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Sehr geehrte Damen und Herren,

wir mochten lhnen heute weitere Informationen zum Insolvenzverfahren dber das
Vermogen der Beate Uhse AG zukommen lassen.

Insolvenzplan vorgelegt

Der Vorstand der Beate Uhse AG hat am 7. Marz 2018 mit Zustimmung des Sach-
walters beim Insolvenzgericht in Flensburg einen Insolvenzplan eingereicht. Den
Insolvenzplan haben wir fur unsere betroffenen Mitglieder in den internen Mitglie-
derbereich unter www.sdk.org/beateuhse in der Box ,,Weitere Unterlagen” zur Ein-
sicht zur Verfugung gestellt. Bitte melden Sie sich rechts oben mit Threm Nachna-
men und Ihrer Mitgliedsnummer an, um den Insolvenzplan einsehen zu kénnen.

Der Insolvenzplan stellt laut Unternehmensangaben nur einen notwendigen Be-
standteil dar, der zur Restrukturierung des gesamten Beate-Uhse-Konzerns notwen-
dig sei. Neben diesem Insolvenzplan muss vor allem auch ein weiterer Insolvenz-
plan im Insolvenzverfahren der Tochtergesellschaft Beate Uhse Netherlands B.V.
rechtskraftig bestatigt werden. Die Gesellschaft geht aktuell davon aus, dass dies
spatestens bis zur 19. Kalenderwoche des laufenden Jahres (7.5.-13.5.) der Fall sein
wird und in dieser Woche auch der Insolvenzplan der Beate Uhse AG rechtskraftig
betatigt werden kann. Bevor dieser jedoch tberhaupt vom Gericht rechtskraftig be-
statigt werden kann, muss der Insolvenzplan der Beate Uhse AG die Zustimmung
der Glaubiger der Beate Uhse AG, zu der auch die Inhaber der von der Gesellschaft
begebenen Anleihe gehoren, erhalten. Diese Zustimmung soll im Rahmen der
Glaubigerversammlung am Mittwoch, den 4. April 2018, um 10:30 Uhr im Amtsge-
richt in Flensburg erteilt werden. Wie bereits im Newsletter 10 vom 5. Mérz 2018
mitgeteilt, erhalt in der Regel nur der gemeinsame Vertreter Zugang zur Glaubiger-
versammlung. Dieser hat in der Regel auch das alleinige Stimmrecht fiir alle Anlei-
heinhaber. Der einzelne Anleiheinhaber hat somit nach Kenntnis der SdK kein
Stimmrecht mehr. Es ist davon auszugehen, dass der gemeinsame Vertreter der An-
leiheinhaber, die One Square Advisory Service GmbH, dem Insolvenzplan zustim-
men wird.

Trotz Mini-Quote soll Insolvenzplan vorteilhaft sein

Der Insolvenzplan sieht eine minimale Insolvenzquote von nur 1,78 % vor. Dabei
sind jedoch eventuell vorhandene Sonderaktiva, wie Schadensersatzklagen gegen
ehemalige Organmitglieder oder auch Anfechtungsklagen, nicht miteingerechnet.
Ob solche Anspriiche geltend gemacht werden, wird aktuell vom Sachwalter ge-
pruft. Die Quotenschéatzung beruht ferner auf einer Reihe von Annahmen, daher
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kann die tatsachliche Quote auch stark von der Quotenschatzung abweichen. Eine
erste Abschlagszahlung auf die Insolvenzquote kann frihestens Anfang August
2018 erfolgen, nachdem auch der Insolvenzplan Gber das Vermdgen der Tochterge-
sellschaft Beate Uhse Netherlands B.V. umgesetzt worden ist.

Der Insolvenzplan soll trotz der Mini-Quote laut Angaben der Gesellschaft gegen-
uber einer Abwicklung der Gesellschaft im Vergleich zu einer Regelabwicklung des
Insolvenzverfahrens vorteilhaft sein. Denn im Falle der Nichtannahme des Insol-
venzplans ist von einer Zerschlagung der Gesellschaft auszugehen, was laut Gesell-
schaftsangaben zu einem Totalverlust fihren wirde, da die Erlése nicht ausreichen
wirden, um alle vorrangigen Glaubiger vollstdndig bedienen zu kdnnen. Somit
wirden die Anleiheinhaber als nicht vorrangige Glaubiger mit keiner Insolvenzquo-
te rechnen koénnen.

