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FTI-Andersch auf einen Blick

Wir sind Teil des globalen Beratungshauses FTI Consulting

Mitarbeitende fur die Unter-
stitzung von Finanzierungs-
und Veranderungsprozessen
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Wer wir sind. Wofur wir stehen.

Wir leben Partnerschaft — und das seit 75 Jahren. Wir brennen fur die Interessen
unserer Mandanten und zeigen vollen Einsatz, um ihre Ziele mit h6chster Qualitat
und innovativem Geist zu verwirklichen. In Deutschland beheimatet und weltweit
hochgeschatzt beraten wir unsere Mandanten nicht nur bei ihren wichtigsten
strategischen Angelegenheiten, sondern entwickeln mit ihnen innovative und
tragfahige Lésungen, wenn sie Neuland betreten.

Unsere Teams kombinieren juristische Exzellenz mit einem tiefen Verstandnis fur
branchenspezifische Bedurfnisse und unternehmerische Konzepte. Wir begleiten
sowohl Konzerne, Investoren und Regierungen als auch Start-ups bei den
komplexesten und anspruchsvollsten nationalen und internationalen Projekten.
Unser leidenschaftliches Engagement und unsere partnerschaftliche Haltung
bilden die Basis fir eine Zusammenarbeit, in der der Mehrwert flir unsere
Mandanten stets im Mittelpunkt steht.

Noerr ist Partner weltweiter Top-Kanzleien und exklusives deutsches Mitglied von
Lex Mundi, dem global fihrenden Netzwerk unabhangiger Kanzleien mit
umfangreicher Erfahrung in mehr als 125 Landern.

Weltweit
vernetzt

Anwaltinnen
und Anwalte
>450

High End.
Full Service.

Client Focus

Sektor
Expertise

Trusted
Advisor

Making an impact. Together. [ ' / /




Banking & Finance

Unser Team bietet Ihnen individuelle Beratung, klare und wegweisende
Handlungsempfehlungen, um Sie bei den ,aktuellen und kunftigen
Anforderungen des Bank- und Finanzrechts zu unterstutzen.

Profitieren Sie von unserem tiefen Verstandnis des
Finanzierungsmarktes und der exzellenten Vernetzung in Europa,
wenn es um die Beratung komplexer, nationaler und
grenzuberschreitender Finanzierungstransaktionen und
Restrukturierungen geht.

Unsere Schwerpunkte

Unternehmenskredite
Immobilienfinanzierungen
Akquisitionsfinanzierungen
Restrukturierung
Schuldscheindarlehen und Anleihen

Wachstumsfinanzierungen und Forderdarlehen

Interdisziplinar tatige Expertinnen und
Experten

JUVE-,Kanzlei des Jahres fur Bank- und
Finanzrecht” 2021

Kenntnisse der Marktstandards sowie hohes
Verstandnis fir arbeitsrechtliche Themen
und deren praktische Umsetzung

,[Slehr engagiert; 6konomisches Denken.*
,Pragmatisch, ldsungsorientiert und mittelstandsnah.”

Stimmen aus der Mandantschaft
in Legal 500, 2021

,2Durchsetzungsfahig; denkt sich in die Industrie
des Mandanten sehr gut ein.”
Mandant in Legal 500, 2021
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Was sind Covenants?
Und was sollten sie eigentlich leisten?




Systematisierung von Covenants
Kontrollmdglichkeiten sind vielschichtig

I Covenants sind qualitative und quantitative Verpflichtungen sowie
ﬂ@” zusatzliche Vereinbarungen oder Nebenabreden in Kreditvertragen

Finanzielle Covenants

Ziel:

= Transparenz Uber finanzielle
Entwicklung

= Zugriffsmadglichkeiten bei Abwei-
chung von der geplanten Entwicklung

Beispiele:

= |everage, Interest Coverage,
Mindestliquiditat
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Positive Covenants

Ziel:

= Sicherstellung von Transparenz uber
wesentliche Entwicklungen und
Wohlverhalten des Kreditnehmers

Beispiele:

