithium-lonen-Zellenkapazititen = (V4Drive)  fiir
Elektrofahrzeuge, die im September 2022 mangels verbindlicher Abnehmer und
wegen hoher Entwicklungskosten gestoppt werden musste. Dies schwéchte die
Kapitalbasis in einer Phase, in der das hochprofitable Kerngeschift mit Mikrobatterien
durch sinkende Kundenabrufe aus dem TWS-Headset-Segment sowie den
Wettbewerb asiatischer Produzenten gleichzeitig erodierte.!!” Explodierende Energie-
und Rohstoffpreise sowie Lieferkettenprobleme fiihrten im November 2022 zu einer
Gewinnwarnung.''® Ein 2023 eingeleiteter Neuausrichtungskurs reichte nicht aus, ein
Cyberangriff 2024 verzogerte Betriebsablidufe und Finanzberichterstattung zusitzlich.
19 Im Juli 2024 wurde das StaRUG-Verfahren angezeigt, das einen Schuldenschnitt
sowie die Herabsetzung des Grundkapitals auf null, und damit den vollstindigen

Verlust fiir die Altaktionédre, vorsah. 120

4.2.2 Bilanz- und Liquidititsanalyse

5. Tabelle 2: Liquiditits- und Kapitalstrukturkennzahlen der VARTA AG (2020-2024)

Kennzahl 2020 2021 | 2022 2023 | 2024 Richtwert
Liquiditit 1. Grades 32 % 17 % 13 % 15% 4% >20%
Liquiditit 2. Grades 64 % 55 % 27 % 29 % 17 % >100 %
Liquiditit 3. Grades 99 % 92 % 54 % 52% 36 % >100 %
EK-Quote 44 % 43 % 19 % -14 % 24 % >30%
Verschuldungsgrad 125% 135 % 426 % =799 % -525% <200 %

Die Analyse der Bilanz- und Liquiditdtskennzahlen der VARTA AG fiir den Zeitraum
von 2020 bis 2024 offenbart eine der dramatischsten Erosionen der finanziellen
Substanz, die ein borsennotiertes deutsches Industrieunternehmen in diesem Zeitraum
erlitten hat. Was 2020 noch als solides Fundament eines profitablen
Wachstumskonzerns erschien, kollabierte innerhalb von nur drei Jahren zu einer
bilanziellen Negativsituation, die im Sommer 2024 zwingend ein StaRUG-Verfahren
erforderlich machte. Die Liquiditdit 1. Grades, welche das Verhéltnis der
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente zu den kurzfristigen Schulden misst,

stand im Geschéftsjahr 2020 noch bei komfortablen 32 %, gestiitzt auf

"7 Varta AG, Geschéftsbericht (2023), S.28-29
"8 Varta AG, Geschéftsbericht (2023), S.16
"9 Varta AG, Geschéaftsbericht (2024), S.35-36
120 Varta AG, Geschéaftsbericht (2024), S. 80
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Zahlungsmittelbestinde von 121.889 T€ bei kurzfristigen Schulden von 377.687 T€.
121 Dieser Wert lag deutlich oberhalb des Richtwerts von 20 % und signalisierte zu
diesem Zeitpunkt eine ausreichende dispositive Liquiditit. '**

Der erste deutliche Riickgang erfolgte bereits 2021, als die Zahlungsmittel auf 73.107
TE€ sanken, wihrend die kurzfristigen Schulden auf 427.760 T€'?* anstiegen, was die
Kennzahl auf 17 % driickte. Der Haupttreiber war der massiv negative Cashflow aus
Investitionstitigkeit von —179.333 T€, bedingt durch die weiterhin hohen
Investitionen in den Aufbau von GroBzellenkapazititen. Im Jahr 2022 verschlechterte
sich die Kennzahl weiter auf 13 %, da die Zahlungsmittel trotz eines positiven
Cashflows aus laufender Geschiftstétigkeit von lediglich 20.384 T€ auf 108.709 T€
angestiegen waren, wihrend die kurzfristigen Schulden auf 822.954 T€ explodierten,
was einen Anstieg von 395.194 T€ gegeniiber dem Vorjahr bedeutet!?*. Diese
Entwicklung reflektiert die aufgenommenen finanziellen Verbindlichkeiten von
319.188 T€ im Zuge der Refinanzierung. Im Krisenjahr 2024 kollabierte die Kennzahl
schlieBlich auf 4 %, als die Zahlungsmittel auf nur noch 37.715 T€ einbrachen, der
niedrigste Stand im gesamten Betrachtungszeitraum, bei kurzfristigen Schulden von
838.497 T€. Der operative Cashflow drehte erstmals negativ auf —52.159 T€, womit
die VARTA AG auch aus der laufenden Geschéftstdtigkeit heraus keine Liquiditdt
mehr erwirtschaften konnte.'* Diese Entwicklung markiert den Ubergang von einer
Erfolgskrise zur akuten Liquiditédtskrise. Die Liquiditdt 2. Grades, die neben den
Zahlungsmitteln auch die kurzfristigen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
einbezieht, zeigte im Jahr 2020 mit 64 % einen vergleichsweise soliden Ausgangswert:
Zahlungsmittel von 121.889 T€ und FLL von 120.136 T€ standen kurzfristigen
Schulden von 377.687 T€ gegeniiber. Auch dieser Wert blieb zwar unterhalb des
Richtwerts von 100 %, signalisierte jedoch noch keine akute Liquidititsbedrohung. 2
Mit dem Einsetzen der operativen Krise im Jahr 2022 brach die Kennzahl auf 27 %
ein. Die kurzfristigen FLL reduzierten sich leicht auf 110.378 T€, wihrend die
kurzfristigen Schulden auf 822.954 T€ anstiegen, ein Strukturbruch, der die
zunehmende Diskrepanz zwischen dem Umfang der operativen Forderungen und dem
Volumen der kurzfristigen Verbindlichkeiten deutlich macht. In den Folgejahren
stabilisierte sich die FLL-Position zwar auf einem Niveau von 114.811 T€ (2023) und
103.636 T€ (2024), doch da die kurzfristigen Schulden auf 813.238 T€ (2023) und
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838.497 T€ (2024) verharrten, verbesserte sich die Kennzahl nicht merklich.'?” Der
anhaltend niedrige Wert der Liquiditét 2. Grades signalisiert, dass VARTA selbst bei
vollstédndiger und sofortiger Realisierung aller Kundenforderungen nicht in der Lage
gewesen wire, mehr als ein Flinftel der kurzfristigen Verbindlichkeiten zu decken.
Dies verdeutlicht, dass die Krise von VARTA keine voriibergehende
Liquidititsstockung, sondern eine fundamentale strukturelle Uberschuldungssituation
darstellt. Die Liquiditit 3. Grades, die das gesamte kurzfristige Umlaufvermogen ins
Verhiltnis zu den kurzfristigen Schulden setzt, stand 2020 noch bei 99 %. Das
Umlaufvermégen von 435.899 T€ stand kurzfristigen Schulden von 377.687 T€
gegeniiber. Damit war die Deckung der kurzfristigen Verbindlichkeiten durch das
kurzfristige Vermdgen rechnerisch nahezu vollstindig gegeben. ' Mit dem Anstieg
der finanziellen Verbindlichkeiten und der gleichzeitigen Erosion der Ertragslage
verschlechterte sich auch diese Kennzahl dramatisch. Im Jahr 2022 sank sie auf 54 %,
da die kurzfristigen Schulden auf 822954 T€ anstiegen, wéhrend das
Umlaufvermogen mit 509.234 T€ zwar absolut wuchs, relativ aber weit hinter der
Schuldenlast zuriickblieb. Auch hier war der zentrale Treiber die Position der anderen
finanziellen Verbindlichkeiten, die kurzfristig auf 497.000 T€ ausgewiesen wurden.
Im Jahr 2024 erreichte die Kennzahl mit 36 % ihren Tiefstand. Das Umlaufvermogen
von 494907 T€, das durch den Ausweis der als zur VerduBerung gehaltenen
Vermogenswerte des Lithium-Ion Large Cells-Segments von 132.669 T€ erhoht ist,
stand kurzfristigen Schulden von 838.497 T€ gegeniiber'?. Selbst eine vollstindige
Liquidierung aller kurzfristigen Aktiva hdtte damit weniger als die Hélfte der
kurzfristigen Verbindlichkeiten gedeckt. Dieser Befund unterstreicht, dass die
Insolvenzgefahr der VARTA AG nicht durch operative MaBBnahmen allein, sondern
nur durch einen strukturellen Schuldenschnitt abgewendet werden konnte. Die
Eigenkapitalstruktur der VARTA AG durchlief im Betrachtungszeitraum eine
auflergewOhnliche Transformation. Die Eigenkapitalquote, also das Verhiltnis des
Eigenkapitals zur Bilanzsumme, stand 2020 noch bei soliden 44 %. Das Eigenkapital
betrug 499.075 T€ bei einer Bilanzsumme von 1.122.803 T€. Auch 2021 blieb die
Eigenkapitalquote mit 43 %, bei einem EK Wert von 532.496 T€ sowie einer
Bilanzsumme von 1.250.173 T€, noch stabil'*®. Der Wendepunkt kam im
Geschiftsjahr 2022: Der Konzernfehlbetrag von —200.420 T€ lie das Eigenkapital
auf 239.465 T€ einbrechen, wihrend die Bilanzsumme mit 1.258.454 T€ anndhernd
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konstant blieb. Die Eigenkapitalquote kollabierte damit auf 19 %. Im Folgejahr 2023
drehte das Eigenkapital durch den kumulierten Konzernfehlbetrag von —414.314 T€
ins Negative. Mit einem Eigenkapital von —124.585 T€ bei einer Bilanzsumme von
870.675 T€ war die bilanzielle Uberschuldung eingetreten. Zu diesem Zeitpunkt wire,
ohne die Fortbestehensprognose, der Insolvenzantrag gemdfl §19 InsO zwingend
gewesen. Im Jahr 2024 verschlechterte sich die Lage weiter auf eine EK-Quote von
—24 % bei einem Eigenkapital von —185.762 T€ und einer Bilanzsumme von 789.291
T€"!. Der Verschuldungsgrad, der das Verhiltnis von Fremdkapital zu Eigenkapital
widerspiegelt, nimmt bei negativem Eigenkapital keine aussagekraftigen Werte mehr
an. Der rechnerische Wert von —525 % (2024) spiegelt nicht eine moderate
Verschuldung wider, sondern den Zustand einer vollstindigen Uberschuldung, bei der
das Fremdkapital das Eigenkapital um ein Vielfaches iibersteigt. Eine analoge
Situation bestand bereits seit 2023, als der Verschuldungsgrad bei =799 % lag.

