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EDITORIAL

Restructuring Business 2020/2021

Premiere: Restructuring
Business 2020/2021

Liebe Leserin, lieber Leser,

mit Blick auf die aktuellen Entwicklungen im Insolvenzrecht
und die unsicheren Konjunkturaussichten 2021 ist es sehr
wahrscheinlich, dass die praktische Bedeutung der Themen
Unternehmenssanierung, Restrukturierung und Insolvenz im

Vergleich zu den wirtschaftlich starken Vorjahren erheblich
/7 steigen wird.

Zudem hat der deutsche Gesetzgeber am 14.10.2020 mit dem vorgelegten Entwurf
des Gesetzes zur Fortentwicklung des Sanierungs- und Insolvenzrechts (SanInsFoG)
einen mutigen und weitreichenden Schritt zur Modernisierung und Flexibilisierung
dieses Rechtsgebiets unternommen. Im Mittelpunkt des neuen Rechts, das bereits
zum 01.01.2021 in Kraft treten soll, steht die Schaffung eines vorinsolvenzrechtlichen
Restrukturierungsrahmens. Das Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturie-
rungsgesetz (StaRUG) soll die Restrukturierung von Unternehmen bereits vor Ein-
tritt der Insolvenzreife und auferhalb eines gerichtlichen Verfahrens erméglichen.

Im Zusammenspiel des SanInsFoG und des StaRUG mit der inzwischen bis zum
31.12.2020 verldngerten pandemiebedingten Aussetzung der Insolvenzantragspflicht
schafft der Gesetzgeber hier einen effektiven Schutzschirm fiir Unternehmen in wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten. Zugleich erweitert er die Handlungsoptionen, die den
Eintritt der Insolvenz verhindern sollen.

Fiir die Redaktion des Deutschen AnwaltSpiegels sind diese aktuellen Entwicklungen
und die absehbaren Belastungen fiir die Konjunktur in Deutschland (zumindest) im
néchsten Jahr Grund genug, um die skizzierten Rechtsthemen noch starker als bisher
in den Blickpunkt zu nehmen.

In einem ersten Schritt tun wir das mit dem vorliegenden ,,Deutscher AnwaltSpiegel
Spezial Restructuring Business 2020/2021° Bei dieser Ausgabe arbeiten wir exklusiv
zusammen mit verschiedenen Experten des Competence Center Restructuring der
fithrenden MDP-Sozietdt Baker Tilly. Ein besonderes Kennzeichen dieser Spezialaus-
gabe ist es, dass die Beitrdge neben juristischem Know-how auch Perspektiven der Be-
triebswirtschaft sowie der Wirtschaftspriifung und Unternehmensberatung enthalten.

Ich wiinsche Thnen eine erkenntnisreiche und gewinnbringende Lektiire.

;r'. K/W

Thomas Wegerich
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Restructuring Business 2020/2021 IM PROFIL:

Competence Center
Restructuring (CCR)
bhei Baker Tilly

Baker Tilly gehort in Deutschland zu den grofiten partnerschaftlich gefithrten
Beratungsgesellschaften. Von zehn Standorten in Deutschland aus werden inter-
disziplindre Beratungsleistungen aus den Bereichen Audit & Advisory, Tax, Legal
und Consulting angeboten. Dabei bewihrt sich besonders die Biindelung samt-
licher Disziplinen im Competence Center Restructuring (CCR) fiir die Beratung
von Unternehmen in Krisensituationen oder deren Organen, Gesellschaftern und
Glaubigern. Wir gehen immer von einem integrierten Losungsansatz aus. Dabei
arbeiten hochspezialisierte Rechtsanwilte, Wirtschaftspriifer, Steuerberater und
Unternehmensberater Hand in Hand. Unsere besondere Starke sind ganzheitliche
und praxisorientierte Losungen fiir Unternehmen, die auch von anderen Beratern

oder Insolvenzverwaltern gerne in Anspruch genommen werden.

Unser Leitbild ist das wirtschaftlich funktionierende Geschiftsmodell unserer
Mandanten, es zu erhalten oder wiederherzustellen. Um das zu erreichen, setzen
wir immer auf analytisch hergeleiteten Sanierungsansitzen auf, die finanz- und
leistungswirtschaftliche Aspekte ebenso abbilden wie rechtliche Moglichkei-
ten. Natiirlich erstellen wir auch Sanierungskonzepte und unterstiitzen bei der
Umsetzung. Dazu gehort fiir uns die Vermeidung einer Insolvenz, wenn es nicht
geboten oder sinnvoll ist, genauso wie der Blick in eine Sanierung im Schutz-

schirm- oder Eigenverwaltungsverfahren.

Wesentliche Schwerpunkte des CCR bei Baker Tilly:

* Sanierungskonzepte

* Planung und Umsetzung von Restrukturierungsverfahren vor oder in der
Insolvenz

* spezialisierte juristische und betriebswirtschaftliche Dienstleistungen rund
um die Restrukturierung und das Insolvenzverfahren (Anfechtung, Insolvenz-
buchhaltung, Kassenpriifung, Insolvenzplan, Arbeitsrecht, Organhaftung und
[Distressed] M&A)

* Financial Advisory / Transaction-Services

* Glaubigerberatung

Mehrere Berufstrager im CCR werden dariiber hinaus regelmaf3ig, lokal begrenzt
auf den norddeutschen Raum, als Insolvenzverwalter und Sachwalter bestellt.

CCR

Dezember 2020



EINLEITUNG

Aus Alt mach Neu: Das Ziel der Sanierung ist stets ein wieder lebensfahiges Unternehmen.