= Hinweispflichten, Informations- und
Reporting-Auflagen
(z.B. Monatsreporting)

= Einhaltung Restrukturierungsplan

®

Negative Covenants

Ziel:
= \Verhindern adverser Transaktionen

» Gleichstellung mit anderen Kredit-
gebern sicherstellen

Beispiele:

= Negative Pledge, Change of Control,
Dividend Restrictions, Baskets



Covenants entlang der Krisenstadien

Abhangig vom Krisenstadium sind Covenants individuell auszugestalten

Stadien der Unternehmenskrise

Entwicklungsbeeintrachtigung Bestandsgefahrdung Bestands- Insolvenz
‘ bedrohung

»
»

Bedrohungsgrad/
Handlungsdruck

Hsapr;::;‘allgr:- Handlungs-
druck
—r Zeit
10 £ Schwierigkeit der Erkennung - s me s » gering
Stakeholder- N Liquiditats- Insolvenz-
. Strategiekrise : :
krise krise reife
Typische = Konflikte im = Fehlende = Margendruck = Zahlungsverzug = Zahlungsunfahigkeit
Symptome Gesellschafterkreis Marktausrichtung » Verluste » Cash-Burn = Uberschuldung
Geeignete »= Change-of-Control = Mindest-Umsatz = EBITDA/EBIT-Marge = Mindestliquiditat = Going-Concern
Covenants = Dividend Lock-up = Rohertrag = Leverage = Zinsdeckungsgrad Klauseln
. = Schutz der = FrUhwarnindikator = Ergebnisorientierter = Liquiditatsorientierter = Letzte Linie —
Funktion Kapitalstruktur Fruhindikator Frihindikator Vertragsbeendigung



Wesentliche Funktionen von Covenants v

Covenants bundeln Kontrolle, Transparenz und aktive Einflussnahme

1 @ Frihwarnfunktion
» Quantifizierbare Schwelle, ab wann materielle Abweichung von Planung vorliegt
2 @% Allokation von Kontrolilrechten
© = Verschiebung von Wirkungsmoglichkeiten von Management zum Kreditgeber
3 D Disziplinierungs- und Anreizfunktion (ex ante) 5 Primér im Marktbereich
&3 » Beeinflussung von Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen; Reduktion von Risiko
Eskalations- und Verhandlungsfunktion
4 I

» Trigger fur Neuverhandlungen

5 @ Signalfunktion

» |nterne und externe Signale fur erhohtes Kreditrisiko

Finanzielle Covenants sind keine Kennzahlen zur Schonwettersteuerung, sondern Schwellenwerte fir Risiko-,

Macht- und Verhaltensanderungen.



Zielkonflikte bei der Ausgestaltung von Covenants aus Bankensicht V

Die Definition von Covenants ist wesentlich durch Trade-offs beeinflusst

) Fruhwarnung Vertragsstorung —
@: Friihe Identifikation von Risiken und negativen = VS, e Erhohtes Risiko technischer ==©%
Entwicklungen Vertragsverletzungen —
Kreditrisiko Kundenbeziehung
S oA
e Risikoreduktion und Schutz vor potenziellen = VS, roeen Belastung der langfristigen Zusammenarbeit (F—Tf
Verlusten
Wirtschaftliche Bedeutung Juristische Scharfe —
I/l‘ﬂ Steuerung wesentlicher finan- 'L T SR Klare, rechtssichere Durchsetzbarkeit iO%
Zieller und operativer Entscheidungen —
Einfache Strukturierung Manipulationsgefahr
z:o—__ Verstandlichkeit, Umsetzbarkeit und geringer = VS, fres Spielraum fur bilanzielle Gestaltung @

Erstellungs- und Monitoringaufwand

CQ Zielkonflikte mussen fallspezifisch bei der Definition von Covenants abgewogen werden und sind abhangig
von der Steuerungslogik — Kontrolle, Kooperation oder Verhandlungsmacht.