Die Rentabilitit der VARTA AG war in den Jahren 2020 und 2021 noch
auBergewohnlich stark. Die Umsatzrendite von 11 % (2020) und 14 % (2021) —
entsprechend Jahresergebnissen von 95.508 T€ und 125.956 T€ bei Umsatzerlosen
von 869.583 T€ und 902.931 T¢€, reflektieren die auBBergewdhnliche Profitabilitit des
Mikrobatterien-Segments, die insbesondere auf den hohen Margen mit dem Apple-
Liefergeschift fiir CoinPower-Zellen beruhte. Die Gesamtkapitalrendite von 9 %
(2020) und 10 % (2021) sowie die Eigenkapitalrendite von 19 % und 24 %
dokumentieren eine fliir ein Industrieunternehmen bemerkenswert hohe
Kapitaleffizienz. Ab dem Geschéftsjahr 2022 kehrte sich dieses Bild vollstdndig um.
Die Umsatzrendite brach auf —25 % ein, entsprechend einem Konzernfehlbetrag von
—200.420 T€ bei Umsatzerlosen von 806.916 T€. Ursdchlich waren neben dem
operativen Ergebnisriickgang vor allem auflerplanméfige Abschreibungen und
Wertminderungen von —254.994 T€, die das EBIT auf —188.008 T€ driickten, sowie
ein sprunghaft gestiegener Zinsaufwand von —13.762 T€. Im Geschiftsjahr 2023
erreichte die Rentabilitdtserosion thren Hohepunkt. Die Umsatzrendite kollabierte auf
—51 %, entsprechend einem Konzernfehlbetrag von —414.314 T€. Maf3geblich hierfiir
waren massiven Abschreibungen und Wertminderungen von —403.906 T€, die das
EBIT auf —378.428 T€ driickten. Das EBITDA schrumpfte auf 25.478 T€ — ein
Riickgang von 93 % gegeniiber dem Hochststand von 282.179 T€ im Jahr 2021.
Bemerkenswert ist, dass der operative Cashflow mit 86.586 T€ trotz des massiven

Konzernverlusts noch positiv blieb.!*? Dies ist ausschlieBlich auf die nicht
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zahlungswirksamen Abschreibungen zuriickzufiihren, die den Verlust kalkulatorisch
aufblihten. Im Jahr 2024 verbesserten sich Umsatz- und Gesamtkapitalrendite
scheinbar auf —8 %, da auerplanméfBige Wertminderungen auf lediglich —28.798 T€
zuriickgingen. Der Konzernfehlbetrag von —64.520 T€ bei Umsatzerl6sen von 793.186
T€ signalisiert jedoch keine echte Trendwende, sondern lediglich das Ausbleiben der
auBerordentlichen Wertberichtigungen der Vorjahre. Der operative Cashflow drehte
erstmals negativ auf —52.159 T€, was bedeutet, dass VARTA auch aus der
Betriebstitigkeit heraus keine Liquiditit mehr generieren konnte.

Die Eigenkapitalrendite nimmt ab 2023 aufgrund des negativen Eigenkapitals
mathematisch keine valide Aussagekraft mehr an. Der rechnerische Wert von 333 %
(2023) und 35 % (2024) ist ein statistisches Artefakt der Uberschuldungssituation und
darf nicht als Ausdruck einer positiven Kapitalverzinsung interpretiert werden'3.

Die Bilanz- und Liquiditdtsanalyse bildet den quantitativen Rahmen fiir die
Beurteilung der Sanierungsfahigkeit der VARTA AG nach IDW S6. Sie belegt, dass
spétestens ab 2022 keine rein operative Sanierung mehr moglich war, da weder die
Liquiditéts- noch die Eigenkapitalbasis die fiir eine Fortfiihrungsprognose nach IDW

S11 erforderliche Substanz aufwiesen.

4.2.3 Spezifische Herausforderungen im Working Capital

Abbildung 3: CCC der Varta AG (2020-2024)

CCC VARTA

98,17 === 92,74 = 94,64

2021 2022 2023
Der CCC der VARTA AG entwickelte sich von 48,73 Tagen (2020) auf einen
kritischen Wert von 98,17 Tagen im Jahr 2022 und verblieb in den Folgejahren auf
einem erhohten Niveau von 92,74 Tagen (2023) und 94,64 Tagen (2024). Anders als
bei der BayWa AG ist der CCC-Anstieg bei VARTA nicht primér auf ein steigendes
Umsatzvolumen und eine hohe Kapitalbindung in Handelswaren zuriickzufiihren,
sondern auf die spezifischen Verwerfungen in allen drei CCC-Komponenten als
direkte Folge des strategischen Scheiterns der Grof3zelleninitiative und des

Nachfrageeinbruchs im Kerngeschift.'** Der DIH der VARTA AG bewegte sich von
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55,96 Tagen (2020) auf einen Hochststand von 101,02 Tagen (2022) und blieb auch
2023 mit 84,51 Tagen deutlich erhoht. Der DIH-Anstieg auf 101,02 Tage im Jahr
2022 entspricht einem Vorratsbestand von 223.317 T€ bei Umsatzerldsen von
806.916 TE. ! Dieser Anstieg ist ursichlich auf zwei Faktoren zuriickzufiihren.
Zum einen akkumulierten sich durch den Stopp der V4Drive-GroBzellenproduktion
im September 2022 Bestinde an unfertigen Erzeugnissen und Vorprodukten, fiir die
keine kurzfristige Verwertungsméoglichkeit bestand. 1*° Zum anderen fiihrte der
Nachfrageeinbruch im Segment Lithium-Ion Small Cells (CoinPower) zu einem
Aufbau von Fertigwarenbestinden, da die geplanten Kundenabrufe ausblieben. '3’
Der zentrale Zielkonflikt im Bestandsmanagement liegt beit VARTA zwischen der
Forderung nach niedrigen Lagerbestéinden zur Kapitalfreisetzung einerseits und der
Notwendigkeit, kurzfristige Kundenlieferungen aus dem hochspezialisierten
CoinPower-Segment zu gewihrleisten andererseits.'*® Da VARTA fiir einzelne
GroBkunden, insbesondere im TWS-Kopfhdrersegment, als alleiniger Lieferant
auftrat, war die Haltung von Sicherheitsbestéinden strukturell notwendig.'*® Der
Riickgang des DIH auf 72,71 Tage (2024) entspricht einem Vorratsbestand von
157.998 T€ und reflektiert primédr den Umsatz- und Produktionsriickgang sowie
aktive Desinvestitionen im Vorratsvermogen, nicht ein verbessertes
Bestandsmanagement.'*’ Der DSO der VARTA AG bewegte sich von 50,43 Tagen
(2020) auf 65,85 Tage (2021), fiel dann auf 49,93 Tage (2022) und stabilisierte sich
bei 51,09 Tagen (2023) sowie 47,69 Tagen (2024). Der Anstieg auf 65,85 Tage im
Jahr 2021 ist auf den starken Umsatz- und Forderungsaufbau zuriickzufiihren. Die
FLL stiegen von 120.136 T€ (2020) auf 162.903 T€ (2021) bei Umsatzerlésen von
902.931 T€.'*! Charakteristisch fiir das VARTA-Geschiftsmodell ist die ausgeprigte
Kundenkonzentration. Die Umsétze fiir Mikrobatterien kamen hauptséchlich von
einer sehr geringen Anzahl von OEM-Kunden, unter denen Apple fiir TWS-
Produkte, einen iiberproportionalen Umsatzanteil auf sich vereinte. Diese
Konzentration bedeutet, dass Zahlungsziele der GroB3kunden faktisch nicht
verhandelt werden konnten, was den DSO strukturell auf dem beobachteten Niveau

verankerte.'#?
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Oft ist ein Anstieg der DSO Werte ein Indikator nachlassender Zahlungsmoral der
Kunden. Unternehmen in wirtschaftlichen Stressphasen neigen dazu, lidngere
Inkassozeiten als neues normal zu akzeptieren. ' Bei VARTA manifestiert sich dieser
Effekt durch den Aufbau der Forderungen auf 162.903 T€ (2021)!** in einem Umfeld,
in dem gleichzeitig die strategischen Risiken der GroSkundenabhéngigkeit zunahmen.
Der spitere Riickgang der FLL auf 103.636 T€ (2024)'* ist vor dem Hintergrund
sinkender Umsédtze und eines deutlich reduzierten Geschiftsvolumens zu
interpretieren. Der DPO der VARTA AG bewegte sich von 57,65 Tagen (2020) auf
53,41 Tage (2021) und fiel im Krisenjahr 2024 deutlich auf 25,76 Tage bei VLL von
nur noch 55.975 T€. Der dramatische Einbruch des DPO auf 25,76 Tage (2024) —
entsprechend einem Riickgang der VLL von 96.308 T€ (2023) auf 55.975 T€ (2024)'4¢
— ist ein klares Signal fiir eine Verschlechterung der Lieferantenbeziehungen und der
Einkaufsmacht. In einer Krisensituation sind Lieferanten typischerweise nicht mehr
bereit, dem kreditnehmenden Unternehmen lange Zahlungsziele einzurdumen.'*’ Die
VLL-Reduktion spiegelt zudem das riicklaufige Einkaufsvolumen bei gesunkenem
Produktionsumfang wider. Eine Verldngerung der Lieferantenzahlungsziele konnte
langfristig die Beziehung belasten. Bei VARTA zeigt sich der gegenteilige Effekt: Die
Unfdhigkeit, Zahlungsziele zu verldngern, kombiniert mit dem starken Anstieg des
CCC auf iiber 90 Tage, erhohte die kurzfristige Kapitalbindung und verstarkte damit
den Liquiditdtsdruck in einer Phase, in der aus der operativen Tétigkeit heraus keine

Liquiditiit mehr generiert werden konnte. '4®

5. Analyse der Restrukturierungsmafinahmen

Aufbauend auf der in Kapitel 4 erarbeiteten Krisendiagnose beider Fallbeispiele
werden im Folgenden die tatsdchlich ergriffenen RestrukturierungsmafBnahmen
systematisch analysiert. Zundchst werden die operativen WC MalBnahmen beider
Unternehmen untersucht, anschlieBend die jeweiligen KapitalstrukturmaBBnahmen,
bevor abschlieBend die Einordnung in den rechtlichen Rahmen des IDW S6 und des
StaRUG Verfahrens erfolgt. Ziel der Analyse, ist es, die situativen Bedingungen zu
identifizieren, unter denen operatives WCM als Sanierungsinstrument wirksam ist und

wann strukturelle Kapitalmalnahmen unumgénglich werden.
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5.1 Operative WCM-Mafinahmen