Restructuring Business:
Sanierung in der Insolvenz

Einblicke in und Ausblicke auf ein vielschichtiges Thema

as sanierte Unternehmen als
Ziel und Ergebnis einer Sanie-
rung ist immer gleich definiert,
gleichgtiltig ob diese Sanierung
innerhalb oder auflerhalb der Insol-
venz erreicht wird. Nach dem Bundes-
gerichtshof (BGH) ist ein Unterneh-
men saniert, wenn nach der Sanierung
fir das Unternehmen wieder Erfolgs-
aussichten bestehen, die Rentabili-
tit der unternehmerischen Tatigkeit
wiederhergestellt ist und eine positive

Fortfiihrungsprognose besteht (BGH-
Urteil vom 12.05.2016 - IX ZR 65/14
Rz. 36). Der BGH definiert Anforde-
rungen an Sanierungskonzepte, wobei
er ausdriicklich formuliert, dass ein
Sanierungskonzept bestimmten for-
malen Erfordernissen nicht entspre-
chen muss und dass mit Erfiillung der
Voraussetzungen des Standards IDW
S 6 des Instituts der Wirtschaftspriifer
die Anforderungen des BGH erfiillt
sind (BGH-Urteil vom 12.05.2016 IX

Restructuring Business 2020/2021

ZR 65/14 Rz. 19). Stefan Wolz erlautert
die Anforderungen an Sanierungs-
konzepte auflerhalb der Insolvenz.
In Erganzung und Abgrenzung dazu
weist er auf die Besonderheiten der
Gestaltung eines Sanierungskonzepts
zur Umsetzung in der Insolvenz hin
und stellt die Anforderungen an eine
professionelle betriebswirtschaftliche
Begleitung der Sanierung in der Insol-
venz dar.

Dezember 2020



Restructuring Business 2020/2021

Der oben beschriebene Sanierungser-
folg kann aber nur eintreten, wenn das
Sanierungskonzept umgesetzt wird.
Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass
es in der Insolvenz einfacher ist, sich
von vertraglichen Vereinbarungen zu
trennen, die eine sinnvolle betriebs-
wirtschaftliche Sanierung behindern.
In Auftragsverhdltnisse mit negativen
Deckungsbeitrdgen muss mit Insol-
venzeroffnung nicht eingetreten wer-
den (§ 103 Abs. 1 InsO), Miet- oder
Pachtverhiltnis konnen kurzfristig
beendet werden (§ 109 Abs. 1 InsO).
Dies gilt auch fiir Arbeitsverhiltnisse
(§ 113 InsO). Dartiber hinaus ist der
Umfang eines Sozialplans in der Hohe
beschrankt (§ 123 InsO).

Um eine Kontinuitit von der Vor-
bereitung der Sanierung tber die
Erstellung des Sanierungskonzepts
bis zur Umsetzung der Sanierung in
der Insolvenz zu gewahrleisten, ist es
sinnvoll, dass die Geschiftsfithrung
selbst in der Insolvenz die Sanierung
umsetzt. Diese Moglichkeit bietet die
sogenannte Eigenverwaltung gemaf3
§ 270 InsO, in der die Geschiftsfith-
rung auch nach Eréftnung des Insol-
venzverfahrens die Kontrolle tiber das
Unternehmen unter Aufsicht eines
vom Insolvenzgericht bestellten Sach-
walters behalt. Die Geschéftsfithrung
mag das Geschift des Unternehmens
beherrschen. Sie ist jedoch nicht dar-
an gewohnt, dieses Geschift unter den
besonderen Bedingungen der Eigen-
verwaltung in der Insolvenz zu fithren.
Daher weisen Dr. Adrian Boélingen
und Jan Oetzmann in ihrem Beitrag
auf die Notwendigkeit einer professi-
onellen, integriert betriebswirtschaft-
lich-rechtlichen Unterstiitzung der
Geschiftsfithrung hin. Die Geschifts-
fithrung muss die Sanierung als Ziel

der Eigenverwaltung insbesondere

den Gldubigern strukturiert kommu-
nizieren und in diese Kommunikation
auch das Insolvenzgericht und den
Sachwalter einbinden. Neben der nach
dem Geschiftsgegenstand unterneh-
mensrelevanten  Branchenexpertise
sind praktische Erfahrungen mit dem
Ablauf von Insolvenzverfahren und
operative  Restrukturierungskompe-
tenz der Schliissel zum Erfolg der Sa-

nierung in der Eigenverwaltung.

Jnstrumente wie Debt-
Equity-Swap, Rangruck-
tritt oder Besserungs-
schein versetzen den
Glaubiger in die Lage,
am kunftigen Erfolg des
sanierten Unternehmens
Zu partizipieren.’

Abgeschlossen werden kann die Sa-
nierung in der Insolvenz iiber einen
Insolvenzplan oder iiber eine soge-
nannte {ibertragende Sanierung. Baker
Tilly stellt die Besonderheiten der
Sanierung iiber den Insolvenzplan
dar und beleuchtet besonders die
Auswirkungen des Insolvenzplans auf
die Position des Gesellschafters. Die
spezifischen Vorteile der Sanierung
iber einen Insolvenzplan gegeniiber
der tbertragenden Sanierung sind
darauf zuriickzufithren, dass nicht
jeder Vermogensgegenstand und je-
des Vertragsverhiltnis und nicht jede
Genehmigung wie bei einer tbertra-
genden Sanierung auf eine sogenannte
Auffanggesellschaft tibertragen wer-
den miissen. Daher miissen Lizenzen,
offentlich-rechtliche Genehmigungen
oder auch Konzessionen nicht erneut

EINLEITUNG

beantragt werden. Eine Gesellschaft,
die mehrere Filialen angemietet hat,
kann die Filialen, die negative De-
ckungsbeitrige erwirtschaften, gemaf
§ 109 Abs. 1 InsO mit einer Frist von
drei Monaten zum Monatsende kiin-
digen und die Mietvertrage mit den
profitablen Filialen fortsetzen.

Die Positionen der an der Insolvenz
Beteiligten kann iiber einen Insolvenz-
plan differenzierter verédndert werden.
Fir Gldubiger stehen verschiedene
Instrumente zur Entschuldung wie
Besserungsschein, Rangriicktritt oder
der sogenannte Debt-Equity-Swap
zur Verfiigung. Jedes Instrument ver-
setzt den Gldubiger in die Lage, am
zukiinftigen Erfolg des sanierten Un-
ternehmens zu partizipieren. Mit der
Entschuldung der das Unternehmen
tragenden Gesellschaft werden die
Gesellschaftsanteile wieder werthaltig.
Die Glaubiger sind davon zu {iberzeu-
gen, diesen Weg der Eigensanierung
zu unterstiitzen. Alternativ kann ein
Dritter tiber eine tibertragende Sanie-
rung oder auch iiber einen mit Hilfe
eines Insolvenzplans vereinfachten
Kapitalschnitts die Kontrolle iiber das
Unternehmen iibernehmen. Dr. And-
reas Frohlich und Silvan Drasch zei-
gen in ihrem Beitrag auf, wie dieser
Zielkonflikt zwischen Gldubigern und
Gesellschaftern tiber einen sogenann-
ten Dual-Track-Investorenprozess auf-

gelost wird.