03

Financial Covenants




EBITDA Adjustments

ADJUSTED EBITDA

EBITDA

O

Vincent Galan
O

J
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EBITDA Adjustments v

» QOver-adjusted EBITDA? Mid-market lenders push back on EBITDA
adjustements? Adjusted EBITDA — Der grol3e Betrug?

» EBITDA Add-backs in Debt Contracting: A Step Too Far?
» Analyse von 8.488 Konsortialkreditvertragen
» Deutliche Zunahme von EBITDA-Adjustments

» EBITDA-Adjustment erhohen die Ausfallwahrscheinlichkeit und damit das
Kreditrisiko, da die Finanzkennzahlen als Fruhindikatoren geschwacht werden
und Kreditgeber nicht mehr frihzeitig mit Korrekturmaoglichkeiten eingreifen
konnen

Marktwahrnehmung

» Trotz erhohtem Kreditrisiko erfolgt keine Anpassung der Marge

» Je mehr EBITDA-Adjustments, desto grofder ist die Wahrscheinlichkeit, dass
MLAs Tranchen des Konsortialkredits auf dem Sekundarmarkt verauf3ern

» Gestiegene Sensibilitat, wesentlicher Diskussions- und Verhandlungspunkt bei
Akquisitionsfinanzierungen

14



EBITDA Adjustments: Macht das Sinn oder kann das weg? v

» Keine unbegrenzten Anpassungen mehr

= Obergrenze fur anrechenbare Synergien/Adjustments eher wieder bei 10%
anstatt 15% des EBITDA

= (bestimmte) AuRerordentliche Effekte/Exceptional ltems wieder bei 12.5% bzw.
15% anstatt 20% des EBITDA (ggf. absteigend nach dem Jahr der Akquisition)

» Gesamtobergrenze fur Adjustments und Exceptional ltems eher wieder bei
20% anstatt 25% des EBITDA (mit Ausnahmen)

» Fruhere Bestatigung durch externe Dritte nicht erst ab 10% oder 15% des
EBITDA, sondern bereits ab 7,5% bzw. 5% oder gar generell

Wesentliche

,Kontrollinstrumente*

» Verkurzung der Realisierungszeitraume von 18 bzw. 24 Monate auf 12 Monate

15



EBITDA Adjustments: Macht das Sinn oder kann das weg? V

» Unbegrenzte Berucksichtigung von Transaktions- & Finanzierungskosten (str.
Add-on Akquisitionen)

» Ausschluss von Umsatzverlusten/negativem EBITDA
Wesentliche = Cost Synergies vs. Revenue Synergies
VIR L = Dokumentation der Adjustments im Compliance Certificate.

» AbschlieBender Katalog von Regelbeispielen oder Konkretisierung einzelner
Posten (z.B. Def. ,Transaktionskosten®)

16



Adjustments V
Die Implementierung von Adjustments ist ckonomisch sinnvoll, bietet allerdings Missbrauchspotenzial

y
@ Zweck % Risiken/Probleme

» Fokus auf operative Leistungsfahigkeit = Umgehung von Covenants durch (ungerechtfertigte) Adjustments

= Bereinigung um rein buchhalterische Effekte (z.B. Leasing, » Zusatzlicher Aufwand fur die beteiligten Stakeholder
Buchgewinne)

= Bereinigung von nicht durch das Management zu vertretende
Sonderaufwendungen und -ertrage

.

Best Practices aus unserer Sicht:

Definition Verankerung der Prifung durch Begrenzung und klare

standardisierter detaillierten Sanierungsberater Kriterien fur die
V Adjustments im Berechnung im oder Wirtschaftspriifer Anwendung von

Kreditvertrag Reporting Adjustments

(z.B. auf Basis LMA)

17
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Covenants in der Sanierung —
Praxisbeispiele/Handlungsempfehlungen
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Ausgestaltung von Covenants in der Praxis: Wirkung und Fallstricke
Eigenmittel-Quote

