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Newsletter 1 | VARTA AG
Restrukturierung mittels StaRUG / Webinar am 30.08.2024 um 16 Uhr
Sehr geehrte Damen und Herren,

wir mochten Sie Uber die neuesten Entwicklungen in Sachen VARTA AG (,,VAR-
TA*) informieren.

Aktuelle Entwicklungen

Am 21.07.2024 hat der Vorstand der VARTA AG bekanntgegeben, dass die Gesell-
schaft zeitnah einen Restrukturierungsplan nach dem Unternehmensstabilisierungs-
und -restrukturierungsgesetz (,,StaRUG*) beim zustdndigen Amtsgericht Stuttgart
einreichen wird. Am 17.08.2024 hat die Gesellschaft dann mitgeteilt, dass sie eine
kommerzielle Einigung Uber ein Sanierungskonzept mit nahezu allen Konsortial-
kreditgebern sowie gewissen Schuldscheindarlehensgldubigern erreicht hat. Das
Sanierungskonzept sieht den Einstieg von einer vom derzeitigen mittelbaren Mehr-
heitsaktiondr der Gesellschaft Michael Tojner kontrollierten Gesellschaft (, MT In-
vestCo*) sowie von einer Beteiligungsgesellschaft der Porsche AG (,,Porsche®) als
die neuen Gesellschafter vor.

Das Sanierungskonzept sieht eine Reduktion der bestehenden Schuldenlast von 485
Mio. Euro auf ca. 200 Mio. Euro durch einen Schuldenschnitt und eine Verlange-
rung der verbleibenden Kreditforderungen bis 31. Dezember 2027 vor. Zur De-
ckung des Liquiditatsbedarfs ist dariiber hinaus ein neuer vorrangiger Kredit ("Su-
per Senior") in Hohe von 60 Mio. Euro mit Laufzeit bis 31. Dezember 2027 vorge-
sehen. Die Bereitstellung der neuen Finanzmittel wird vollstandig von gewissen
Bestandsfinanzierern garantiert. In diesem Zusammenhang soll auch eine Ausnah-
me vom Schuldenschnitt flr bestehende Kredite und Schuldscheindarlehen in Hohe
der Zurverfigungstellung neuer Finanzmittel fir diejenigen Finanzierer erfolgen,
die sich an einer solchen Bereitstellung neuer Finanzmittel beteiligen. Zudem ist
vorgesehen, dass samtlichen Finanzierern, die sich an der Bereitstellung neuer Fi-
nanzmittel beteiligen, eine virtuelle Beteiligung an der VARTA AG im Sinne eines
Wertaufholungsinstruments eingeraumt wird, die eine signifikante Beteiligung am
wirtschaftlichen Eigenkapital der Gesellschaft darstellt. Allen Gbrigen Finanzierern
soll ein Besserungsschein eingeraumt werden, wodurch sie bei Uberschreiten be-
stimmter EBITDA-Kennzahlen an einer positiven Unternehmensentwicklung parti-
zipieren.

Das Sanierungskonzept sieht zudem eine vereinfachte Herabsetzung des Grundkapi-
tals auf O Euro mit einer anschlieBenden Kapitalerh6hung mit Bezugsrechtsaus-
schluss und unter Ausgabe neuer Aktien vor. Dies wiirde zu einem ersatzlosen Aus-
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scheiden der derzeitigen Aktionére aus der Gesellschaft und zu einem Erléschen der
Borsennotierung der Aktien fuhren.

Unmittelbar im Anschluss an die Kapitalherabsetzung wiirden die MT InvestCo und
eine Beteiligungsgesellschaft von Porsche einen Betrag von insgesamt 60 Mio. Eu-
ro gegen Ausgabe neuer Aktien einbringen. Nach Abschluss der KapitalmaRnahmen
wirden wirtschaftlich am Eigenkapital die Super Senior Finanzierer zu 36 %, MT
InvestCo zu 32 % und Porsche zu 32 % beteiligt sein. Rechtlich wurden die Beteili-
gungen zunachst von MT InvestCo und Porsche zu je 50 % gehalten. Die kommer-
zielle Einigung sieht zudem die Mdglichkeit vor, dass ein weiterer Investor inner-
halb eines Jahres nach Abschluss des StaRUG-Verfahrens (ber eine Barkapitaler-
héhung von bis zu weiteren 30 Mio. Euro einsteigt.