Leider fiihrt die Sanierung eines Un-
ternehmens héufig zu einem Verlust
von Arbeitspldtzen. Die arbeitsrecht-
liche Umsetzung dieser Sanierungs-
mafinahmen insbesondere im Fall der
tibertragenden Sanierung wird von
Finn Peters und Jacob Keyl erldutert.
Es werden die Voraussetzungen der
Verduflererkiindigungen nach dem
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EINLEITUNG

Erwerberkonzept, der Vereinbarung
von Authebungsvertrigen und der
Anderungskiindigung mit Entgeltre-
duzierung dargestellt.

In der Eigenverwaltung
ist insbesondere die
Finanzierung eines Halb-
jahreszeitraums nach
Stellung des Insolvenz-
antrags aufzuzeigen.'

In einem Ausblick gehen insbe-
sondere Dr. Adrian Bélingen und
Jan Oetzmann auf die Anderungen
der Sanierung in der Insolvenz nach
dem sogenannten Gesetz zur Fortent-
wicklung des Sanierungs- und Insol-
venzrechts (SanInsFoG) ein. Mit dem
Unternehmensstabilisierungs- ~ und
-restrukturierungsgesetz (StaRUG) als
Hauptbestandteil wird ein Sanierungs-
verfahren vor dem Insolvenzverfahren
implementiert, dessen Kernbestandteil
der sogenannte Restrukturierungsplan
ist. Baker Tilly geht in einem Ausblick
auf die wesentlichen Regelungen des
Restrukturierungsplans ein. Die Re-
gelungen zum Restrukturierungsplan
sind an die Regelungen zum Insol-
venzplan angelehnt. Das Unterneh-
men kann auflerhalb der Insolvenz
Altschulden von  Konsensstorern
sowie verlusttrichtige Auftrige und
Mietvertrage abschiitteln. Die Been-
digung dieser Vertrage ist gleichzeitig
mit dem Restrukturierungsplan beim
Gericht zu beantragen. Zur leistungs-
wirtschafltichen Restrukturierung
eignet sich der Restrukturierungsplan
nicht, weil in Arbeitsverhaltnisse und
Anspriiche betrieblicher Altersvorsor-
ge nicht eingegriffen werden kann. Dr.

Adrian Bolingen und Jan Oetzmann
gehen auf die Modifizierung der Re-
gelungen zum Eigenverwaltungsver-
fahren in der Insolvenz durch das
SanInsFoG ein. Die Anforderungen
an die Eigenverwaltungsverfahren
sind angestiegen, um den Missbrauch
in Einzelfillen zu verhindern. Ins-
besondere sind in der sogenannten
Eigenverwaltung die Planung und die
Finanzierung eines Halbjahreszeit-
raums nach Stellung des Insolvenzan-
trags aufzuzeigen, und es ist darzustel-
len, wie die Ursachen der Insolvenz
bewaltigt werden sollen. Die erhéhten
Anforderungen an das Eigenverwal-
tungsverfahren koénnen auf Anord-
nung des Gerichts von einem vorlau-
figen Sachwalter kontrolliert werden,
der bei Scheitern der Eigenverwaltung
zum Insolvenzverwalter bestellt wird.

Die fehlende Geeignetheit des Re-
strukturierungsplans zur leistungs-
wirksamen Restrukturierung und die
gestiegenen Anforderungen an die
Eigenverwaltung werden auch nach
Ansicht nambhafter Insolvenzrichter
zu einer Zunahme der iiblichen Insol-
venzverfahren fithren. Einen Vorteil
werden die Restrukturierungsberater
haben, die auch hochwertige betriebs-
wirtschaftliche Leistungen anbieten.
Diese konnen das Instrument des Re-
strukturierungsplans nutzen und die
erhohten Anforderungen an das Ei-
genverwaltungsverfahren erfiillen. <

Baker Tilly, Frankfurt am Main
www.bakertilly.de

Restructuring Business 2020/2021
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EIGENVERWALTUNG

Professionelles Teamwork
Ist unverzichthar

Erfolgsfaktoren bei einer Restrukturierung in Eigenverwaltung

Von Dr. Adrian Bolingen und Jan Oetzmann

ie kiirzlich ausgewertete Evalu-

ation des ESUG 2012 [Gesetz

zur weiteren Erleichterung der

Sanierung von Unternehmen
(ESUG) vom 07.12.2011] hat nicht
nur Verbesserungspotentiale des Ver-
fahrens aufgezeigt, sondern auch die
Starken als Sanierungsoption besta-
tigt. Deutlich ist der Studie zu ent-
nehmen, dass die Eigenverwaltung
als Sanierungsoption angekommen
ist. Hierzu haben insbesondere auch
offentlichkeitswirksame Sanierungen
beigetragen. Die Verbesserungspoten-
tiale werden in dem Referentenentwurf
eines Gesetzes zur Fortentwicklung
des Sanierungs- und Insolvenzrechts
(SanInsFoG vom 18.09.2020) aufge-
griffen.

Auch und gerade in der aktuell dro-
henden Pandemieinsolvenzwelle wer-
den Sanierungslésungen noch einmal
mehr an Bedeutung gewinnen, die
tiber eine ,lbertragende Sanierung®
hinausgehen, da auch die Mdoglich-
keiten zum Verkauf eingeschrankt
sein werden. Fiir eine rechtstrigerer-
haltende Restrukturierung im (eigen-
verwalteten) Insolvenzplanverfahren
ist demgegeniiber operative Restruk-
turierungsexpertise gefragt. Dadurch
kann aber in vielen Fallen fiir alle
Beteiligten - und nicht nur fir den
Unternehmer - ein deutlich besseres
Ergebnis erzielt werden.