(a) Wirtschaftliches Eigenkapital = . . . . . .
Cf -_@% Praxisbeispiel — Eigenkapital (absolut/relativ)
Die Gesellschaft steht dafiir ein, dass an dem jeweiligen Tertialsende wihrend der i)
Laufzeit des Kreditvertrags auf konsolidierter Basis das Wirtschaftliche Eigenkapital
der Gruppe den jeweils genannten Wert nicht unterschreitet:
es Eigenkapital
. . : : : haft steht dafiir ein, dass an dem jeweiligen Tertialsende wahrend der
Tertialsende Wirtschaftliches Elgenkapltal it d:: Kredsitzemags a:fmkousi)slig?mermBaes‘iKsedase\l;Vinesclm;;l:I\ee ‘};iée:l:aéital
& Gruppe den jeweils Wert nicht unterschreitet: |
30. Oktober 2025 EUR 24.877.000
Tertialsende ‘Wirtschaftliches Eigenkapital
28. Februar 2026 EUR 26.560.000 30. Oktober 2025 EUR 24.877.000
28. Februar 2026 EUR 26.560.000
30. Jum 2026 EUR 27.200.000
30. Juni 2026 ﬂiv\/\/
Eigenmittelquote = Eigenmittel
{('1“’{ ieS —— Bllanzsumme Eigenmittelquote = Eigenmittel
! i Bilanzsumme
. . . ags Stichtag Eigenmittelquote Stichtag Eigenmittelquote
= Eigenmitteldefinitior mindestens Tindestens Siichiag g
(z.B. Gesellschafter
30. Jun. 2022 12,8% 31. Dez. 2023 19,8 % //,s % 31. Dez. 2023 19.8%
= Anreiz zu bilanzpoli 30, Sep. 2022 134% 31. Mz, 2024 7% et 31 Wiz 2024 2A7%
B B rt 14,0 % 30. Jun. 2024 221%
(z.B. Bewertungsan 31 Dez 2022 0% 30. Jun, 2024 B1% 2 S — -
™ Trage Kennzahl, ge 31. Mrz. 2023 15,9 % 30. Sep. 2024 23.7% 023 16,9 % 31. Dez. 2024 252%
keine operative Ste| 30, Jun. 2023 9% 31 Dez 2024 2%52%




Ausgestaltung von Covenants in der Praxis: Wirkung und Fallstricke
Mindestliquiditat

X9\, Praxisbeispiel - Mindestliquiditit

(0) Inanspruchnahme Arbeitsliquiditit

Die Gesellschaft steht dafiir ein, dass am letzten Bankarbeitstag eimnes jeden
Kalendermonats wihrend der Laufzeit des Kreditvertrags die Arbeitsliquiditit der
Gruppe nicht zu mehr als 80% (entsprechend einem Betrag von EUR 2.000.000) 1n A
Anspruch genommen wird, es sei denn, die in Anspruch genommene Arbeitsliquiditat € Gesellschaft steht daftr ein, dass am lefzten Bankarbeitstag eines jeden
- - - - Kalendermonats wiahrend der Laufzeit des Kreditvertrags die Arbeitsliquiditit der
der Gruppe wird am letzten Bankarbeltsmg m  unnuttelbar damUﬁbIgenden Gruppe nicht zu mehr als 80% (entsprechend einem Betrag von EUR 2.000.000) n

Kalendermonat wieder zu nicht mehr als 80% in Anspruch genommen. Anspruch genommen wird, es se1 denn, die in Anspruch genommene Arbeitsliquiditat
der Gruppe wird am letzten Bankarbeitstag im unmuttelbar darauffolgenden

Kalendermonat wieder zu nicht mehr als 80% in Anspruch genommen.