5.1.1 BayWa AG

Im zweiten Halbjahr 2024 hat die BayWa AG ein umfassendes operatives
MaBnahmenpaket gestartet, das hauptsdchlich darauf abzielte, gebundene Liquiditét
aus dem UV freizusetzen.'* In einer Sanierungssituation spielt das WCM eine
besondere Rolle, da es Unternehmen mit Liquidititsengpédssen ermoglicht, schnell und
ohne externe Kapitalzufuhr finanziell wieder handlungsfihig zu werden.'*® Den Kern
der Maflnahmen bildete der Vorratsabbau. Die Vorrdte sanken von 4.323,5 Mio. €
(31.12.2023) auf 2.918,4 Mio. € (31.12.2024), ein Riickgang von 1.405,1 Mio. €
innerhalb eines einzigen Geschiftsjahres.'>! Dieser Riickgang resultiere aus dem durch
die Liquiditéitskrise erzwungenen Abbau von Vorrédten und war kein Ausdruck eines
verbesserten Bestandsmanagements. Im Krisenfall kdnnen durch
Vermogensumschichtung innerhalb der Innenfinanzierung relativ schnell finanzielle
Mittel mobilisiert werden, um die Zeit bis zur Erstellung eines
Restrukturierungskonzepts zu iiberbriicken.'** Die Kreditinstitute erwarteten dabei,
dass sdmtliche internen Potenziale, insbesondere aus WCM, ausgeschopft werden,
bevor externe Beitrige geleistet werden.!>® Parallel zum Vorratsabbau setzte die
BayWa AG Forderungsmanagementinstrumente ein. Im Rahmen einer Asset-Backed-
Securitisation (ABS) wurden Forderungen aus Lieferungen und Leistungen mit einem
Gesamtkreditvolumen von 160,0 Mio. € verbrieft.!>* AuBerdem bestanden Factoring-
Vereinbarungen verschiedener Tochtergesellschaften mit einem nominalen
Ankaufsvolumen von maximal 108,0 Mio. €.'5° Beim Factoring werden Forderungen
fortlaufend verkauft, das Finanzierungsvolumen wéchst automatisch mit den
Umsitzen des Unternehmens.'*° Allerdings stehen solche Instrumente in der Krise nur
eingeschrinkt zur Verfligung, da die Bonitit des Forderungsverkiufers ein
wesentliches Entscheidungsmerkmal der Finanzierungspartner ist.!>’ Die BayWa AG
konnte bestehende Programme aufrechterhalten, jedoch keine neuen Vereinbarungen

abschlieBen. Im Geschéftsjahr 2024 wurden sogar bestehende Factoring-
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Vereinbarungen der Cefetra B.V. und weiterer Tochtergesellschaften beendet.!*® Die
Gesamtwirkung spiegelt sich in der Kapitalflussrechnung wider. Der Working-
Capital-Effekt aus Vorrdten, FLL und sonstigen Aktiva ergab im Jahr 2024 einen
Mittelzufluss von 1.358,3 Mio. € (Vorjahr: 444,9 Mio. €).!%° Dieser Zufluss war dafiir
verantwortlich, dass der operative Cashflow mit 941,5 Mio. € positiv austiel, obwohl
gleichzeitig ein Jahresfehlbetrag von 1.604,1 Mio. € verzeichnet wurde.'®® Strukturell
blieb das Optimierungspotenzial auf der Verbindlichkeitsseite begrenzt. Die DPO-
Werte der BayWa AG lagen im gesamten Betrachtungszeitraum zwischen 14 und 25
Tagen. Eine Ausweitung der Zahlungsziele war in der oOffentlich bekannten
Sanierungssituation nicht realistisch. In der Krise liefern Lieferanten im Extremfall
nur noch gegen Vorkasse, insbesondere wenn sie bei Kreditversicherern keine
Deckung mehr erhalten.'®! Der Konzern bestitigte, dass es erhebliche Unsicherheiten
bei Lieferanten und Kunden gibt, seit die Sanierungslage bekannt wurde.!®? Der
Vorratsabbau kann als eine kurzfristige Sofortmafnahme betrachtet werden, die
jedoch einer mittelfristigen Stabilisierung auf einem tragfihigen Bestandsniveau
bedarf, der zentrale Zielkonflikt zwischen Kapitalfreisetzung und Lieferbereitschaft

im saisonalen Agrargeschift bleibt jedoch strukturell bestehen.!®?

5.1.2 Varta AG

Die Working-Capital-Situation der VARTA AG unterscheidet sich fundamental von
jener der BayWa AG. Wihrend bei BayWa fungible Handels- und Agrarvorréte aktiv
abgebaut werden konnten, war das WCM der VARTA AG durch strukturelle Zwinge
geprigt, die eine aktive Steuerung weitgehend verhinderten. Im Bestandsmanagement
steigen die Vorrdte durch den V4Drive Produktionsstopp zunéchst stark an, bevor sie
durch den Umsatzriickgang abgebaut werden.'®* Dieser Riickgang war keine aktive
WCM-MaBnahme, sondern Folge des Produktions- und Nachfrageeinbruchs. Das Ziel
einer bedarfsgerechten Fertigung mit niedrigen Bestidnden stand dabei in direktem
Widerspruch zur Notwendigkeit, Produktionskapazititen gleichmiBig auszulasten. '
Diese Situation lieB sich nicht durch WCM-Instrumente auflosen. Im

Forderungsmanagement verhinderte die ausgeprigte Konzentration auf wenige OEM-
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GroBkunden eine wirksame DSO-Reduktion.!®® Bei langfristigen OEM-
Liefervertragen mit vertraglich definierten Zahlungszielen ist eine Beschleunigung der
Forderungsrealisierung strukturell nicht umsetzbar.'%” Zusitzlich sind Unternehmen in
der Steuerung ihrer Auflenstinde nicht vollig frei, aus Wettbewerbsgriinden konnen
Zahlungsziele nicht ohne Weiteres verkiirzt werden.'®® Am deutlichsten manifestierte
sich der Kontrollverlust im DPO-Einbruch von 57,65 Tagen (2020) auf 25,76 Tage
(2024). Lieferanten, die von der schwierigen Finanzlage wussten, kiirzten
Zahlungsziele oder verlangten Vorkasse, ein Mechanismus, der die Liquiditétslage
zusitzlich belastete.!®” Der CCC stieg dadurch auf 94,64 Tage (2024) und erhohte die
kurzfristige Kapitalbindung in einer Phase, in der aus dem operativen Geschaft
ohnehin keine Liquiditdt mehr generiert werden konnte. Das Gesamtergebnis ist
eindeutig, der operative Cashflow drehte im Jahr 2024 auf —52.159 T€.!7° In einem
fortgeschrittenen Krisenstadium reichen kurzfristige WCM-Mafnahmen nicht mehr
aus, wenn das operative Kerngeschiift selbst negative Cashflows generiert.!”! Das von
der Auxil Management GmbH erstellte IDW-S6-Gutachten bestdtigte, dass der

Schwellenpunkt zur strukturellen KapitalmaBnahme iiberschritten war.!”?

5.2 Kapitalstrukturmafinahmen

5.2.1 Desinvestitionen und Refinanzierung der BayWa AG

Die BayWa AG verfolgte ein aullergerichtliches Sanierungskonzept auf drei Séulen:
strategische ~ Desinvestitionen,  Refinanzierung der  kurzfristig  filligen
Verbindlichkeiten und ein operatives Kostensenkungsprogramm. Dieser Ansatz war
moglich, weil das Eigenkapital, trotz der schwerwiegenden Krise, mit 35,3 Mio. €
(31.12.2024) formal noch knapp positiv war!”® und keine bilanzielle Uberschuldung
im insolvenzrechtlichen Sinne vorlag. Ausloser des akuten Handlungsbedarfs war eine
klassische Kreditereignis-Situation. Die BayWa AG konnte den félligen Green Bond
(500 Mio. €) am 26. Juni 2024 zwar zuriickzahlen, eine Neuemission zur teilweisen
Ablésung gelang jedoch nicht.!”* Bei einem Covenant-Versto nutzen Banken ihre

Drohposition typischerweise in Neuverhandlungen, um Konditionen zu verschérfen
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und die Kreditverfiigbarkeit einzuschrinken.!”” Die BayWa AG stand mit
kurzfristigen Finanzschulden von 3.568,5 Mio. € (31.12.2024) in einer entsprechend
angespannten Refinanzierungslage.!”® Die Desinvestitionsstrategie sah die
VerduBerung nicht kerngeschéftsbezogener Beteiligungen vor. Wenn akquirierte
Unternehmen den Charakter nicht betriebsnotwendigen Anlagevermogens annehmen,
dienen die VeriduBerungserldse primir zur Reduktion der Netto-Finanzschulden.!”” Im
Konzernabschluss werden zur Verduflerung gehaltene Vermogenswerte von 1.705,7
Mio. € (31.12.2024) ausgewiesen,!”® was das AusmaB der geplanten
Portfoliobereinigung verdeutlicht. Konkret wurde am 10. Juni 2025 der Verkauf der
niederlindischen Tochtergesellschaft Cefetra Group B.V. an die PGFO B.V.
vereinbart.'” Die Refinanzierungsverhandlungen standen unter erheblichem
Zeitdruck. Finanzierungslicken in der Krise miissen hdufig schnell geschlossen
werden, da Verzdgerungen die gesamte Restrukturierung gefihrden konnen.!'®" Die
BayWa AG fiihrte parallele Verhandlungen mit einem eigens gebildeten Finanzierer-
Steering-Committee, Schuldscheingldubigern und bilateralen Kreditgebern.'$! Als
Uberbriickungsinstrument sicherte sie sich eine Stillhaltevereinbarung. Kreditinstitute
halten im Rahmen einer solchen Vereinbarung ihre Kreditlinien befristet offen und
raumen gekiindigte Kredite wieder ein. Ein unabdingbares Instrument, um die Zeit bis
zur Einigung {ber ein Restrukturierungsprogramm zu {berbriicken.’®2 Die
Stillhaltevereinbarung wurde zunéchst bis zum 30. September 2024 abgeschlossen und
mehrfach verldangert. '® Der Kapitalmarktzugang fiir Krisenunternehmen ist strukturell
eingeschriankt: Finanzinstitute haben ihre Kreditvergaberichtlinien verschirft,
insbesondere fiir Unternehmen in finanziellen Schwierigkeiten.!®* Die konsensuale
Einigung mit dem Bankenkonsortium auf Basis der Stillhaltevereinbarung war daher

ein wesentlicher Sanierungsmeilenstein der BayWa AG.