Nachfolgend wird erst das Verfahren in
seinen Phasen erldutert, um anschlie-
Blend  wesentliche Erfolgsfaktoren
darzustellen. An den Stellen geplanter
Anderungen durch das SanInsFoG
wird auf den aktuellen Stand des Refe-

rentenentwurfs eingegangen.

Uberblick iiber die
Eigenverwaltung

Ziel und Phasen einer Restrukturierung
in Eigenverwaltung

Ziel des ESUG war es, den Unterneh-
men eine zusdtzliche Sanierungsopti-
on in der fortgeschrittenen Liquiditéts-
krise zu bieten, bei der das bestehende
Management durchgehend ,,am Ruder
bleibt®. Dadurch wird die Restruktu-
rierung in Eigenverwaltung, einen In-
solvenzantragsgrund vorausgesetzt, zu
einer planbaren Sanierungsoption fiir
das Unternehmen und seine Stakehol-
der. Fast beildufig zielte der Gesetzge-
ber dabei auch in Richtung der hohen
Dunkelziffer an Insolvenzverschlep-
pungen, indem das Management mo-
tiviert wird, sich frithzeitig mit einem
Insolvenzverfahren auseinanderzuset-
zen.

Bei der Insolvenz in Eigenverwal-
tung handelt es sich um ein proaktiv
vom Unternehmen einzuleitendes ge-

richtliches Sanierungsverfahren. Es
beginnt mit gerichtlichen Antrigen,
von denen einer der Insolvenzantrag
ist. Charmanter Nebeneffekt fiir die
Geschiftsfithrung ist daher, dass hier-
nach eine weitere Insolvenzverschlep-

pung ausgeschlossen ist.

SanInsFoG: Diese Zielsetzung wird
durch den Gesetzentwurf noch einmal
deutlich gestirkt. Das Verfahren soll
an die Sanierung gebunden sein, und
als Eingangsvoraussetzung muss eine
»Eigenverwaltungsplanung® vorgelegt
werden.

Phasen der (vorlaufigen)
Eigenverwaltung

Eine Restrukturierung in Eigenverwal-
tung teilt sich im Wesentlichen in zwei
Abschnitte, die durch die Eréftnung
des Verfahrens geteilt werden. Vor der
Eroffnung liegt die Planungsphase.
Hier werden Restrukturierungskon-
zept und Insolvenzplan erstellt und
verhandelt. Ein wesentlicher Meilen-
stein in der ersten Phase ist die Antrag-
stellung. Nach der Eréftnung beginnt
spatestens die Umsetzungsphase. Die
eigentliche Eigenverwaltung endet mit
der Verfahrensauthebung auf einen
Insolvenzplan (vgl. § 258 InsO). Wich-
tiger Meilenstein auf dem Weg dahin
ist die Glaubigerversammlung, in der
die Glaubiger iiber die Betriebsfort-
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EIGENVERWALTUNG

Wie lauft eine Restrukturierung in Eigenverwaltung?

Antragstellung

Antragsvorbereitung Inso\ll\[/]t::lazl:/zgfzshren

Vorl. Eigenverwaltung nach

Restructuring Business 2020/2021

L Verfahrenseroffnung

§ 270a Ins0 Eigenverwaltung nach
Schutzschirmverfahren nach § 270 Ins0
o § 270b Ins0 o
Restrukturierungsidee Restrukturierungskonzept Mafinahmenmanagement
Bescheinigung § 270b Sanierungsplan Insolvenzplan

2 bis 6 Wochen — 2 bis 3 Monate L

<

fithrung und den Insolvenzplan disku-
tieren und abstimmen (,,Erorterungs-
und Abstimmungstermin®).

Arten der vorlaufigen
Eigenverwaltung

Fir den Zeitraum des vorldufigen
Verfahrens, welches in der Regel drei
Monate dauert, gibt es zwei Varian-
ten. Neben dem Eréftnungsverfahren
nach § 270a InsO (vorldufige Eigen-
verwaltung) gibt es das sogenannte
Schutzschirmverfahren nach § 270b
InsO. Ein wesentlicher Unterschied
liegt in der Bezeichnung; der Schutz-
schirm deutet nicht sofort auf Insol-
venz hin. Das Gesetz spricht allerdings
nirgendwo von einem Schutzschirm,
sondern von der ,Vorbereitung einer
Sanierung®. Weiterer Vorteil ist, dass
ein (vorlaufiger) Sachwalter vom Un-
ternehmen mitgebracht werden kann,
wenn er nicht offensichtlich ungeeig-
net ist. Ein Schutzschirm kann aller-
dings nur angeordnet werden, wenn
noch keine Zahlungsunfihigkeit ein-
getreten ist und ein sachverstindiger
Dritter bescheinigt, dass eine Sanie-
rung nicht offensichtlich aussichtslos

ist. Bei der Bescheinigung hat sich der
IdW S 9 mittlerweile als Marktstan-
dard etabliert.

SanInsFoG: Auch kiinftig sollen bei-
de Verfahren noch vorgesehen sein.
Bei drohender Zahlungsunfihigkeit
soll die Sanierung kiinftig zusitzlich
noch durch einen Stabilisierungs-
und Restrukturierungsrahmen (SRR)
moglich sein. Durch die bei der An-
tragstellung erforderliche Eigenver-
waltungsplanung nahern sich alle In-

Aufhebung
Eroffnetes
Insolvenzverfahren

Planerfiillung

MaBnahmenmanagement
evtl. Planiiberwachung

4 bis 10 Monate

vorl. Sachwalter > > Sachwalter

e Dis mehrere Jahre

strumente an und miissen sorgfiltig
vorbereitet werden. Eine der beiden
Varianten der vorldufigen Eigenver-
waltung wird sich dann dauerhaft als
Standard etablieren.