Die Verfiighare Liquiditétbetragtmindestens EUR 1.500.000,00. |

chnahme Arbeitsliquiditit

Mindestliquiditat

{(r“ﬁ Relevanz fur die ¢

itbetragt mindestens EUR 1.500.000,00. |

- Hg_rter, (_:aSh'baSIel Die Berechnung der vereinbarten Finanzkennzahl Mindestliquiditat erfolgt zum
prufbar ist (z.B. KO  Ende eines jeden Monats, auf Basis konsolidierter Zahlen der Gruppe sowie der in

L der Anlage 6 enthaltenen Definitionen und Berechnungsgrundsatze
= Hohe Volatilitat dur _ hauend auf Basis der 13-Woehen-Liauiditatso
(Z.B. Zahlungsein- (i) 5;";1 einen vorrausschauend auf Basis der 13-Wochen-Liquiditatsplanung

n Finanzkennzahl Mindestliquiditat erfolgt zum
asis konsolidierter Zahlen der Gruppe sowie der in
efiniionen und Berechnungsgrundsatze

rausschauend auf Basis der 13-Wochen-Liquiditatsplanung

deren nachtréaglich auf Basis der Liquiditatsausstattung per

= Fungiert wie ein S[ (ii) zum anderen nachtraglich auf Basis der Liquiditatsausstattung per
Liquiditatssituation Monatsende,

21



Deep Dive — Mindestliquiditat

Ein Mindestliquiditats-Covenant fungiert wie ein Sperrkonto und verscharft die Liquiditatssituation des
Unternehmens

12

AN O N A~ O ®

12

AN O N A O @

L Jan | Feb | War | Ao | Mai | Jun | ul | Aug | sept | Okt | Nov | Dez | _Jan

6,7 6,5 6,3 58

9,3

77 8,0 8.1

72

7,3

8,0
6,8 6,5

[ Jan | Feb | Mar | Ao | Mai | Jun | Jul | _Aug | _Sept | Okt MNov | Dez_ | Jan_|

Mindestliquiditat
€ 3 Mio.

9,3

Unterschreitung

Mindestliquiditat

7,3

Arbeitsliquiditat bertcksichtigt
untermonatliche Liquiditats-
schwankungen

(z.B. Lohn-und

Gehaltszahlungen)

Berucksichtigung der
Arbeitsliquiditat stellt sicher,
dass regulare Zahlungen
durchgefuhrt werden kénnen

Arbeitsliquiditat ist daher keine
zusatzliche ,Liquiditats-
reserve®, sondern wird
regemalfig in Anspruch
genommen

EinfUhrung eines
Mindestliquiditats-Covenants
fuhrt dazu, dass das
Unternehmen zusatzliche
Cash-Malinahmen einleiten
muss, um zahlungsfahig zu
bleiben
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Ausgestaltung von Covenants in der Praxis: Wirkung und Fallstricke
Nettoverschuldungsgrad

a -
@/ (b) Nettoverschuldungsgrad @ PraXiSbeiSpiel - NettOVQI'SChuldungsgl'ad

Kreditvertrags der Nettoverschuldungsgrad der Gruppe den jeweils genannten Wert

nicht iiberschreitet (wobe1 die nachfolgend genannten Zeitrdume jeweils nach dem averschuldungsgrad
Beginn des Tertials bezeichnet werden, zu dem der entsprechende Wert erstmals gilt, ) )
d.h. "ab 1. Juli 2025" meint, dass der entsprechende Wert zu dem am 30. Oktober 2025 lschall-stearcaliirein, cass-anjecemn-Tertia'sende warend-der Lautzeit des
i g afvertrags der Nettoverschuldungsgrad der Gruppe den jeweils genannten Wert
endenden Tertial gilf): 4Cht tiberschreitet (wobei die nachfolgend genannten Zeitrdume jeweils nach dem
Beginn des Tertials bezeichnet werden, zu dem der entsprechende Wert erstmals gilf,
& d.h. "ab 1. Juli 2025" meint, dass der entsprechende Wert zu dem am 30. Oktober 2025
Zeitraum Nettoverschuldungsgrad endenden Tertil gilt)
bis 30. Jomi 2017 4,50 Zeitraum Nettoverschuldungsgrad
ab 1. Juli 2017 4,00 bis 30. Juni 2017 4,50
ab 1. Juli 2018 350 - ab 1. Juli 2017 4,00
Zine, —<AT e s 4 ) ab 1. Juli 2018 3,50
{:('}A Relevanz Das |Unternehmen verpflichtetsich, die folgenden Finanzkennzahlenjederzeit einzuhalten: |
(a) Verschuldungsgrad I Igenden Finanzkennzahlenjederzeit einzuhalten:
= Hohe Abl g
(Z B Ad jl Stichtag Verschuldungsgrad Stichtag Verschuldungsgrad
U hochstens héchstens Adungsgrad
Gehstens hochstens
] |
Kelne dlr 30. Jun. 2022 95 31. Dez. 2023 28 95 31. Dez. 2023 28
= |n Turnar 30, Sep. 2022 33 31. Mz, 2024 26 83 81 Mrz. 2024 28
. { 022 45 30. Jun. 2024 2,7
(insb. bei 31. Dez. 2022 45 30. Jun. 2024 27
EBITDA « .