5.2.2 DES und StaRUG Verfahren der Varta AG

Angesichts der unzureichenden Wirksamkeit operativer WCM-Mallnahmen und der

bilanziellen Uberschuldung setzte die VARTA AG auf eine radikale Neuordnung ihrer
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Kapitalstruktur. Am 21. Juli 2024 zeigte sie ein Restrukturierungsvorhaben nach dem
StaRUG an, das eine signifikante Entschuldung und die Schaffung von
Voraussetzungen zur Aufnahme neuer Eigen- und Fremdkapitalmittel herbeifiihren
sollte. '8 Das Kernstiick des Plans war der Debt-Equity-Swap (DES). Beim DES
wandelt ein Gldubiger seine Forderungen im Rahmen einer Kapitalerh6hung in
Unternehmensanteile um. Dieser Tausch von Fremd- in Eigenkapital dient dazu, eine
bestehende oder drohende Uberschuldung des Krisenunternehmens abzubauen.'*¢ Die
damit verbundene Verringerung der Finanzierungskosten stirkt dauerhaft die
Ertragskraft des Unternehmens.!®” Konkret sah der Plan eine Herabsetzung des
Grundkapitals auf 0,00 € sowie eine anschlieBende Kapitalerh6hung aut 100.000,00 €
vor.'® Durch den am 4. Mirz 2025 rechtskriftig bestitigten und vollzogenen
Restrukturierungsplan schieden sédmtliche Altaktiondre aus, neue Aktiondre wurden
Polux (Beteiligungsgesellschaft der Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG) sowie MT InvestCo
(Beteiligungsgesellschaft des Investors DDr. Michael Tojner).!® Die Motivation der
neuen Investoren ldsst sich durch den Mechanismus der Loan-to-Own-Strategie
erklaren. Spezialisierte Finanzinvestoren erwerben notleidende Forderungen, um iiber
den anschlieBenden Swap Kontrolle iiber das Unternehmen zu erlangen und durch
radikale Sanierung eine Wertsteigerung zu erzielen.' Fiir die Porsche AG kommt ein
strategisches Motiv hinzu. Der Zugang zur V4Drive-Zelltechnologie fiir zukiinftige
Elektrofahrzeug-Anwendungen entspricht der Kategorie strategischer Investoren, die
durch den Erwerb von Anteilen einen Zusatznutzen fiir ihr eigenes Geschéft
erzielen.!”! Die bilanziellen Wirkungen des DES sind unmittelbar. Durch den Wegfall
von Fremdkapital verbessern sich Eigenkapitalquote, Rating und Bonitét, operativ
resultiert daraus eine dauerhafte Erhdhung der Liquiditét, da Zins- und Tilgungslast
massiv reduziert werden.!”> Die Schuldenlast der VARTA AG, die 2023 allein an

193 wurde

kurzfristigen sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten 495.696 T€ umfasste,
durch den Schuldenschnitt von 485 Mio. € auf insgesamt ca. 230 Mio. € erheblich
reduziert.!”* Ein weiterer Effekt ist die Vertrauenswirkung, Lieferanten und Kunden

gewinnen durch die neue Beteiligung der Gldubiger wieder Vertrauen in die
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Uberlebensfihigkeit der Gesellschaft.'”> Ein DES allein 16st jedoch keine
Zahlungsunfahigkeit. Da durch den Buchungsvorgang keine frischen liquiden Mittel
zufliefen, kann eine bereits eingetretene Zahlungsunfahigkeit dadurch nicht geheilt

% RegelmiBig ist neben der Beseitigung der Uberschuldung die

werden.!
Zurverfugungstellung  zusdtzlicher  Liquiditdt  erforderlich, die  durch
Barkapitalerhdhung und/oder Kreditgewdhrung erfolgen kann.'”” Genau dieser
Kombination folgte die VARTA AG: Der DES wurde durch eine Barkapitalerh6hung
der neuen Investoren Polux und MT InvestCo begleitet. Fiir die Altaktiondre bedeutete
der DES den vollstindigen Verlust ihrer Beteiligung. Das StaRUG ermdglicht bei
nachgewiesener bilanzieller Uberschuldung die vollstindige Enteignung der
Altaktiondre durch Planbeschluss, ohne ein formliches Insolvenzverfahren. Die
Eintragung der Kapitalherabsetzung am 11. Mérz 2025 fiihrte automatisch zum
Widerruf der Bérsenzulassung und damit zum Delisting der VARTA-Aktie.'*® In der
Praxis gehen DES-Transaktionen regelméfig mit weitreichenden operativen
Konsequenzen einher. Neue Investoren fordern typischerweise einen radikalen
Managementwechsel und harte Restrukturierungsschritte.!” Bei der VARTA AG

spiegelte sich dies im erheblichen Personalabbau und im Carve-out des V4Drive-

Bereichs in das Joint Venture mit der Porsche AG wider.

5.2.3 Fallvergleich: Kapitalerhohung, Sale-and-Lease-Back,

Rangriicktritt und Factoring

Die Kapitalerhohung der BayWa AG ist bewusst moderat und aktiondrsschonend
ausgestaltet. Der Restrukturierungsplan sieht eine Barkapitalerh6hung mit
Bezugsrecht fiir alle Aktiondre vor, wobei ein Gesamtemissionserlds von bis zu 201,6
Mio. €, davon ein Mindestkapitalzufluss von 150 Mio. €, angestrebt wird.?” Die
Kapitalerhohung wird in zwei Tranchen durchgefiihrt. In der ersten Tranche von 125
Mio. € sind die Ankeraktiondre bezugsberechtigt, in der zweiten Tranche von bis zu
76,6 Mio. € stehen alle Aktionire im Bezugsrecht.?’! Bemerkenswert ist, dass der Plan
ausdriicklich keine Forderungsverzichte und keine Kapitalherabsetzung einfordert.?’?

Dies entspricht dem, was der Vorstandsvorsitzende als 'StaRUG light' beschrieben hat,
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da es ausschlieBlich die Finanzgliubigerseite betrifft.??> Das Sale-and-Lease-Back-
Instrument illustriert bei VARTA eine langfristige Belastungswirkung. Die 2015 mit
einer durch DDr. Tojner beherrschten Gesellschaft durchgefiihrte Transaktion fiihrte
zu  Mietaufwendungen von 3,6 Mio. € im Geschiftsjahr 2024.2%* Im
Restrukturierungsplan 2024 wurde dieser Mietvertrag zum Verhandlungsgegenstand.
Fiir einen betroffenen Mietvertrag wurde eine Riickstellung von 7,9 Mio. € gebildet,
und der Restrukturierungsplan sah einen Verzicht des Gldubigers auf diese Forderung
vor.”® Dadurch bewirkte das Instrument eine Langzeitbindung, die im Falle einer
Sanierung neu verhandelt werden musste. Der systematische Unterschied wird beim
Rangriicktritt durch den Vergleich deutlich. Bei der BayWa AG handelt es sich um
einen gezielten qualifizierten Rangriicktritt von 30 % der planbetroffenen
Nennbetriige, der die Forderungen nicht tilgt, sondern nur im Rang abstuft.>° Bei der
VARTA AG wurde dieser Mechanismus durch einen vollstindigen
Forderungsverzicht von 255 Mio. € ersetzt, die bei negativem Eigenkapital von
—185.762 T€ zwingend notwendige radikalere Variante.?’” Bei Factoring und ABS
nutzten beide Unternehmen Forderungsverbriefungsprogramme, mit deutlich
unterschiedlichem bilanziellen Ergebnis: Die ABS-Maflnahme der BayWa AG fiihrte
aufgrund der Vertragsgestaltung nicht zu einer bilanziellen Entlastung, die verbrieften
Forderungen verblieben in der Bilanz, da keine vollstindige Risikoiibertragung
erfolgte.?”® Das VARTA-Factoring-Programm ist bilanziell sauberer strukturiert. Das
Kreditrisiko wurde an den Factor abgegeben, zum 31.12.2024 waren Forderungen von
62,6 Mio. € verkauft.?®® Auch hier verblieb aufgrund des Spitzahlungsrisikos ein

Restengagement.

5.3 Mezzanine Instrumente im Fallvergleich

5.3.1 BayWa AG

Die BayWa AG integrierte mezzanine Instrumente bereits prdventiv in ihre
Kapitalstruktur. Den Kern bildet eine Hybridanleihe (ISIN DEOO0A351PD9), die am
5. Mai 2023 zunéchst mit einem Gesamtnennbetrag von 60,0 Mio. € begeben und am

29. September 2023 auf 100,0 Mio. € aufgestockt wurde, der Nettoemissionserlds
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belief sich auf rund 99,1 Mio. €.2!° Die Hybridanleihe weist die klassischen Merkmale
eines Equity-Mezzanine-Instruments auf, strukturelle Nachrangigkeit gegentiber allen
vorrangigen Finanzgldubigern und IFRS-Klassifizierung als Eigenkapital.?!! Diese
Einordnung ist sanierungsstrategisch bedeutsam, da sie die ausgewiesene
Eigenkapitalquote stdrkt, ohne das Stimmrechtsgefiige zu verdndern. Ein
charakteristischer Vorteil mezzaniner Instrumente, die Eigentiimerstruktur zu erhalten
und gleichzeitig Bonititskennzahlen zu verbessern.?'> Zur Liquidititsschonung
machte die Gesellschaft von ihrem Recht Gebrauch, die fiir den 5. Mai 2025 geplante
Zinszahlung aufzuschieben.?’® Im  StaRUG-Restrukturierungsplan ist die
Hybridanleihe explizit im Nachrang verortet.”'* Ein zweites mezzanines Element
waren die nachrangigen Gesellschafteriiberbriickungsdarlehen der beiden
Hauptaktiondre, Bayerische Raiffeisen-Beteiligungs-AG und Raiffeisen Agrar Invest
AG, in Hohe von insgesamt 125 Mio. €, deren Laufzeit bis zum 30. Juni 2028
verlidngert wurde.?"® Diese Darlehen sind eigenkapitalersetzend, unbesichert und treten
im Rang hinter alle {ibrigen Finanzgliubiger zuriick.?!® Thre Funktion in der
Krisenpraxis liegt in der Signalwirkung, da Gesellschafter eigenes Kapital vorrangig
riskieren, bevor externe Glaubiger Verluste erleiden. Ergdnzend enthélt der ab 1. Juli
2025 wirksame Sanierungskreditvertrag eine Payment-in-Kind-Komponente (PIK) fiir
einen Teil der New-Money-Mittel von 214 Mio. €. Der Zinsanteil wird nicht sofort in
bar geleistet, sondern auf das Laufzeitende verschoben.’!” Dies entspricht dem
Liquiditdtsvorteil mezzaniner Vergiitungsstrukturen, die den laufenden Cashflow in

der kritischen Sanierungsphase entlasten.?!®

5.3.2 Varta AG

Bei der VARTA AG wurden mezzanine Instrumente nicht priaventiv, sondern als
integraler Bestandteil des Restrukturierungsplans eingesetzt. Das Instrument diente
nicht zur Bonitdtsoptik, sondern als Glaubiger-Incentivierungsmechanismus fiir jene
Kreditgeber, die durch Schuldenschnitt oder neue Liquidititsbereitstellung einen
iiberproportionalen Beitrag leisteten. Kern bildeten zwei Genussrechtsprogramme, die

sogenannten VARTA Participation Profit Notes (VPPN): VPPN I richtete sich an jene
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Gléaubiger, die die neue vorrangige Kreditfazilitdt (New Money Facility) von 60 Mio.
€ bereitstellten, VPPN II adressierte die Glaubiger, die vom Schuldenschnitt von 255
Mio. € betroffen waren.?!® Genussrechte begriinden Anspriiche auf Vermdgensrechte