Vorteile einer (vorldufigen)
Eigenverwaltung

Ein Eigenverwaltungsverfahren ist
mit zahlreichen Vorteilen verbunden,
wie etwa dem aus dem Insolvenzgeld
resultierenden Liquiditatseffekt fiir

Welche Vorteile bietet eine Restrukturierung in Eigenverwaltung?
Starkung der Liquiditat, des Eigenkapitals und zusatzlich mogliche SanierungsmafBnahmen

* Insolvenzgeld

—)

—)

Liquiditat « Sozialabgaben

/]

« ungesicherte Altverbindlichkeiten

—)

Eigenkapital

« Nichtberiicksichtigung von Nachrangglaubigern

-~

|
|
 Umsatzsteuerzahllast ‘
|
|
|

« Verzichte ungesicherter Glaubiger

Sanierungs- freien Masse

« Sozialplankosten max. 2,5 Monatsgehalter oder max. 1/3 der

aufwand —

« verkiirzte Kiindigungsfristen bei Dauerschuldverhaltnissen ‘
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bis zu drei Monate. Steuern und So-
zialversicherungsbeitrige werden vor
Verfahrenser6ffnung, also in der Re-
gel auch drei Monate, mit den iibrigen
Insolvenzglaubigern solidarisiert, sind
also nur quotal zu befriedigen. Darii-
ber hinaus bietet die Eigenverwaltung
dem Unternehmen die Moglichkeit,
sich nach Eréffnung von unvorteil-
haften Dauerschuldverhaltnissen zu
losen und Personalanpassungsmafi-
nahmen unter insolvenzrechtlichen
Bedingungen umzusetzen. Erfahrung
und Know-how des Managements bil-
den dabei weiterhin das Fundament
tir die Betriebsfortfithrung und die
Restrukturierung. Ohne professionelle
Beratung besteht allerdings nicht nur
die Gefahr, dass die Restrukturierung
scheitert, sondern es drohen auch er-
hebliche personliche Haftungsrisiken
fiir das Management.

Erfolgsfaktoren der Restrukturierung
in Eigenverwaltung
Eine erfolgreiche Eigenverwaltung
setzt ein optimales Zusammenspiel
aus juristischen und betriebswirt-
schaftlichen Kompetenzen voraus. Re-
strukturierungslosungen konnen nur

gemeinsam gefunden und gemeinsam

Zahlreiche Erfolgsfaktoren

Steuern in der Insolvenz/

Restrukturierung Operati
perative

Sanierung

Reibungslose
Insolvenzgeld-
vorfinanzierung
Bescheinigung nach
§ 270b Ins0

Distressed M&A
Professioneller
Insolvenzplan

Erfolgsfaktoren

Liquiditatsplanung

umgesetzt werden. Das zieht sich na-
tiirlich wie ein roter Faden durch die
Erfolgsgaranten einer Restrukturie-
rung in Eigenverwaltung. Durch das
SanInsFoG wird dieser Aspekt noch
einmal gestirkt und der Wesensun-
terschied zwischen der Eigen- und
Fremdverwaltung hervorgehoben: Es
handelt sich gerade nicht um die Ver-
waltung eines Unternehmens zur best-
moglichen Gldubigerbefriedigung,
sondern um die Umgestaltung im In-
teresse aller Stakeholder. Die bestmég-
liche Glaubigerbefriedigung ist dann
einer erfolgreichen Sanierung imma-
nent; jedenfalls einer Sanierung, bei
der ein Rechtstrdger iiber einen In-
solvenzplan erhalten bleibt und den
Gldubigern zur Befriedigung dienen

kann.

SanInsFoG: Diesem Gedanken folgt
auch der Referentenentwurf. Das Re-
strukturierungsregime soll durch ei-
nen Stabilisierungs- und Restrukturie-
rungsrahmen (SRR) erginzt werden,
dessen Kernbestandteil ein Restruktu-
rierungsplan sein soll. Dieser Plan ist
nicht zufillig an den Insolvenzplan an-
gelehnt. Ziel ist es auch hier, dass alle
Stakeholder von der Fortfithrung des

Integrierte

Planrechnung/ Kommunikations-

Insolvenzplankonzept konzept
Priifung
Quotenvergleich
Verstandigung auf
die Person des
vorlaufigen Sachwalters
Bildung des
vorlaufigen
Glaubiger-
ausschusses

EIGENVERWALTUNG

Rechtstriagers und der Vermeidung ei-

ner Insolvenz profitieren.

Vorbereitung des Verfahrens

Eine Restrukturierung in (vorldufiger)
Eigenverwaltung muss gut vorbereitet
sein. Ohne zumindest die Kenntnis
der Krisenursachen, eine Sanierungs-
idee und eine valide Unternehmens-
planung ist eine Restrukturierung in
Eigenverwaltung oftmals schon von
Beginn an zum Scheitern verurteilt.
Dabei ist es hiufig nicht einmal der
Betriebsablauf, der auf die Restruktu-
rierung vorbereitet werden muss. Alle
am Unternehmen Beteiligten, die Sta-
keholder, sind Teil eines gravierenden
Verdnderungsprozesses. Also ist allen
Stakeholdern zu Beginn des Prozesses
schon aufzuzeigen, welche Verinde-
rungen geplant sind, weshalb dazu die
Eigenverwaltung beantragt wurde und
was das fiir den Einzelnen bedeutet.
Andernfalls droht der Verlust des in
jeder Restrukturierung entscheiden-
den Faktors: des Vertrauens der Betei-
ligten in den Erfolg.

Das Sanierungskonzept unter
Insolvenzbedingungen

Das A und O einer erfolgreichen Sa-
nierung in Eigenverwaltung ist das
Sanierungskonzept. Die Anforderun-
gen der Rechtsprechung sind bei der
Erstellung obligatorisch. Dazu muss
es nicht den Anforderungen des IdW
S 6 entsprechen, jedoch erfillt der
Standard mittlerweile die Vorgaben
der Rechtsprechung (vgl. Lambrecht/
Weber, ZInsO 2020, 466, 467). Wich-
tig ist dariiber hinaus in der Eigenver-
waltung, dass der Konzeptersteller das
insolvenzrechtliche Instrumentarium
beherrscht. Ansonsten droht ein Sanie-
rungskonzept an der Verfahrenswirk-
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lichkeit und den rechtlichen Anfor-
derungen an das Insolvenzverfahren
sowie seinen Moglichkeiten vorbeizu-
gehen. Das Sanierungskonzept muss
insbesondere die Marktdaseinsberech-
tigung des sanierten Unternehmens
schliissig belegen. Andernfalls machen
weder die Restrukturierung noch eine
Eigenverwaltung Sinn. Der nachfol-
gende Beitrag des Kollegen Wolz zum
Sanierungskonzept erklirt die Inhalte
und stellt den Zusammenhang mit der
Eigenverwaltung her.