Vertiefung — Nettoverschuldungsgrad

Die Aussagekraft des Nettoverschuldungsgrads steht und fallt mit der eindeutigen Definition von
Nettoverschuldung und EBITDA im Vertrag

Nettoverschuldung EBITDA

"EBITDA" meint
Plannettoverschuldung =
ng hresiibersch hibetrag auf inigter k lidierter Basis (vor Abzug
. . " - Er i i G
erbindlichk gegeniiber £ anderer J
/. Flussige Mittel (d.h. K: d, Schecks, Guthaben bei Kreditinsti (soweit diese nicht verpfandet +/-  Aufwand/Ertrag aus Steuern vom Einkommen und Ertrag (inkl.
wurden) und kurzfristig liquidierbare Wertpapiere des Umlaufvermégens, jedoch keine Wechsel) Zufithrungen/Auflésungen latenter Steud
A Aﬁsgt—ba_slene I_’lnannerun_g(_en von Tach(ergesellsc_haﬁen mit Sitz in den Niederlanden, dem Vereinigten Erstkonsolidierungseffekte)
Konigreichund in den Vereinigten Staaten von Amerika = EBIT=
+ EUR 6.000.000,00 +/-  Beteiligungsergebnis (Saldo aus Aufwer
konsolidierten Beteiligungen) (+) Jahresberschuss /(1) Jahresfehlbetrag
o + Steuern vom Einkommen und Ertrag
+/-  Beteiligungsergebnis (Saldo aus Aufwer + Nach der relevanten
Nettobankverschuldung = Unternehmen i.5.d. § 311 HGB) + 9 dh
. ) ) +  Verluste aus dem Abgang von Gegenstanden des Anlagevermogens
rbindli iten gegentber - + gnsen ;.;Ild ahl:lhche Auf:er_ldlmgex;) ein + " al b en auf d h e 6gen und auf
. Flussige Mittel (d.h. k b d, Schecks, Guthaben bei Kreditinsti (soweit diese nicht verpfandet N afs,‘e,,l,m,g; ‘ezog?u a Fm@z&e Tu + aus al
wurden) und kurzfristig liquidierbare Wertpapiere des Umlaufvermégens, jedoch keine Wechsel) Ver . _d‘e dem "w + zuden
/. Asset-basierte Finanzierungen von Tochtergesellschaften mit Sitz in den Niederlanden, dem Vereinigten Dspw. sind auch Zinsen oder Entgelte au + auf und L
Kénigreichund in den Vereinigten Staaten von Amerika erfasst) + auf L soweitdi
. I B R . - . N X Abschreibungen tberschreiten
A l;llt.ll!m’:?‘isncnh:rf‘(sjahr 2022: F im hang mitder gdieses ges in Hohe von +/-  AuBerordentliche(r) Aufwand/ Ertrige /. Nach der relevanten
. § y i ige wei Ertrage,d h.
"Nettoverschuldung” meint - A'bSd{' e‘b““gen/z“sc?re_‘hf‘“gm vom/z| /. Entrage aus dem Abgang von Gegenstanden des Anlagevermogens .
Vermég 2 inkl. A I, Etrage aus des Anlage-und |
. . P, . - S K I A i J. Ertrage aus i i
Al v K zur ohne Aufwendungen)
+ Sonstige zinstragende Finanz- und Kreditverbindlichkeiten (Anleihen, . i
iuldseheindarlol d vereleichbare Fi rerbindlichkeits J. Ertrage aus der Auflésung von Rickstellungen
ehen und v inanzverbindlichkeiten) . Entrage aus dem Verkauf von Wertpapieren des Umlaufvermogens
+ Verbindlichkeiten aus Gesell lehen. G hte und Verbindlichk 1. 0 huld Dritier
- o S J. Ertrage aus der | der / auf F /
gegeniiber verbundenen Unternehmen sofern verzinslich und nicht im Rahmen der Auflésung von Wertberichtigungen
K lidierung eliminiert (sofern nicht g iiber den Krediten nachrangig oder /. Steuerrickerstattungen
R X . . 1. Offentiiche Zuwendungen
dem Wirtschafilichem Eigenkapital zuzurechnen) /. Alle periodenfremden und/oder nicht der gewshnlichen
+ {oe 7i de und zu passivierende Verbindli iten (2.B. it + Zinsen und ahnliche (inklusive aus Zins- und
Unternehmen oder aus L g ungen. d.h. Leasingverbindli iten mit + Verluste aus L und Joint Ventures
Finanzierungscharakter (finance lease)) 1 Zinsen und ahnliche Ertra inne (inklusive Ertra jinne aus Zins- und Wal wd
Wahrungskursdiferenzen)
+ Verbindlichkeiten aus Schecks, Wechseln etc. . Ertrage aus Beteili [ i und Joint Ventures
+ Ausstehende Finanzierungsvolumen aus Factoring (nicht zu beriicksichtigen
. N L B . e EBITDA =
Finanzierungsvolumina im Rahmen eines echten Factorings. d.h. mit Ubergabe des
Delkredererisikos) EBIT
+ und
- Guthaben bei Kreditinstituten und Wertpapiere des Umlaufvermégens
Kassenbestand