200 In  der

wie  Gewinnbeteiligungen, jedoch keine Mitwirkungsrechte.
Sanierungspraxis dienen sie der Uberbriickung der Interessendivergenz zwischen
Glaubigern, die auf nominale Forderungsbefriedigung bestehen, und dem
Sanierungsziel, das einen Forderungsverzicht erfordert. Die 6konomische Logik liegt
im Upside-Sharing. Gldubiger, die auf nominale Forderungsbetrige verzichten,
erhalten iiber VPPN II eine Option auf kiinftige Ertragsverbesserungen, die ihre
kurzfristigen Verluste mittelfristig kompensieren konnen, ein Anreizmechanismus fiir
die freiwillige Beteiligung an einer Restrukturierung.”?! Ein zweites mezzanines
Instrument war das Wandeldarlehen der Porsche AG. Am 12. Februar 2025 wurde ein
Wandeldarlehen von 25 Mio. € zwischen Porsche und der neu gegriindeten Joint-
Venture-Gesellschaft V4Smart GmbH & Co. KG vereinbart. Am 4. Mirz 2025 wurde
dieses Darlehen vollzogen, indem Porsche seinen Riickzahlungs- und Zinsanspruch
gegen eine Erhdhung seines Festkapitalanteils einbrachte???, ein klassischer

zweistufiger DES-Mechanismus, bei dem zunéchst ein Wandelrecht begriindet und

anschlieBend in Gesellschaftskapital umgewandelt wird.

5.3.3 Vergleichende Einordnung

Die Gegeniiberstellung zeigt, dass mezzanine Instrumente in beiden Féllen eingesetzt
wurden, jedoch in fundamental unterschiedlichen Rollen. Bei der BayWa AG dienten
Hybridanleihe und nachrangige Gesellschafterdarlehen der Eigenkapitaloptimierung
und Uberbriickungsfinanzierung, die PIK-Komponente schont die Liquiditit wihrend
des Sanierungszeitraums. In keinem dieser Félle wird die Eigentumsstruktur beriihrt,
sodass die Altaktiondre vollstindig beteiligt blieben. Bei der VARTA AG wurden
Genussrechte als Kompensationsinstrument fiir den Forderungsverzicht eingesetzt,
nicht als Liquidititsquelle. Das Wandeldarlehen der Porsche AG ist ein
transaktionsbegleitendes Briickeninstrument im Rahmen der Joint-Venture-
Griindung. Beide Instrumente sind strukturell in den DES und den Schuldenschnitt
eingebettet, sie ergéinzen die radikale Kapitalrestrukturierung, ersetzen sie aber nicht.
Mezzanine-Kapital steht in der Systematik zwischen Eigen- und Fremdkapital,

wodurch durch seine Aufnahme Bonitdt und Rating des Unternehmens verbessert
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werden kénnen.??® Diese klassische Beschreibung trifft auf die BayWa AG zu. Bei der
VARTA AG erfiillen die mezzaninen Instrumente hingegen primir eine Glaubiger-
Incentivierungsfunktion. Der Fallvergleich erweitert damit das theoretische Bild. In
radikalen Restrukturierungssituationen mit Kapitalschnitt konnen Genussrechte und
Wandeldarlehen als Anreizinstrumente fiir Glaubigerkooperationen fungieren, die

iiber die typische Bonitétsbriicken-Funktion hinausgehen.

6 Kiritische Wiirdigung und Vergleich der
Sanierungspfade

Die in Kapitel 4 und 5 erarbeiteten Befunde bilden die empirische Grundlage fiir eine
generalisierbare Bewertung der Sanierungsinstrumente. Kapitel 6 verfolgt drei Ziele:
Zunichst wird die Effektivitdt der operativen Working-Capital-Optimierung als
Liquiditatsgenerator bewertet (6.1), anschlieBend die Nachhaltigkeit der ergriffenen
KapitalstrukturmaBBnahmen kritisch eingeordnet (6.2), bevor eine iibergreifende
Diskussion der Frage nachgeht, unter welchen Bedingungen operatives WCM
ausreicht und ab welchem Punkt strukturelle Bilanzschnitte unumgénglich werden

(6.3).

6.1 Effektivitit der Working-Capital-Optimierung ur

Liquiditiitsgenerierung

6.1.1 Aktivaqualitit als entscheidender Faktor

Die Fallanalyse zeigt einen klaren Befund: Die Wirksamkeit operativer WCM-
MaBnahmen als Liquidititsinstrument héngt in erster Linie von der Qualitit der im
Umlaufvermoégen  gebundenen  Aktiva ab. Durch  MaBnahmen  der
Vermogensumschichtung im Rahmen der Innenfinanzierung lassen sich im Krisenfall
relativ schnell finanzielle Mittel freisetzen, die bendtigt werden, um die Zeit bis zur
Erstellung eines Restrukturierungskonzepts zu iiberbriicken.??* Diese theoretische
Aussage ist jedoch an eine Bedingung gekniipft, die in der Theorie hiufig implizit
bleibt. Die gebundenen Aktiva miissen einen funktionierenden Markt mit echten
Kaufinteressenten haben. Die BayWa AG hat dies eindriicklich belegt. Fungible
Handels- und Agrarvorrite, wie Getreide, Diingemittel, Energieprodukte, lieBen sich

innerhalb eines Geschiftsjahres um 1.405,1 Mio. € abbauen®? und generierten in der
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Kapitalflussrechnung einen Working-Capital-Effekt von 1.358,3 Mio. €.2%6 Dieser
Effekt war maBgeblich dafiir verantwortlich, dass der operative Cashflow trotz eines
Jahresfehlbetrags von 1.604,1 Mio. € mit 941,5 Mio. € positiv ausfiel.?”’ Die
konsequente Implementierung des WCM stellte damit eine schnelle und effektive
Moglichkeit dar, gebundene Liquiditiit freizusetzen.??® Bei der VARTA AG versagte
derselbe Mechanismus vollstindig. Spezialisierte Lithium-Ionen-Batteriezellen und
Halbfertigprodukte fiir OEM-Kunden sind nicht fungibel, ihre Abnahme ist an
spezifische Kundenbeziehungen und technische Zertifizierungen gebunden. Der
Vorratsriickgang bei der VARTA AG war kein aktiver WCM-Hebel, sondern passives
Ergebnis eines Nachfrage- und Produktionseinbruchs, welcher keine Liquiditat
freisetze, sondern lediglich eine riickldufige Bilanzsumme erzeugt. Die Lager- und
Bestandsoptimierung setzt bedarfsgerechte Fertigung voraus, bei der die Besténde in
Einklang mit der tatsichlichen Kundennachfrage gehalten werden.??® Fehlt diese
Nachfrage strukturell, versagt der WCM-Hebel auf der Bestandsseite vollstindig. Auf
der Forderungsseite war das Bild dhnlich asymmetrisch. Die BayWa AG konnte ihre
ABS- und Factoring-Programme aufrechterhalten, wenngleich keine neuen
Vereinbarungen abgeschlossen werden konnten und bestehende Programme von
Tochtergesellschaften ausliefen.*® Bei der VARTA AG verhinderten langfristige
OEM-Liefervertrage mit vertraglich definierten Zahlungszielen eine wirksame DSO-
Reduktion strukturell.*! Unternehmen sind in der Steuerung ihrer AuBenstinde nicht
vollstindig frei, da aus Wettbewerbsgriinden Zahlungsziele nicht ohne Weiteres
verkiirzt werden konnen”*?> Die Verbindlichkeitsseite illustriert den WCM-
Kontrollverlust in der Krise besonders deutlich. Wiahrend eine hohe DPO
grundsitzlich die Performance des Purchase-to-Pay-Prozesses verbessert,?* brach die
DPO der VARTA AG von 57,65 Tagen (2020) auf 25,76 Tage (2024) ein, was kein
strategisches Signal, sondern ein Krisensymptom. Lieferanten, die von der
schwierigen Finanzlage wussten, kiirzten Zahlungsziele oder verlangten Vorkasse.?*
Die BayWa AG war von dieser Dynamik nicht immun, ihre DPO-Werte lagen
durchgehend zwischen 14 und 25 Tagen, weit unterhalb eines wettbewerbsfiahigen

Niveaus.
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6.1.2 Krisenstadiumsabhiingigkeit der WCM-Wirksamkeit