VARTA wird den entsprechenden Restrukturierungsplan ausarbeiten und dann
beim zustdndigen Amtsgericht Stuttgart — Restrukturierungsgericht — einreichen.
Die Aufstellung, Testierung und Veroffentlichung eines Jahres- und Konzernab-
schlusses der VARTA AG werden laut Gesellschaft erst wieder mdglich sein, wenn
die Umsetzung des Sanierungskonzepts gesichert ist.

Kurziuberblick zum StaRUG
Ziel eines StaRUG-Verfahrens ist die Umsetzung eines Sanierungskonzepts mittels
Restrukturierungsplans zur Vermeidung eines Insolvenzverfahrens.

Der Restrukturierungsplan fasst samtliche Malinahmen und Beitrdge, die zum Er-
reichen des Sanierungsziels erforderlich sind, zusammen. Die planbetroffenen
Glaubiger werden dabei in Gruppen eingeteilt und es wird u.a. ein Alternativszena-
rio (regelmaRig die Insolvenz der Gesellschaft) dargestellt, aus dem hervorgeht,
dass die Glaubiger mit den Sanierungsmalinahmen bessergestellt werden. Der Plan
wird den Glaubigern und Anteilseignern zur Abstimmung vorgelegt. Fir die ge-
richtliche Bestéatigung des Plans mussen in jeder Glaubigergruppe wenigstens 75%
der Glaubiger bzw. der Aktiondre ihre Zustimmung erteilt haben. Die Minderheit ist
dann tberstimmt und bei gerichtlicher Bestatigung des Restrukturierungsplans trotz
Ablehnung an ihn gebunden. Kann die Zustimmung einer Glaubigergruppe nicht
erreicht werden, kann der Restrukturierungsplan trotzdem vom Restrukturierungs-
gericht bestatigt werden, wenn u.a. die Sanierung auf dem vorgeschlagenen Weg
die bestmdgliche Glaubigerbefriedigung verspricht und die betroffenen Gruppen-
mitglieder, deren Gruppe den Plan abgelehnt hat, nicht schlechter gestellt werden
als diese im Wege des Alternativszenarios — in der bisherigen Praxis ein Insolvenz-
szenario - gestellt werden wirden. Die Planmalinahmen sind fur alle Aktiondre
gleichermal3en verbindlich.

Einschatzung der SAdK

Das Gesetz Uber den Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unterneh-
men (Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz, kurz ,,StaRUG*)
ist zum 1.1.2021 in Kraft getreten und damit noch relativ neu, so dass es erst wenige
Gerichtsentscheidungen in dessen Kontext gibt. Das StaRUG beruht auf der europa-
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ischen Restrukturierungsrechterichtlinie, womit es auch in den anderen européi-
schen L&ndern vergleichbare Gesetze gibt. Die StaRUG-Verfahren bei Spark Net-
works und Leoni in Deutschland sowie das nach dem vergleichbaren niederlandi-
schen Recht (,, WHOA®) durchgefiihrte Verfahren bei Steinhoff haben aus unserer
Sicht deutlich gezeigt, dass die Spielrdume der Emittenten bei den Bewertungen
zulasten der Aktionare sehr grof3 sind. Im Fall Leoni hat das Bundesverfassungsge-
richt eine gegen diese Zwangsenteignung (der osterreichische Grof3aktionar Stefan
Pierer wurde mittels StaRUG und einer Kapitalspritze von 150 Mio. Euro neuer
Alleineigentiimer von Leoni) eingelegte Verfassungsbeschwerde der durch die
Deutsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz (DSW) gebiindelten Aktionére
nicht zur Entscheidung angenommen. Auch zuvor von der DSW im Fall Leoni un-
ternommene rechtliche Schritte wurden zu Ungunsten der Aktiondre entschieden.
Im Fall Spark Networks wurden ebenso samtliche Beschwerden der Aktionére von
den Gerichten zurtickgewiesen. Auch im Fall Steinhoff, in dem die SdK mehr als
1.300 Aktionére vertreten hat, folgte das Gericht in Amsterdam den von der SdK
beauftragten Bewertungsgutachten und Rechtsgutachten renommierter Kanzleien
und Gutachter nicht und entschied gegen die Aktionére. In allen drei Fallen hatten
die betroffenen Aktionédre Kosten zu tragen ohne bisher ein positives Urteil erreicht
zu haben.