Das Kommunikationskonzept in den
einzelnen Verfahrensabschnitten

Ahnliche Bedeutung fiir den Erfolg
hat ein schliissiges Kommunikations-
konzept. Es ist schlicht nicht moglich,
mit jedem Stakeholder zum optimalen
Zeitpunkt tiber die Einleitung einer
Restrukturierung in Eigenverwaltung
zu sprechen. Hier sind das Wissen des
bestehenden Managements und die
Restrukturierungserfahrung der be-
gleitenden Berater zusammenzubrin-
gen und in einen Fahrplan zu gief8en.
Vermutungen und Mutmaflungen
tiber den Zustand des Unternehmens
oder eine beabsichtigte Sanierungs-
option zu verbreiten hat schon diver-
se Sanierungen vor dem eigentlichen
Start zum Scheitern verurteilt.

Vorgesprache mit dem Insolvenzgericht
und der Insolvenzantrag

Die

nes Antrags auf Fremdverwaltung

regelkonforme Erstellung ei-
ist schon schwer genug. Soll ein Ge-
schiftsbetrieb in der Fremdverwal-
tung reibungslos fortgefithrt werden,
ist professionelle Hilfe bei der Antrag-
stellung angeraten. Die Anforderun-
gen an einen Antrag auf (vorldufige)

Eigenverwaltung gehen noch deutlich
dariiber hinaus.

Die schnellstmogliche Anordnung ei-
ner vorlaufigen Eigenverwaltung oder
eines Schutzschirms entscheidet iiber
einen ruhigen Start ins Verfahren. Der
Gerichtsbeschluss ist als ,offizieller
Beginn“ insbesondere der Startpunkt
fur wesentliche Kommunikationsfa-
den oder etwa die Insolvenzgeldvor-
finanzierung. Muss das Insolvenzge-
richt erst einen Gutachter einsetzen,
um Verfahrensvoraussetzungen zu
priifen, kann eine Betriebsfortfithrung
an einem kritischen Punkt schon ins
Schlingern geraten. Ein regelkonfor-
mer und schliissiger Antrag auf (vor-
laufige) Eigenverwaltung oder ein
Schutzschirmverfahren kann in seiner
Bedeutung daher kaum iiberbewertet

werden.

SanInsFoG: Auch der Referentenent-
wurf sieht diesen verfahrenswichtigen
Aspekt und schaftt einen Anspruch
Unterneh-

men, mit dem Insolvenzrichter, der

der sanierungswilligen

gegebenenfalls dann auch fir die
Eigenverwaltung zustindig bleiben
soll, ein Vorgesprich iiber die fiir das
Verfahren
zu fiithren. Dartber hinaus sollen die

relevanten  Gegenstidnde

Anforderungen an die Antrige auf
(vorldufige) Eigenverwaltung und ein
Schutzschirmverfahren um zusitzli-
che Angaben und eine Eigenverwal-
tungsplanung erginzt werden.

Das Projektteam

Eine Eigenverwaltung ist Teamar-
beit und Teamerfolg. Zu Beginn gilt
es daher, betriebswirtschaftliche und
juristische Kompetenz sowie Bran-
chenexpertise fiir das jeweilige Un-
ternehmen zusammenzustellen. Hier

Restructuring Business 2020/2021

ist es natlirlich optimal, wenn alle
Mitglieder des Teams aus einer Einheit
kommen und schon gemeinsame Er-
fahrungen haben. Moglich ist gleich-
wohl auch die Zusammenstellung des
Projektteams aus unterschiedlichen
Beratungseinheiten. Dann aber ist
erfolgsrelevant, dass alle sich als Teil
eines Teams verstehen, Kompetenzen
biindeln und einheitlich gefithrt wer-
den. Ansonsten droht ein Nebenei-
nander oder schlimmstenfalls sogar
ein Gegeneinander.

Branchenexpertise erforderlich

Existentieller Erfolgsgarant ist das
durchgreifende Verstindnis der Bran-
che und der jeweiligen Wertschop-
fungskette des Unternehmens. Das
geht nicht ohne Branchenexpertise.
Natiirlich kann diese auch aus dem be-
stehenden Management kommen, das
ist gerade ein wesentlicher Sinn und
Zweck der Eigenverwaltung. Kann das
nicht gewidhrleistet werden, entschei-
det ein hinzugezogener Branchenex-
perte tiber den Erfolg der Restruktu-
rierung.

Steuerexpertise im Insolvenzverfahren
und in der Restrukturierung

Zwar erkliart das Gesetz steuerliche
Regeln auch fiir den Insolvenz- oder
Eigenverwalter fiir anwendbar, und in
der Restrukturierung gelten diese so-
wieso. So einfach ist es aber dann schon
bei der insolvenzrechtlichen Verfah-
rensfiihrung nicht. Noch schwieri-
ger wird es, wenn das Unternehmen
rechtstragererhaltend  restrukturiert
werden soll. Hierbei sind zahlreiche
Fallstricke mit gravierenden person-
lichen Haftungsgefahren zu beachten.
Gleichzeitig miissen aber auch steu-
erliche Gestaltungsmoglichkeiten fiir
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die Restrukturierung genutzt werden.
Ein erfolgreiches eigenverwaltetes In-
solvenzplanverfahren ohne insolvenz-
erfahrenen Steuerberater (oder Wirt-
schaftspriifer) ist daher kaum denkbar.

Distressed M&A klug nutzen

Ein ewiger Streit verfolgt die Eigenver-
waltung seit Inkrafttreten des ESUG:
Ist die Durchfithrung eines Investo-
renprozesses obligatorisch, oder kann
auf ihn verzichtet werden? Im nachfol-
genden Beitrag der Kollegen Frohlich
und Drasch werden dieser Zielkonflikt
aufgegriffen und Losungsansitze pra-
sentiert. Die Kollegen Peters und Keyl
erklaren dartiber hinaus die tbertra-
gende Sanierung als alternative Ver-
wertungsmethode.