Eine zweite Wirksamkeitsbedingung betrifft das Krisenstadium. Die korrekte Analyse
und Zuordnung der Ist-Situation zu einem Krisenstadium ist eine zwingende
Voraussetzung, um stadienabhingig Ansatzpunkte und MafBnahmen fir die
Krisenbewiltigung zu identifizieren und weitere Fehlentscheidungen zu vermeiden.?*’
Das IDW S6 differenziert sechs aufeinander aufbauende Stadien: Stakeholderkrise,
Strategiekrise, Produkt- und Absatzkrise, Erfolgskrise, Liquiditdtskrise und
Insolvenzlage.”*® In der Liquidititskrise, dem Stadium der BayWa AG im zweiten
Halbjahr 2024, sind WCM-MaBnahmen kurativ. Sie miissen unmittelbar und massiv
eingesetzt werden, um die Zahlungsunfahigkeit abzuwenden. Das IDW S6 fordert fiir
diesen Fall, dass bei Vorliegen einer akuten Illiquiditétslage unverziiglich, das heif3t
innerhalb von langstens drei Wochen, Mallnahmen zu deren Beseitigung konkretisiert
und umgesetzt werden.?*” Die BayWa AG erfiillte diese zeitliche Anforderung durch
den sofortigen Einleitung des Vorratsabbaus und die Stillhaltevereinbarungen. In der
Insolvenzlage, dem Stadium der VARTA AG, versagt das WCM nicht wegen
mangelnder Umsetzung, sondern wegen struktureller Inkompatibilitit. Hat eine
Unternehmenskrise das Stadium einer Liquidititskrise erreicht und droht in die
Insolvenzlage tiberzugehen, ist der Handlungsbedarf maximal, wenngleich sich die
Handlungsspielriume auf {iberlebenswichtige MaBnahmen beschrinken.”*® Der
operative Cashflow von —52.159 T€ im Geschiftsjahr 2024** zeigt, dass selbst
vollstindige WCM-Optimierungen keine ausreichende Liquiditdt hétten freisetzen
konnen. In einem fortgeschrittenen Krisenstadium reichen kurzfristige WCM-
MaBnahmen nicht mehr aus, wenn das operative Kerngeschift selbst negative

Cashflows generiert.>*

6.1.3 Systematische Grenzen: WCM im  hochzinsigen
Refinanzierungsumfeld

Beiden Fillen gemeinsam ist eine systemische Grenze, die liber die einzelnen
Unternehmen hinausweist. Die Finanzierungsherausforderungen fiir
Krisenunternehmen sind so hoch wie seit zwei Jahrzehnten nicht mehr, so beurteilen

40 % der befragten Experten, das die Finanzierungsmoglichkeiten fiir
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Krisenunternehmen schlecht oder sehr schlecht sind.**! Hohere Zinsen erhohen die
Opportunititskosten von Lagerbestinden. Jede im Vorrat gebundene Million Euro
verursacht bei einem Zinssatz von sechs Prozent 60.000 Euro jéhrliche Kapitalkosten,
was den Druck zur Bestandsreduktion erhoht. Gleichzeitig verschlechtert ein
hochzinsiges Umfeld die Kreditwiirdigkeit von Krisenunternehmen genau dann, wenn
Uberbriickungsfinanzierungen am dringendsten gebraucht werden.?*> WCM kann in
diesem Umfeld zwar Liquiditdt freisetzen, vermag es aber nicht, die strukturellen
Zinslastprobleme zu losen, die beide Fallunternehmen urspriinglich in die Krise
gefiihrt haben. Die BayWa AG hatte dies erfahren, hohe Vorréte bei stark gestiegenen
euribor-abhingigen’*® Kreditzinsen bildeten die Ursachenkombination der
Liquidititskrise.>** WCM ist damit ein notwendiges, aber kein hinreichendes

Sanierungsinstrument in einem Hochzinsumfeld.

6.2 Nachhaltigkeit der Kapitalstrukturmafinahmen

6.2.1 BayWa AG

Die WCM-Maflnahmen der BayWa AG haben die akute Liquiditétskrise abgewendet,
aber die strukturellen Ursachen weder beseitigt noch adressiert. Dies ist die
wesentliche Grenze des operativen WCM-Ansatzes, denn er behandelt Symptome,
nicht Ursachen. Alles, was aullerordentliche Kredittilgungen, Kreditverzichte, Debt-
to-Equity-Swaps umfasst oder darauf abzielt, die angestrebte Kapitalstruktur im Sinne
einer anteiligen Entschuldung zu erreichen, fillt unter strukturelle MaBnahmen.**
Keiner dieser strukturellen Eingriffe wurde bei der BayWa AG durch WCM-
MaBnahmen vollzogen. Die Eigenkapitalquote von 0,33 % (31.12.2024)%* ist nach
wie vor nicht anndhernd branchentiblich, die kurzfristigen Finanzschulden von 3.568,5
Mio. €2 bestehen fort. Das IDW S6 formuliert dazu unmissverstindlich, dass fiir eine
durchgreifende Sanierung eine bloBe Abwendung der Insolvenzgriinde nicht ausreicht,
wenn dadurch die Ursachen der Krise nicht beseitigt werden und in der Zukunft
unverindert fortwirken.?*® Auf die BayWa AG iibertragen bedeutet dies: Der operative
Cashflow von 941,5 Mio. € ist kein Beleg fiir wiederhergestellte Sanierungsfahigkeit
im Sinne des IDW S6, solange die Eigenkapitalstruktur und die Schuldentragfihigkeit
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nicht dauerhaft saniert sind. Ein weiteres Problem betrifft die Einmaligkeit des WCM-
Hebels. Der Vorratsabbau um 1.405,1 Mio. € war ein einmaliger Effekt, der in dieser
GroBenordnung nicht wiederholbar ist. Eine nachhaltige Zukunftssicherung erfordert
neben reiner Kostensenkung eine strategische Transformation des Geschéftsmodells,
um wieder auf Wachstumskurs zu kommen.?** Diese Transformation steht bei der
BayWa AG noch aus. Das Sanierungskonzept sieht zwar bis Ende 2028 wesentliche
MaBnahmen zum Schuldenabbau und zur Profitabilititssteigerung vor,® doch der
Weg dorthin ist lang und mit erheblichen Umsetzungsrisiken behaftet. Strukturell wird
die BayWa AG gezwungen sein, ihr Vorratsniveau mittelfristig teilweise wieder
aufzufiillen. Eine Reduzierung der Bestdnde auf der Absatzseite fithrt zum Trade-off
mit einer kundenwunschgerechten Leistung durch stindig hohe Lieferbereitschaft ?>!
Im saisonalen Agrarhandel ist dieser Zielkonflikt besonders ausgeprégt: Ein dauerhaft
reduzierter Lagerbestand gefdhrdet die Versorgungssicherheit der Landwirte und
damit Marktanteile. Der WCM-Effekt der Krisenjahre wird sich mittelfristig teilweise
umkehren — eine Entwicklung, die im Refinanzierungskonzept explizit beriicksichtigt

werden muss.

6.2.2 Varta AG

Der Debt-Equity-Swap bei der VARTA AG hat die bilanzielle Uberschuldung
beseitigt, aber die operative Krise nicht gelost. Da durch den bloBen Buchungsvorgang
keine frischen liquiden Mittel zuflieBen, kann eine bereits eingetretene
Zahlungsunfihigkeit durch den DES allein nicht geheilt werden.?> Dieser
Anforderung wurde bei der VARTA AG durch die begleitende Barkapitalerh6hung
der Investoren Polux und MT InvestCo entsprochen. Die tiefere Grenze des DES-
Ansatzes liegt jedoch in der operativen Dimension. Im Geschiftsjahr 2024 erzielte die
VARTA AG einen Jahresfehlbetrag von 64.520 T€ bei einem Umsatz von 793.186 T€
und einem negativen EBITDA von —3.472 T€.?>3 Diese Kennzahlen verdeutlichen,
dass selbst nach dem DES das Kerngeschidft noch kein positives EBITDA
erwirtschaftet. Das Eigenkapital betrug zum 31.12.2024 formal —185.762 T€,>* was
durch die noch ausstehende Buchung der Kapitalmanahmen aus dem StaRUG-
Verfahren erkldrt wird. Ohne eine grundlegende Verbesserung der operativen

Ertragskraft bleibt der DES eine temporére bilanzielle Bereinigung, die ohne operative
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Sanierung in einer erneuten Krise enden kann. Empirische Untersuchungen deuten
darauf hin, dass Krisensituationen hédufig einen Eigentiimerwechsel nach sich ziehen,
jedoch ist eine erfolgreiche Sanierung nicht garantiert, weil viele verschiedene
Faktoren den Erfolg der Restrukturierung auch nach einem Eigentiimerwechsel
beeinflussen kénnen.>> Im Fall der VARTA AG ist die entscheidende offene Frage,
ob die neuen Investoren Polux und MT InvestCo nicht nur bilanzielle Sanierung,
sondern auch operative Ertragstransformation bewirken kdnnen. Das IDW S6 setzt fiir
eine durchgreifende Sanierung die Wiedererlangung der Wettbewerbsfahigkeit
voraus, die eine angemessene Rendite sowie ein angemessenes FEigenkapital
erfordert.”>® Mit einem negativen EBITDA und negativem Eigenkapital zum
31.12.2024 erfiillt die VARTA AG diese Anforderungen noch nicht. Wie bereits in
Kapitel 5.2.1 dargestellt gehen DES-Transaktionen regelmifBig mit einem radikalen
Managementwechsel einher sowie mit Restrukturierungsschritten.>>’ Bei der VARTA
AG spiegelt sich dies im erheblichen Personalabbau und im Carve-out des V4Drive-
Bereichs in das Joint Venture mit der Porsche AG wider. Diese Maflnahmen zerstoren
kurzfristig ~ operativen =~ Wert, wie  Fachwissen,  Mitarbeitermotivation,
Kundenbeziehungen, und entfalten ihre positive Wirkung erst mit Zeitverzug. Die
Sanierungsprognose hingt daher maf3geblich davon ab, ob die Konzentration auf das
profitablere Consumer-Batteries-Kerngeschift schnell genug zu einem positiven

operativen Cashflow fiihrt.

6.2.3 Mezzanine Instrumente

Eine differenzierte Beurteilung verdienen die mezzaninen Instrumente beider
Unternechmen. Bei der BayWa AG dienten Hybridanleihe (100,0 Mio. €) und
nachrangige Gesellschafterdarlehen (125,0 Mio. €) einer doppelten Funktion. Einmal
der Stirkung der bilanziellen Eigenkapitaloptik und dann der Signalisierung an
Fremdkapitalgeber, dass die Hauptaktiondre eigenes Kapital riskieren. Mezzanine-
Kapital steht in der Systematik zwischen Eigen- und Fremdkapital und kann durch
seine Aufnahme die Bonitiit und das Rating des Unternehmens verbessern.?*® Diese
Wirkung trat bei der BayWa AG ein, die Hybridanleihe stiitzte die Eigenkapitalquote,
ohne die Stimmrechtsstruktur zu beriihren. Die Kehrseite zeigt sich im Sanierungsfall.