Unklare Definitionen machen aus einem Steuerungsinstrument ein Streitpotenzial.
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Konseguenzen von
Covenant-Bruchen




Covenants im Restrukturierungskontext v

Erfahrungen und Konsequenzen aus Covenant-Bruchen

1. 2.

Wer hat in den letzten 12 Ce Welche Konsequenzen
Monaten einen Covenant @ hatte der Covenant Bruch?
Bruch begleitet?

CQ Die Auswahl zielgerichteter Covenants ist von herausragender Bedeutung fur die effektive und effiziente
Betreuung von Restrukturierungsmandaten.




Konsequenzen von Covenant-Brichen v

Covenant-Bruche ziehen teilweise ungewollte Konsequenzen mit sich

@ Gewolltes Restrukturierungs-“Besteck"

niedrig . Starke der/lionsequenz ~ hoch
\/ \J \/

Frihe Steuerung Finanzielle Anpassung Strukturelle Eingriffe

= Erhodhte Frequenz der » Erhodhte Kosten (z.B. Waiver-Fee, = Erzwungener Verkauf von
Informationspflichten (z.B. Reporting, IBR) Margen Step-Up) Unternehmensteilen, Equity Enforcement

» Einschrankung der unternehmerischen » Zusatzlicher Eigenkapitalbeitrag (ECL) = Etablierung (Verkaufs-)Treuhand,
Freiheit (z.B. Limitierung CAPEX, Bestellung CRO
Ausschuttungen etc.) = Debt-to-equity Swap/Loan-to-own

A")} Ungewollte Konsequenzen

niedrig . Starke der/_K\onsequenz — hoch
\J \J \ >
Operative Reibung Finanzielle Einschrankungen Systemische Effekte
= Bindung von Managementkapazitaten = Behinderung Neufinanzierung = Cross-Default bei anderen Finanzierern
und ,Firefighting-Modus®, geringerer (z.B. Factoring) und vertragliche Kaskadeneffekte
T DI O SRl = Streichung/Reduktion von Aval-Linien = Abweichende Verwendung des
= Einschrankung von Marktchancen sowie Verschlechterung von Restrukturierungs-“Bestecks” nach

(z.B. Expansionsmaglichkeiten) Lieferantenkonditionen Zweitmarktverkauf
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Heilungsmoglichkeiten von Covenants v

Durch eine durchdachte Vertragsgestaltung kann die Heilung eines Covenant Bruchs ohne
Notwendigkeit einer Verhandlung erfolgen

Technische Event of Default(?)

