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Start-ups in der Krise — wie gelingt die

Restrukturierung?

von Ann-Katrin Ruch und Dr. Fabian MeiBner, Berlin

Start-ups kdnnen aus verschiedenen Grinden in die Krise geraten. Gerade ein junges
Unternehmen stellt die Bewaltigung dieser Krise vor groBe Herausforderungen. Mit gezielten
MaBnahmen kénnen Start-ups den Weg aus der Krise meistern. Dabei gibt es ein paar

Besonderheiten zu beachten.

Stolpersteine fir Start-Ups

Von der Seed-Phase bis zur Series A, B, C — um die Weiterent-
wicklung eines Start-ups zu sichern, sind in der Regel mehrere
Finanzierungsrunden notwendig. Gerade im Vorfeld einer sol-
chen Finanzierungrunde ist eine positive Fortbestehensprognose
bei Start-ups jedoch nicht immer eindeutig vorhanden. Damit
besteht im Insolvenzfall ein latentes Haftungsrisiko fur den Ge-
schaftsflhrer des Start-up-Unternehmens.

Hierbei ist das Ubliche Handwerkszeug zu beachten: die
positive Fortbestehensprognose ist anhand von Indizien herzu-
leiten und fir das Start-up oder gegenlber externen Finanzie-
rungspartnern zu dokumentieren. Dadurch werden bestehende
Haftungsrisiken minimiert. Weiterhin ist die Zahlungsfahigkeit
laufend im Blick zu haben und im Hinblick auf § 17 InsO zu
Uberprtfen. Wichtiges Kriterium: Es muss die Uberwiegende

Wabhrscheinlichkeit vorherrschen, dass eine vorhandene Finan-
zierungsliicke (so sie besteht) geschlossen werden kann und
dass der Fortfiihrungswillen der Organe weiterhin vorhanden
ist.

Eine grindliche Analyse eines Geschaftsmodells ist gerade
bei Start-ups, deren Geschaftsmodell ja typischerweise noch
nicht einem Markttest unterzogen ist, besonders wichtig. Dabei
sind notwendige Entscheidungen fir einen Pivot, also die not-
wendige Anpassung der Strategieausrichtung, vielfaltig:

e \Verdnderte Wettbewerbssituationen,

e unvorhersehbare Nachfrageschwankungen nach Produkten
oder

e Anderungen in der Zeit- beziehungsweise Kostenplanung.

Das ist gerade nach der Unternehmensgriindung keine Selten-
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heit. In aller Regel ist dann eine operative und/oder finanzwirt-
schaftliche Restrukturierung des Unternehmens unumganglich.
DarUber hinaus werden auch Start-ups, die bereits Gber eine ge-
wisse GroBe verfligen und deren Geschaftsmodell trotz Finan-
zierungsproblemen vielversprechend ist, von den bestehenden
oder neuen Investoren optimiert beziehungsweise restrukturiert.

In beiden Fallen kann sowohl eine auBergerichtliche
Restrukturierung des Start-ups als auch eine gerichtliche Sanie-
rung in Eigenverwaltung oder des Stabilisierungs- und Restruk-
turierungsrahmens (StaRUG) sinnvoll sein.

Fur die Aufrechterhaltung einer vertrauensvollen Kommuni-
kation mit den Finanzierungspartnern, die operative Steuerung
des Unternehmens und die friihzeitige Ermittlung von Finanzie-
rungslicken ist eine verlassliche Finanzplanung fir jedes Unter-
nehmen von groBer Bedeutung. Besonders die Liquiditatspla-
nung hilft als Steuerinstrument fur die operative Fihrung des
Unternehmens. Aber auch eine belastbare integrierte Planungs-
rechnung ist in der Kommunikation mit externen Finanzierungs-
partnern hilfreich.

Gerade in der Wachstumsphase sind Start-up-Unternehmer
und ihre Unternehmen auf interne, aber auch externe Finan-
zierungspartner angewiesen. In der Zusammenarbeit mit (For-
der)Banken sind Regularien zu beachten, die in aller Regel nur
schwer mit den Besonderheiten von Start-ups vereinbar sind.
So werden haufig Sanierungs- oder Fortfihrungskonzepte zur
Bedingung fir Fresh Money oder die Aufrechterhaltung der
bisherigen Darlehens- und Finanzierungsrahmen gemacht. Die
formalen Anforderungen, die an solche Unterlagen gestellt wer-
den, sind in aller Regel nicht fir Start-up-Strukturen konzipiert
(zum Beispiel IDW S 6 Gutachten).

Eine zu optimistische Planung, ein schlecht funktionieren-
des Forderungsmanagement oder personelle Engpasse — es gibt
viele Griinde, die besonders in der Wachstumsphase schnell zu
Liquiditatsengpassen fuhren kdnnen. Hier sind nun einige Be-
sonderheiten zu beachten. Uberbriickungsfinanzierungen wer-
den bei Start-ups nicht selten durch den Grinder selbst oder aus
dem Bereich ,,Family, Friends and Fools” gewahrt. Im Insolvenz-
fall sind diese Darlehen jedoch nachrangig und ihre Tilgungen
anfechtbar.

Verflgt das Start-up Uber ein funktionsféhiges Geschafts-
modell, kommt dartber hinaus ein Unternehmensverkauf an
Finanzinvestoren oder Konkurrenten in Frage. Vorinsolvenzlich
kénnen auch Darlehen gegen Anteile gewahrt werden.

So gibt es eine Reihe von Besonderheiten, die bei der Re-
strukturierung von Start-ups zu beachten sind. Letztlich gel-
ten (nattrlich) die allgemeinen Regeln in der Restrukturierung
auch fdr junge Unternehmen. Um die erfolgreich zu gestalten,
braucht es doch einschlagige Erfahrungen, damit auch hier die
Restrukturierung gelingt.

Ann-Katrin Ruch ist Consultant bei den Restrukturierungspartnern.

Sie verfigt sowohl Gber Erfahrungen bei der Erstellung von Sanierungs-
konzepten als auch im operativen Management von Restrukturierungs-
projekten. Zudem hat sie bereits diverse Unternehmen in Transaktions-

prozessen auBerinsolvenzlich und innerhalb von Insolvenzverfahren
begleitet.”
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.Dr. Fabian MeiBner ist Manger und Projektleiter bei den Restrukturierungs-
partnern. Er verfugt Gber umfangreiche Erfahrungen bei der Restrukturie-
rung von Unternehmen, insbesondere bei der Erstellung von Sanierungs-
gutachten und Fortfliihrungskonzepten. Dartiber hinaus hat er eine Vielzah!
von Unternehmenstransaktionen im Distressed Bereich erfolgreich begleitet.”
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