Aus Sicht der SdK zeigt das Vorhaben bei VARTA deutlich die bereits seit langem
von der SdK kritisierten Ungerechtigkeiten des StaRUG auf. So soll zunéchst im
Wege einer vereinfachten Herabsetzung des Grundkapitals das Grundkapital der auf
null Euro herabgesetzt werden. Die Altaktionédre scheiden somit ersatzlos aus dem
Unternehmen aus. Der GroRaktionar Michael Tojner soll jedoch als einziger Altak-
tionédr an einer anschlieBenden Barkapitalerh6hung teilnehmen dirfen, um so die
Maoglichkeit einer Wertaufholung zu haben, fiir den Fall, dass sich die Gesellschaft
zukiinftig wirtschaftlich positiv entwickeln sollte. Ebenso profitieren die Fremdka-
pitalgeber von einer potentiellen Wertaufholung der Gesellschaft. Die bisherigen
Streubesitzaktionare sollen vom Bezug neuer Aktien ausgeschlossen sein und hatten
damit keine Moglichkeit, an dem etwaigen Restrukturierungserfolg zu partizipieren.
Dies lehnte die SAK als ungerechtfertigte Benachteiligung der Streubesitzaktionare
ab.

Allerdings ist aktuell das Alternativszenario nicht bekannt und somit fraglich, ob
ohne das StaRUG wirklich eine Insolvenz der Gesellschaft drohen wiirde. Denn nur
dann wirden aus unserer Sicht die Aktionére leer ausgehen und somit wirde das
StaRUG die Aktionére nicht schlechter stellen als ein Insolvenzverfahren, was nach
der geltenden Gesetzeslage eine Voraussetzung dafiir ware, dass das Gericht den
Plan auch bestétigen konnte, wenn die Aktiondre nicht mit der erforderlichen Mehr-
heit fiir den Plan stimmen. Aber genau auch an dieser geltenden Gesetzeslage tiben
wir deutliche Kritik, weil im Alternativszenario der Insolvenz das Eigentumsrecht
der Aktiondre nicht hinreichend beriicksichtigt wird und auBerdem keine Rechtfer-
tigung dafur bietet, warum die Altaktionére sich nicht an der Sanierung beteiligen
und an einem Upside der sanierten Gesellschaft teilhaben dirfen. Es gilt nach der
aktuellen Anwendung des StaRUG ,,Sanieren durch Ausscheiden oder auch ,,Sa-
nieren und Ausscheiden®. In aller Regel werden alternative Sanierungszenarien gar
nicht erwogen und geplant. Vielmehr dirfte es der Regelfall sein, dass sich der auch
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im Aufsichtsrat vertretene GroRRaktionar — im Fall Varta sogar der AR-Vorsitzende
— zusammen mit dem Vorstand tberhaupt nur die eine Sanierungsalternative prift,
nach der der Grof3aktionar bei einer Kapitalerhdhung mitzeichnen darf und allen
anderen Aktiondaren das Bezugsrecht abgesprochen wird. Aber selbst, wenn das
Alternativszenario tatsachlich das Insolvenzszenario sein sollte, kann dies nicht
dazu fihren, dass die Gruppe der Anteilseigner immer mit dem Argument tber-
stimmt werden kann, dass die Anteilseigner in der Insolvenz ja auch leer ausgingen.
Diese Argumentation postuliert eine Sanierung um jeden Preis unter Aufgabe ver-
fassungsrechtlicher Prinzipien und hohlt den Eigentumsschutz faktisch aus, und dies
obwohl die angebliche Wertlosigkeit des Eigenkapitals nur aufgrund einer mehrere
Jahre umfassenden Planung in der Regel von Personen prognostiziert wird, die ge-
rade kein Eigentum an der Gesellschaft haben und deswegen auch keines zu verlie-
ren haben.