Ubertragende Sanierung

Im Rahmen der Sanierung ist die Grindung einer neuen Tochtergesellschaft
(,,NewCo*) und die Ubertragung der werthaltigen Assets der Beate Uhse AG auf
diese Gesellschaft geplant. Der Insolvenzplan sieht vor, dass sich ein Investor an
der ,,NewCo*“ im Rahmen einer Kapitalerhbhung gegen Bareinlagen um bis zu
1.350.000 Euro gegen Ausgabe von bis zu 1.350.000 Geschaftsanteilen im Nennbe-
trag von jeweils 1,00 Euro gegen Zahlung einer Einlage in H6he von 1,00 Euro je
Geschaftsanteil beteiligt. Zur Zeichnung ist ausschliel3lich der Investor zugelassen.
Mit dem Kaufpreis aus der VerduBerung der Assets der Beate Uhse AG an die
,,NewCo*“ sowie den Erldsen aus Forderungen gegen verbundene Unternehmen sol-
len die Verfahrenskosten, die weiteren Masseverbindlichkeiten und eine erste Insol-
venzdividende fur die Glaubiger bezahlt werden. Die Beate Uhse AG wird nach
Umsetzung der Regelungen dieses Insolvenzplanes nach Abschluss des Insolvenz-
verfahrens, welches im Rahmen einer Regelinsolvenz zu Ende gefuhrt werden
konnte, als Gesellschaft liquidiert.

Den Anleiheglaubigern wird im Rahmen des Insolvenzplans angeboten, gegen den
Verzicht auf die erste Insolvenzdividende, ein Bezugsrecht an einer zweiten Kapi-
talerhohung der neuen Gesellschaft zu erhalten und gegen Zahlung eines Barbetra-
ges neue Geschaftsanteile an dieser Gesellschaft zu erwerben. Zur Zeichnung dieser
Kapitalerhhung gegen Bareinlagen um bis zu 450.000 Euro werden ausschlieBlich
die Anleiheglaubiger zugelassen. Fur jede Teilschuldverschreibung im Nennwert
von 1.000 Euro werden Bezugsrechte zur Zeichnung von 15 Geschéftsanteilen im
Nennbetrag von je 1,00 Euro eingerdumt. Die Hohe des Agios, und somit der final
fir einen Geschéftsanteil zu zahlende Preis, steht aktuell noch nicht fest. Dieser
muss noch von der Gesellschafterversammlung der NewCo festgelegt werden. Aus
Sicht der SdK ist es unverstandlich, dass der Bezugspreis fiir die Geschéaftsanteile
der Anleiheinhaber vom Bezugspreis, den der Investor bezahlen muss, abweicht.
Denn der Investor scheint Uber den Nennwert hinaus kein Agio fur seine Anteile
bezahlen zu missen und der rechnerische Wert der 15 Bezugsrechte liegt unter der
prognostizierten ersten Insolvenzdividende in Hohe von 1,78 %.
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Zweite Insolvenzdividende: Sonderaktiva

Aktuell wird vom Sachwalter geprift, ob eventuell Schadensersatz- oder Anfech-
tungsklagen geltend gemacht werden. Sollten diese sogenannten Sonderaktiva er-
folgreich geltend gemacht werden kdnnen, wirde sich die Insolvenzquote fur alle
Glaubiger erhohen. Auch diejenigen Anleiheinhaber, die zugunsten des Bezugs-
rechts auf Gesellschaftsanteile auf die Auszahlung der ersten Insolvenzdividende
verzichten, wirden an den Erlésen aus diesen Sonderaktiva der zweiten Insolvenz-
dividende, partizipieren.

Fazit: Bewertungen fragwirdig

Aus Sicht der SdK erscheint die Umsetzung eines Insolvenzplans sinnvoll, da damit
eine Wertaufholungsmaglichkeit fur die Anleiheglaubiger geschaffen wird. Die
Konditionen des Insolvenzplans, vor allem die unterschiedliche Behandlung des In-
vestors und der Anleiheglaubiger, erscheint jedoch fragwirdig.

Wir werden Uber den weiteren Verlauf des Insolvenzverfahrens berichten. Fur
Rickfragen stehen wir unseren Mitgliedern unter info@sdk.org oder unter
089 / 2020846-0 zur Verfugung.

Minchen, den 26.03.2018
SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.

Hinweis: Die SdK halt Aktien der Beate Uhse AG!
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