Die Zinszahlung auf die Hybridanleihe wurde fiir den 5. Mai 2025 aufgeschoben,’
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und im StaRUG-Restrukturierungsplan wurde die Hybridanleihe explizit im Nachrang
gegeniiber den planbetroffenen Hauptforderungen verortet.?®® Die PIK-Komponente
fiir 214 Mio. € New-Money-Mittel schont zwar die laufende Liquiditit,**' schiebt aber
die Zinslast auf das Laufzeitende und erhoht damit die kiinftige Refinanzierungslast.
Mezzanine-Instrumente verlingern den Sanierungskorridor, sanieren aber nicht die
Kapitalstruktur. Bei der VARTA AG erfiillten Genussrechte (VPPN I und II) eine
andere Funktion. Sie dienten nicht der Bonitétsoptik, sondern der Glaubiger-
Incentivierung fiir jene Kreditgeber, die durch Schuldenschnitt oder neue
Liquidititsbereitstellung {iberproportionale Beitriige leisteten.?> Das Wandeldarlehen
der Porsche AG (25,0 Mio. €) war ein transaktionsbegleitendes Briickeninstrument im
Rahmen der Joint-Venture-Griindung.>*® Beide Instrumente sind strukturell in den
DES und den Schuldenschnitt eingebettet, sie sind Anreizkomponenten, keine

eigenstidndigen Sanierungsbausteine.

6.3 Diskussion: Geniigt operatives WCM oder sind radikale

Bilanzschnitte unumgdinglich

6.3.1 Die drei determinierenden Faktoren

Aus der vergleichenden Analyse lassen sich drei Faktoren ableiten, die gemeinsam den
Schwellenpunkt bestimmen, ab dem operatives WCM allein nicht mehr ausreicht und
strukturelle Kapitalmaflnahmen zwingend werden.

Der erste Faktor ist die Aktivaqualitit des Umlaufvermogens. Fungible, marktgingige
Bestinde schaffen einen WCM-Hebel, der in der Liquiditétskrise schnell aktivierbar
ist. WCM-MaBnahmen fithren zu Kapitalfreisetzung und Liquiditétssicherung, aber
nur dann, wenn Forderungen und Bestande kurzfristig in Zahlungsmittel konvertierbar
sind.?** Spezialisierte, kundenbezogene Bestinde schaffen diesen Hebel nicht. Die
BayWa AG verfiigte liber erstere, die VARTA AG tiber letztere.

Der zweite Faktor ist der Typus der Krisenursache, finanzstrukturell versus operativ.
Die BayWa AG litt primdr an einer finanzstrukturellen Krise, eine zu hohe
Verschuldung bei gestiegenen Zinsen, bei grundsétzlich funktionierendem operativem
Geschift. Ein Unternehmen, das sich noch nicht in einer akuten Ergebniskrise befindet

und nicht tiberschuldet ist, kann eine kurzfristige Liquidititskrise gewohnlich durch
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eine kurzfristige Zwischenfinanzierung bewiltigen.?®> Die VARTA AG hingegen litt
primdr an einer operativen Krise, geprigt durch ein negatives EBITDA, struktureller
Nachfrageeinbruch, technologische Fehlinvestition. Hier ist das WCM keine Ldsung,
weil das operative Kerngeschift selbst keinen ausreichenden Cashflow generiert.
Sitzen die Probleme strukturell derart tief, dass die Sanierungswiirdigkeit in Frage
gestellt werden muss, ist in der Regel ausschlieBlich eine Transaktion das Mittel, um
marode Strukturen durch effizientere zu ersetzen.?® Der dritte Faktor ist die
Eigenkapitalposition und Uberschuldungslage. Solange das Eigenkapital formal
positiv ist, bewegt sich die Sanierung im auBlergerichtlichen Rahmen des IDW Sé6.
Wird das Eigenkapital negativ und eine bilanzielle Uberschuldung nach § 19 InsO
festgestellt, ist WCM allein rechtlich und 6konomisch unzureichend, da es die
Passivseite der Bilanz unberiihrt ldsst. Der DES kann eine bestehende oder drohende
Uberschuldung mindern oder beseitigen®®’, ein Ziel, das durch operatives WCM per

definitionem nicht erreichbar ist.

6.3.2 Das Schwellenpunktmodell

Die drei Faktoren lassen sich zu einem Schwellenpunktmodell verdichten, das die
Wahl des Sanierungsinstruments strukturiert. Operatives WCM als priméres
Sanierungsinstrument ist hinreichend, wenn das Umlaufvermogen fungibel ist, die
Krisenursache primér finanzstruktureller Natur ist und das Eigenkapital formal positiv
bleibt. Strukturelle Kapitalmanahmen werden zwingend, wenn mindestens eine
dieser Bedingungen nicht erfiillt ist. Das IDW S6 stiitzt diese Dreiteilung implizit: Das
Sanierungskonzept muss sowohl die Durchfinanzierung sicherstellen als auch die
nachhaltige Wettbewerbsfahigkeit wiederherstellen, was eine angemessene Rendite
und ein angemessenes Eigenkapital erfordert.’®® WCM adressiert von diesen drei

Dimensionen ausschlie8lich die erstgenannte und auch das nur temporér.

6.3.3 Kiritische Reflexion der Modelliibertragbarkeit

Das Schwellenpunktmodell wurde induktiv aus den besprochen Fallbeispielen
abgeleitet und besitzt daher diagnostischen Wert flir dhnliche Félle. Vor dem
Hintergrund eigentumsverdndernder Restrukturierungsmafinahmen sollte

grundsitzlich eine ganzheitliche Analyse der jeweiligen Krisensituation und ihrer

265 Knecht et al. (2018), S.573
%6 Knecht et al. (2018), S.570
%67 Bronger (2019), S.38

268 |DW S6 (2020), S.1162-1163

51



Ausldser sowie der individuellen Bediirfnisse des Unternehmens erfolgen.”® Kein
Modell kann die fallspezifische Analyse ersetzen. Die drei Faktoren sind valide
Indikatoren, aber weder abschlieBend noch deterministisch. Ein Beispiel fiir die
Grenzen der Modelliibertragbarkeit: Ein Handelsunternehmen mit fungiblen Vorriten
und positiver Eigenkapitalposition kann dennoch keine WCM-basierte Sanierung
durchfiihren, wenn seine Lieferanten die Geschiftsbeziehung bei Bekanntwerden der
Krise sofort kiindigen. Lieferanten konnen in der Krise dazu iibergehen, nur noch
gegen Vorkasse zu liefern, was die Liquiditiitslage zusitzlich belastet.?’® Die BayWa
AG war von diesem Risiko nicht immun, sie konnte jedoch durch friihzeitige
Kommunikation und die konsensuale Einbindung des Bankenkonsortiums eine
Eskalation verhindern. Zudem beeinflussen strukturelle Faktoren wie Biirokratie und
Regulierung, die von 57 Prozent der befragten Experten als fithrendes Risiko genannt

werden,”’!

die Umsetzungsgeschwindigkeit von RestrukturierungsmaBBnahmen
erheblich. Genehmigungsprozesse fiir geplante Desinvestitionen konnen die
Refinanzierungsstrategie verzdgern, was ein Risiko auBlerhalb der Reichweite des
WCM ist. Zusammenfassend gilt, das Modell erlaubt eine strukturierte Einordnung der
Ausgangssituation und liefert Hypothesen {iber die relative Wirksamkeit
verschiedener Sanierungsinstrumente. Es ersetzt jedoch nicht die Expertise erfahrener

Sanierungsberater, die als einer der zentralen Erfolgsfaktoren der Restrukturierung

identifiziert werden.?"?
7 Fazit

7.1 Zusammenfassung der Kernergebnisse

Die Arbeit kommt zu fiinf zentralen Ergebnissen, die sich unmittelbar aus der
empirischen Analyse der Kapitel 4 und 5 sowie der kritischen Wiirdigung in Kapitel 6
ableiten lassen.

Erstens: Die Krisengenese beider Fallunternehmen folgt unterschiedlichen Mustern,
die die gesamte Sanierungslogik determinieren. Die BayWa AG litt primir an einer
finanzstrukturellen Krise, mit einem schuldenfinanzierten Wachstumsmodell, das bei
stark gestiegenen Zinsen und einem Bewertungskorrektur-Effekt im Erneuerbaren-
Energien-Segment seine Tragfahigkeit verlor. Die Eigenkapitalquote sank von 13,1 %

(2020) auf 0,33 % (31.12.2024),>” wihrend das operative Kerngeschift im Agrar- und

29 Knecht et al. (2018), S.566

270 Krystek/ Moldenhauer (2021), S.242

271 Roland Berger (2024), S.8

272 Krystek/Moldenhauer (2021), S.210-211
273 BayWa Konzernfinanzbericht (2024), S.91

52



Baustoffhandel grundsitzlich cashflow-positiv blieb. Die VARTA AG hingegen litt
an einer operativen Krise. Der V4Drive-Produktionsstopp infolge technischer
Probleme, ein strategischer Fehlpositionierungsfehler im Premiumsegment und ein
struktureller Nachfrageeinbruch fiihrten zu einem negativen EBITDA von —3.472 T€
2™ und einem negativen Eigenkapital von —185.762 T€ (31.12.2024).27° Zweitens: Der
WCM-Hebel ist aktivaqualitidtsabhéngig. Die BayWa AG konnte innerhalb eines
Geschiiftsjahres 1.405,1 Mio. € an Vorriten abbauen®’® und generierte damit einen
operativen Cashflow von 941,5 Mio. € trotz eines Jahresfehlbetrags von 1.604,1 Mio.
€.277 Die VARTA AG konnte diesen Mechanismus nicht aktivieren, da spezialisierte
Batteriezellen keinen fungiblen Sekunddarmarkt aufweisen. Der Vorratsriickgang war
passives Ergebnis eines Nachfrageeinbruchs, kein aktiver WCM-Hebel. Diese
Differenz ist struktureller, nicht operativer Natur, weshalb sie durch besseres WCM-
Management nicht iiberwunden werden kann. Drittens: Die
KapitalstrukturmaBBnahmen beider Unternehmen sind in Art und Eingriffstiefe
fundamental verschieden. Die BayWa AG verfolgte ein konservatives und
aktionédrsschonendes Konzept, welches von Desinvestitionen,
Stillhaltevereinbarungen und einer Barkapitalerhdhung mit Bezugsrecht fiir alle
Aktiondre gepragt war. Es wurde auf eine Kapitalherabsetzung sowie auf
Forderungsverzichte im eigentlichen Sinne verzichtet.?’® Die VARTA AG vollzog
einen radikalen Bilanzschnitt, mit einer Kapitalherabsetzung auf Null, mit einem
Schuldenschnitt von 255 Mio. €, sowie einer vollstindigen Enteignung der
Altaktiondre und einem Eigentiimerwechsel zu Porsche und MTC Group.?”® Beide
Wege waren nicht Ausdruck unterschiedlicher Risikobereitschaft, sondern Resultat
unterschiedlicher Ausgangsbedingungen. Viertens: Mezzanine Instrumente erfiillten
in beiden Féllen unterschiedliche Rollen. Bei der BayWa AG dienten Hybridanleihe
und nachrangige Gesellschafterdarlehen der Eigenkapitaloptimierung und der
Uberbriickungsfinanzierung, die PIK-Komponente schont die Liquiditiit wihrend des
Sanierungszeitraums. Bei der VARTA AG fungierten Genussrechte (VPPN I/II) als
Gldubiger-Incentivierungsinstrument fiir den Forderungsverzicht. Fiinftens: Beide
Sanierungskonzepte erfiillen die Durchfinanzierungsanforderung des IDW S6, nicht
jedoch vollstindig die Wettbewerbsfahigkeitsanforderung. Die BayWa AG weist mit

einer  Eigenkapitalquote von 0,33 % noch keine brancheniibliche
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Eigenkapitalausstattung auf. Die VARTA AG hat wiederum durch den DES zwar die
Uberschuldung beseitigt, erwirtschaftet aber noch kein positives EBITDA.
Wettbewerbsfahigkeit setzt Finanzierbarkeit am Markt voraus, was grundsétzlich eine
angemessene Rendite sowie ein angemessenes Eigenkapital erfordert.® Fiir beide
Unternehmen bleibt die nachhaltige Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit die
zentrale offene Anforderung des IDW S6.