Covenant-Heilung

) ) /) /)
\J \J \J \J
Vertrags Absehbarer Einreichen Com-

Testing Date®®

abschluss Covenant-Bruch pliance Certificate
C}Q 1. Vertragsgestaltung | 2. Waiver (mit/ohne E:/ 3. Vertragsanpassung :’ @ 4. Standstill ‘:
- Auflagen) — : |
= Cure Periode o = Einfaches =| = Technische i = Nicht-Ausuben von i
= Equity Cure (Anrechnung § Aussetzen § Vertragsadjustierung : bestehenden i
auf EBITDA, Eigenkapital, | &|| = 211 - | SR M |
Verschuldung méglich) ZE) . g . \ = Event of Default besteht
- Adiustments © © | weiterhin (inkl. moglichem
) = . =" ! Cross-Default) |
?vl « Wesentliche Eingriffe ? vl « Neuverhandlung i i

(1) Zeitpunkt abghéngig von vertraglicher Gestaltung  (2) Bei ,Maintenance“-Covenant theoretisch dauerhafte Einhaltung notwendig; Event of Default kann jedoch nur mit Testing auftreten 28



Notwendigkeit eines Sanierungsgutachtens bei Covenant-Bruch? v

Finanzierungsentscheidung

i Offenhaltung
— Faktisches von Linien
Stillhalten '

— Nichtausiibung von
Kiindigungsrechten

— Fresh Money

~“i— Nicht ernsthaftesi\‘\

Einfordern

— Verzicht auf
Kiindigungsrechte

|
A
1
i
i
1
1
1
|
i
'J
1

i— Prolongation

-
[

Weitere Umstande kdnnen im Einzelfall den Ausschlag fur eine Finanzierungsentscheidung geben, wie bspw. die Vereinbarung einer
Waiver-Fee, Margenerhdhung, Sicherheitenbestellungen, Tilgungen

© 2026 FTI-Andersch AG

In der Krise des finanzierten Unternehmens empfiehlt es sich, Entscheidungen im Zweifel von einem Sanierungsgutachten abhangig zu
machen
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Notwendigkeit von Finanzkennzahlen in der Sanierungsfinanzierung? v

Plausibilitatskontrolle

Uberwachungspflicht hins. Verlauf der Sanierung
(basierend auf Reporting des Unternehmens und Informationen des Sanierungsgutachters)
Vereinbarung von Finanzkennzahlen in der Sanierung (in Anlehnung an das Sanierungsgutachten) ist moglich,
aber Heilungsmoglichkeit sollte vorgesehen werden / Mindestliquiditat nicht als ,,blocked liquidity*

Kein Gegengutachten von einem weiteren Fachmann — Finanzkennzahlen nicht ,,strenger* als im
Sanierungsgutachten vorgesehen
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Zusammenfassung

Covenants sind zentrale Steuerungsinstrumente —
ihre Wirksamkeit hangt entscheidend von der
Ausgestaltung ab

Zu enge Grenzwerte erhohen das Risiko
technischer Bruche und schranken den

Handlungsspielraum ein
gssp Praxistipp: In der Sanierung

empfiehlt sich eine Kombination
aus GuV- und liquiditatsbasierten
Kennzahlen zu nehmen, um die
kurz- und mittelfristigen Risiken
abzudecken

Adjustments sind sinnvoll, erfordern jedoch
klare Regeln, Transparenz und Begrenzung

Die Optimale Ausgestaltung ist fallspezifisch und
folgt der gewahlten Steuerungslogik
(Kontrolle vs. Kooperation)
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