Praktische Erfahrung in
Insolvenzverfahren

Es braucht sicher keinen Insolvenz-
verwalter, um eine erfolgreiche Sanie-
rung in Eigenverwaltung umzusetzen.
Gleichwohl sind praktische Erfah-
rungen aus Eigenverwaltungs- oder
Insolvenzverfahren wichtig. Werden
Verfahrensvorschriften oder Siche-
rungsrechte nicht beachtet, drohen
schnell Nachteile fiir die Glaubiger;
eine Eigenverwaltung ist dann nicht
mehr zielfithrend. Uber den Erfolg ei-
ner Restrukturierung in Eigenverwal-
tung entscheidet aber vor allem, ob das
insolvenzrechtliche Wissen fiir die Re-
strukturierung auch gewinnbringend
eingesetzt werden kann.

SanInsFoG: Auch das hat der Refe-
rentenentwurf gesehen und beriick-
sichtigt. Zentrale Gestalt der kiinftigen
Eigenverwaltung wird die Restruk-
turierung sein. Die Regelungen zum
Insolvenzverfahren sind dabei mehr

denn je nur Mittel zum Zweck. Kann
nicht
mehr erreicht werden, dndert sich die

der Restrukturierungserfolg

Verfahrensgestalt und werden sich
kiinftig in der Folge auch die handeln-
den Personen dndern.

Operative Sanierungskompetenz

Die Eigenverwaltung zielt auf eine
rechtstragererhaltende Sanierung, in
der das bestehende Rechtskonstrukt
erhalten bleibt. Eine {ibertragende
Sanierung mag fiir Gldubiger oft ein
passables Ergebnis erzielen, eine ope-
rative Sanierung ist damit aber regel-
méflig nicht verbunden. Andere An-
forderungen stellt das eigenverwaltete
Insolvenzplanverfahren: Die operative
Sanierung muss in weiten Teilen um-
gesetzt sein, um die Glaubiger von den
Vorteilen eines Rechtstragererhalts zu
iiberzeugen. Erfolgsrelevant dafiir sind
Restrukturierungserfahrung und pro-
fessionelles Mafinahmenmanagement.

Professioneller Insolvenzplan

Schliellich setzt eine rechtstrigerer-
haltende Sanierung des Geschiftsbe-
triebs voraus, dass ein Insolvenzplan
aufgestellt und von den Gldubigern
angenommen wird. Der Insolvenzplan
ist der mafigebliche Startpunkt fiir den
Neustart des sanierten Unternehmens
nach der Eigenverwaltung. Seine zen-
trale Bedeutung, und wie man ihr ge-
recht wird, erldutert Baker Tilly tref-
fend im nachfolgenden Beitrag zum
Insolvenzplan anhand des IdW § 2,
der sich spitestens mit der Aktualisie-
rung 2020 als Marktstandard durch-
setzen wird.

EIGENVERWALTUNG

Zusammenfassung

Eine Restrukturierung in Eigenver-
waltung ist immer ein Gemeinschafts-
erfolg  verschiedener  Disziplinen.
Spezialisierte Wirtschaftspriifer, Steu-
erberater, Anwalte und Unterneh-
mensberater miissen ihre jeweilige
Kompetenz fiir ein gemeinsames Ziel
einbringen. Der Vorteil fiir alle Ver-
fahrensbeteiligten liegt auf der Hand:
Innerhalb {iberschaubarer Zeit wird
das Unternehmen aus verschiedener
Perspektive analysiert und optimiert.
Dafiir miissen aber jedenfalls die auf-

gefithrten Erfolgsfaktoren passen.

Der Referentenentwurf des SanInsFoG
sieht die hier aufgefiihrten Erfolgsga-
ranten und akzentuiert sie nicht nur
bei der ordentlichen Verfahrensvorbe-
reitung. Das ist richtig und wird die
Sanierungskultur in Deutschland wei-
ter nach vorne bringen. Es bleibt abzu-
warten, ob der Gesetzgebungsprozess
in dem ambitionierten Zeitrahmen bis
01.01.2021 abgeschlossen sein und die
Verteilung der Aufgaben und Mog-
lichkeiten im kiinftigen Gesetz ausge-
wogen erfolgen wird. <

Dr. Adrian Bolingen

Baker Tilly Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH, Diisseldorf

Rechtsanwalt, Partner

adrian.boelingen@bakertilly.de
www.bakertilly.de

Jan Oetzmann

Baker Tilly Rechtsanwalts-
gesellschaft mbH, Disseldorf
Rechtsanwalt, Senior Manager

jan.oetzmann@bakertilly.de
www.bakertilly.de
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Zu Beginn ist immer die Sanierungsfahigkeit eines Unternehmens zu priifen.

Strategische Neuausrichtung

Ist das Ziel

Das Sanierungskonzept dient nicht nur als Basis der Sanierung in der Insolvenz

Von Stefan Wolz

n herausfordernden wirtschaftli-
chen Situationen ist die Bestim-
mung des eigenen Standorts der
erste Schritt zu einer erfolgreichen
Losung. Nach einer Kurzanalyse soll-
ten eine fundierte Antwort auf die
Frage gegeben werden, welche recht-
lichen, finanzwirtschaftlichen und
leistungswirtschaftlichen Handlungs-

alternativen bestehen, und mdgliche

Restrukturierungsstrategien beziiglich
einer Sanierung, einer Liquidation
oder eines Verkaufs des Unterneh-

mens aufgezeigt werden.

Das Ziel einer Sanierung ist es, das
Unternehmen strategisch neu auszu-
richten und profitabel fiir die Zukunft
zu gestalten. Mit Hilfe einer Unter-
nehmensplanung, der Erstellung eines

tragfdhigen Sanierungskonzepts, aber
auch der Entwicklung von notwendi-
gen Sanierungsmafinahmen erdffnen
sich neue Chancen fiir Unternehmen.