7.2 Beantwortung der Forschungsfragen

Die vier Unterfragen lassen sich auf Basis der empirischen Analyse wie folgt
beantworten: Bei der BayWa AG lag die bilanzielle Fehlentwicklung in einer
jahrelang aufgebauten Fremdkapitallast, die bei steigendem Zinsniveau nicht mehr
tragfihig war. Obwohl die Eigenkapitalquote von 13,1 % im Jahr 2020 auf 0,33 %
im Jahr 2024 fiel, blieb das operative Kerngeschéft im Agrar- und Baustoffthandel
grundsitzlich cashflow-positiv.?®! Bei der Varta AG war die Ursache strukturell
tiefer: Der Nachfrageeinbruch im profitablen Mikrobatteriengeschéft sowie die
gleichzeitige Fehlinvestition in die V4Drive GrofBzellenproduktion fiithrten zu einem
negativen EBITDA von -3.472 T€ und einem Eigenkapital von -185.762 T€ zum
31.12.2024. %2 Der Abbau von fungiblen Agrar- und Handelsvorrite um 1.405,1
Mio. € leistete bei der BayWa AG einen entscheidenden Beitrag zur kurzfristigen
Liquiditdtssicherung. Durch diesen Abbau wurde ein Working Capital Effekt von
1.358,3 Mio. € generiert werden und ermoglichte trotz eines Jahresfehlbetrags von
1.604,1 Mio. € einen positiven operativen Cashflow von 941,5 Mio. €.%% Bei der
Varta AG griff dieser Mechanismus nicht. Spezialisierte Batteriebestinde haben
keinen fungiblen Sekundédrmarkt, der operative Cashflow drehte 2024 auf -52.159
T.€. 4 Als das Eigenkapital negativ wurde und eine bilanzielle Uberschuldung nach
§19 InsO eintrat, waren strukturelle KapitalmaBnahmen bei der Varta AG zwingend.
Die BayWa AG konnte demgegeniiber im aullergerichtlichen Rahmen des IDW S6
verbleiben, weil das Eigenkapital formal knapp positiv blieb. Im Fallvergleich wird
deutlich, dass nicht das Instrument {iber die Sanierungseignung entscheidet, sondern
die Ausgangssituation aus Aktivaqualitit, Krisenursachentypus und
Eigenkapitallage. Fungibles Umlaufvermogen, eine finanzstrukturelle Krisenursache

und positives Eigenkapital schaffen die Voraussetzungen fiir WCM als priméres
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Sanierungsinstrument. Spezialisierte Bestdnde, eine operative Krisenursache und
negatives Eigenkapital machen strukturelle Kapitalmafnahmen unumgénglich. Die
zentrale Hauptforschungsfrage, wie wirksam operatives WCM und tiefgreifende
KapitalstrukturmaBnahmen jeweils als Sanierungsinstrumente sind und unter
welchen situativen Bedingungen WCM ausreicht, ldsst sich damit wie folgt
beantworten. WCM ist ein wirksames Sanierungsinstrument, wenn das
Umlaufvermogen fungibel ist und die Krisenursachen finanzstrukturell bedingt sind.
Es schafft kurzfristig Liquiditét, ohne externe Kapitalzufuhr zu erfordern, und gibt
dem Unternehmen die Zeit, ein tragfihiges Sanierungskonzept zu erarbeiten. Seine
Wirksamkeit ist jedoch an eine Bedingung gekniipft so miissen die gebundenen
Aktiva einen funktionierenden Markt haben. Fehlt diese Voraussetzung oder ist das
EK bereits negativ, reicht WCM allein nicht aus. Strukturelle Kapitalmaf3nahmen
wie der DES bereinigen die Passivseite der Bilanz und stellen die
Finanzierungsfahigkeit wieder her, I6sen aber die operative Krise nicht. Erst das
Zusammenwirken beider Instrumente kann die Anforderungen des IDW S6 an eine
durchgreifende Sanierung erfiillen. 2*° Somit gilt das fiir Unternehmen in der Krise,
CCC, DPO, DIH und DSO nicht nur operative Steuerungskennzahlen, sondern
frithzeitige Krisensensoren sein sollten. Der DPO-Einbruch der Varta AG von 57,65
auf 25,76 Tage signalisierte den Vertrauensverlust bei Lieferanten mehrere
Geschiftsjahre vor dem StaRUG-Verfahren. Das IDW S6 empfiehlt, die Laufzeiten
der Debitoren und Kreditoren sowie die Vorratsreichweite als Bestandteil einer
integrierten Sanierungsplanung auszuweisen. 2*¢ Diese Kennzahlen sollten priventiv
in das regulidre Reporting eingebettet werden. Die Stillhaltevereinbarung ist nur dann
ein Instrument der Krisenbewéltigung, wenn sie an messbare Meilensteine gekniipft
wird. Die BayWa AG verlingerte ihre Stillhaltevereinbarung mehrfach. 27
Kreditgeber, die Stillhaltevereinbarungen ohne klare Exitkriterien gewéhren, erhohen
das Risiko wachsender Sunk-Cost-Bindungen. Die Analyse beider Fallunternehmen
belegt zudem den unmittelbaren Einfluss bilanzieller SanierungsmaBBnahmen auf
Ratingfahigkeit und Covenants. Bei der BayWa AG erzwang die dauerhafte
Unterschreitung des EK Quoten Schwellenwerts die Stillhaltevereinbarung als
Uberbriickungsinstrument. 2 Der DES der Varta AG stellte demgegeniiber die

Grundvoraussetzung fiir jede kiinftige Fremdkapitalaufnahme zu marktiiblichen

285 IDW S6 (2020), S. 1162-1163

286 |DW S6 (2020), S. 1169

27 BayWa Geschaftsbericht (2024), S.98
288 BgyWa Geschaftsbericht (2024), S.51
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Konditionen wieder her. 2*° Das StaRUG stellt kein Versagen dar, sondern ist ein
praventives Instrument. Im Juli 2024, als das Eigenkapital bereits erheblich negativ
war, nahm Varta AG das StaRUG Verfahren an. Eine frithere Inanspruchnahme,
bevor das EK vollstindig aufgebraucht war, hitte den Altaktiondren mehr
Handlungsspielraum gelassen. AbschlieBend zeigt der Vergleich der beiden
Unternehmen: WCM, Desinvestitionen und Kapitalmafinahmen haben je nach
Ausgangssituation grundlegend unterschiedliche Wirkungen. Die Kenntnis dieser
Ausgangskonstellation ist die Voraussetzung fiir jeden erfolgreichen

Sanierungsprozess.

7.3 Ausblick

Die Sanierungsprozesse beider Fallunternehmen sind zum Zeitpunkt der Abgabe
dieser Arbeit noch nicht abgeschlossen. Obwohl beide die unmittelbare
Insolvenzgefahr abgewendet und bedeutende Restrukturierungsmalinahmen
umgesetzt haben, ist eine nachhaltige Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit
nach dem IDW S6 noch ausstehend. Bei der BayWa AG wurden die im gerichtlich
bestitigten StaRUG Plan vorgesehenen Mafinahmen in weiten Teilen planméBig
umgesetzt. Die zweiteilige Barkapitalerhohung erzielte einen Bruttoemissionserlos
von rund 179 Mio. €, womit der Mindestkapitalzufluss von 150 Mio. € erreicht
wurde.?”® Das Desinvestitionsprogramm reduzierte die Bankverbindlichkeiten bis
Februar 2026 um insgesamt 1,3 Mrd. €, durch die Verkdufe von RWA, WHG, EDL
und Cefetra®®! Auf der operativen Ebene liegen die ergebniswirksamen
Transformationsmafnahmen mit einem EBITDA Effekt von nahezu 120 Mio.€ bereits
36 Prozent iiber dem Sanierungsplan. ** Die Durchfinanzierungsanforderung des
IDW S6 ist damit planméaBig erfiillt, die Wettbewerbsfahigkeit bleibt hingegen bis zum
Abschluss des Sanierungsprogramms Ende 2028 die zentrale offene Anforderung. 2%3
Bei der Varta AG ist die bilanzielle Sanierung durch den vollzogenen DES formal
abgeschlossen. Die Kapitalherabsetzung wurde am 11. Mirz 2025 in das
Handelsregister eingetragen, die Uberschuldung damit beseitigt. *** Die operative
Sanierung steht hingegen noch aus. Das negative EBITDA von -3.472 T€ im

Geschiftsjahr 2024 2% zeigt, dass das Kerngeschift noch keine ausreichende

289 Bronger (2019), S.39 / Varta AG Geschaftsbericht (2024), S.12

290 BayWa AG (2025), Pressemitteilung ,BayWa AG schlieBt Bezugsrechtskapitalerh6hung
erfolgreich ab“, S.1

291 BayWa AG (2026), Pressemitteilung ,,BayWa schlieBt Verkauf von Cefetra erfolgreich ab, S.1
292 BayWa AG (2025), Pressemitteilung ,BayWa 9-Monatszahlen®, S.1

293 BayWa AG, Konzernfinanzbericht 2024, S.98-99

2% \/arta AG, Geschaftsbericht 2024, S.13

2% Varta AG, Geschaftsbericht 2024, S.77
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Ertragskraft entwickelt hat. Der Vergleich beider Sanierungsstidnde bestdtigt, die im
Schwellenpunktmodell identifizierte, Grunddifferenz.
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