Es ist mit der Eigentumsgarantie des Art. 14 GG aus unserer Sicht nicht vereinbar,
dass das Bezugsrecht zur Sanierung der Gesellschaft keinen Wert haben soll. Ver-
gleichsmal3stab kann hierflr nicht das Insolvenzszenario sein, sondern die Planung
der sanierten Gesellschaft. Das isolierte Abstellen auf das Insolvenzszenario macht
die Anteilseigner zu einer Gruppe, von der man dann alles und jedes Zugestandnis
abpressen kann. Dies wird einem Ausgleich der Grundrechte untereinander nicht
gerecht und fihrt zu einem Recht des Starkeren, das unsere Rechtsordnung nicht
kennt.

Ganz absurd wird es, wenn ausgerechnet die Organmitglieder, die zuvor schon Uber
Jahre die Notwendigkeit einer Restrukturierung nicht erkannt haben, ausgerechnet
im Rahmen eines StaRUG-Verfahrens eine bessere Prognosezuverlassigkeit haben
sollten als zuvor. Ausgerechnet diejenigen Personen, die ber Jahre hinweg einen
Anpassungsbedarf nicht gesehen und nichts unternommen haben, sollen jetzt wis-
sen, ob und in welchem Umfang eine Sanierung erforderlich sein soll.

Eine finale Einschatzung der SdK ist aber erst mit VVorlage des konkreten Sanie-
rungsplans moglich. Dieser liegt dem zustéandigen Gericht bislang nicht vor. Auler-
gerichtliche Verhandlungen mit der Gesellschaft halten wir fir nicht erfolgsver-
sprechend. Fur den Abstimmungstermin werden wir eine kostenlose Stimmrechts-
vertretung fur alle Aktiondre anbieten und unser Abstimmungsverhalten im Vorfeld
bekannt geben.

Webinar der SdK am 30.08.2024 um 16 Uhr

Die SdK beabsichtigt gegebenenfalls, zusammen mit betroffenen Aktiondren gegen
den Sanierungsplan entsprechende Klagen zu erheben. Individuelle rechtliche
Schritte gegen das Sanierungsvorhaben halten wir fur wenig erfolgsversprechend
und raten aufgrund der damit verbundenen hohen Kosten ab. Fir alle interessierten
Aktionére, die bereit wéren, sich an der Klage zusammen mit der SAK zu beteili-
gen, und die auch bereit waren, die auf Sie quotal entfallenden (liberschaubaren)
Kosten zu Gbernehmen, laden wir am 30 August 2024 um 16:00 Uhr zu einem vir-
tuellen Webinar mit dem renommierten Rechtsanwalt Herrn Prof. Dr. Markus C.
Kerber ein, auf dem wir unsere aktuellen Erkenntnisse und MaBnahmen darstellen
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werden. Die Teilnahme ist kostenlos, eine vorherige Anmeldung ist unter in-
fo@sdk.org erforderlich. Nach erfolgter Anmeldung erhalten Sie die bendtigten
Zugangsdaten am Tag vor der Veranstaltung.

Fur Ruckfragen stehen wir unseren Mitgliedern gerne per Mail unter info@sdk.org
oder telefonisch unter 089/20208460 zur Verfugung.

Miinchen, den 21.08.2024
SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.

Hinweis: Die SdK ist Aktionar der VARTA AG!
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