Sanierungskonzept

Um die Sanierungsfihigkeit eines Un-
ternehmens zu priifen und den Weg

14

Dezember 2020



Restructuring Business 2020/2021

Beschreibung

Auftragsgegenstand
Integrierter und -umfang Darstellung
Unternehmensplan wirtschaftliche
Kern- Ausgangslage
anforderungen
Mafnahmen zur Analyse

stadiengerechten
Bewaltigung der Krise

aus der Krise aufzuzeigen, sollte ein
Sanierungskonzept nach dem Stan-
dard 6 des Instituts der Wirtschafts-
prifer (IDW) erstellt werden. Der
IDW-S-6-Standard in der Neufassung
vom 18.07.2018 beinhaltet die Anfor-
derungen der BGH-Rechtsprechung
und hat sich damit weiter als Stan-
dard oder Leitlinie etabliert. Ein sol-
ches Sanierungskonzept vermittelt
Stakeholdern und Kreditgebern eine
unabhingige und objektive Entschei-
dungsgrundlage der Sanierungsfahig-

keit des Unternehmens, wenn die drei

Darstellung und
Ausrichtung am
Leithild des sanierten
Unternehmens

Krisenstadium
und -ursachen

Kernfragen nach der Fortfithrungsfa-
higkeit, der Wettbewerbsfihigkeit und
der Renditefahigkeit positiv beantwor-
tet werden konnen.

Die Sanierungsfahigkeit wird dabei in
einem zweistufigen Verfahren gepriift.
Nach der Analyse einer moglichen In-
solvenzreife gemafl IDW S 11 sowie de-
ren Ausschluss im Erstellungszeitraum
muss zunéchst die Fortfiihrungsfahig-
keit im Sinne des HGB gegeben sein,
also eine positive Annahme der Un-
ternehmensfortfithrung. Hierfiir miis-

BGH

IDW

vom 12.05.2016 - IX ZR 65/14 Rn. 18)

« Die vorgeschriebenen oder blichen Buchhal-
tungsunterlagen liegen zeitnah vor (BGH-Urteil

« Basisinformationen iiber die
wirtschaftliche und rechtliche
Ausgangslage des Unternehmens

kiinftigen Vermeidung

* Analyse der Verluste und der Maglichkeit der

« Analyse von Krisenstadium und
-ursachen

« Eine Beurteilung der Erfolgsaussichten und der
Rentabilitat des Unternehmens in der Zukunft
(BGH-Urteil vom 12.05.2016 - IX ZR 65/14)

« Darstellung des Leitbilds mit dem
Geschaftsmodell des sanierten
Unternehmens

« MaBnahmen zur Vermeidung oder Beseitigung
der (drohenden) Insolvenzreife (BGH-Urteil vom
12.05.2016 - IX ZR 65/14 Rn. 18)

« MaBinahmen zur Bewaltigung
qer Unternehmenskrise und
Uberwindung der Insolvenz

« Wiederherstellung der uneingeschrankten
Zahlungsfahigkeit (BGH-Urteil vom 12.05.2016 -
IX ZR 65/14 Rn. 3)

« Ertrags- und Finanzplan (BGH-Urteil vom
09.10.2016 - I1 ZR 303/05 Rn. 3)

BGH-Urteil vom 18.10.2011 - II ZR 151/09 Rn. 1)

* Integrierter Unternehmensplan

UNTERNEHMENSSANIERUNG

sen alle tatsdchlichen und rechtlichen
Begebenheiten beseitigt werden, die
einer Fortfithrung der Unternehmens-
tatigkeit entgegenstehen. Im Wesent-
lichen bedeutet dies die Uberpriifung
moglicher Insolvenzantragspflichten,
und dass das Unternehmen im Prog-
nosezeitraum des Sanierungskonzepts
im Sinne einer positiven insolvenz-
rechtlichen  Fortbestehensprognose
durchfinanziert ist. In der zweiten Stu-
fe erfolgt die Beurteilung der Wettbe-
werbs- und Renditefahigkeit. Hierfiir
muss das Unternehmen nachhaltig
eine brancheniibliche Rendite er-
wirtschaften und wieder attraktiv fiir

Fremd- und Eigenkapitalgeber sein.

Bestandteile

Ein Sanierungskonzept muss trans-
parent die Fortfihrungsperspektiven
eines Unternehmens erortern und
eine Aussage zur sogenannten Sanie-
rungsfihigkeit beinhalten. Diese muss
in einer gutachterlichen Stellungnah-
me attestiert werden und beinhaltet
die Kernanforderungen, die in einem
Sanierungsgutachten gemafl IDW S 6
enthalten sein miissen (siehe Grafik
oben).

Der BGH verlangt nicht die Erfiillung
der Anforderungen des IDW S 6. Mit
der Einhaltung des Standards sind je-
doch die Anforderungen der Recht-
sprechung erfillt (BGH-Urteil vom
12.05.2016 IX ZR 65/14 Rz. 19). Die
Synopse (links) stellt die Anforderun-
gen des BGH denen des IDW gegen-
iiber.

Zunichst ist eine Analyse der Unter-
nehmensstruktur und der wirtschaftli-
chen Entwicklung des Unternehmens
vorzunehmen, um die Erfolgsaussich-
ten und die Rentabilitit des Unter-
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nehmens in der Zukunft beurteilen zu
konnen.

Zudem sind Markt- und Wettbewerbs-
umfeld des Unternehmens zu unter-
suchen und die Ursachen zu identi-
fizieren, die das Unternehmen in das
Krisenstadium gefiithrt haben, um die
Moglichkeiten der kiinftigen Vermei-
dung zu erértern.

Danach ist zur Identifizierung ge-
eigneter Sanierungsmafinahmen ein
Leitbild des sanierten Unternehmens
zu entwickeln, das die Konturen eines
wettbewerbs- und renditefdhigen Un-
ternehmens beinhaltet. Das Leitbild
beschreibt die operativen Geschifts-
felder, die erforderlichen Ressourcen
und bendétigten Fahigkeiten, die lang-
fristigen Zielvorstellungen und Strate-
gien des Unternehmens, die Unterneh-
menskultur sowie die angestrebte/n
Wettbewerbsposition oder -vorteile.

Mit belastbaren Ausfuh-
rungen und transparenter
Darstellung kann das
Vertrauen von Investoren,
Banken, Lieferanten

und Kunden in das
Unternehmen gestarkt
werden.”

Um das Unternehmen nachhaltig er-
folgreich auszurichten, miissen stadi-
engerechte  Sanierungsmafinahmen
zur Beseitigung der Krisenursachen
und der (drohenden) Insolvenzreife
identifiziert werden. Unter Bertick-
sichtigung von Stdrken und Schwi-

chen einerseits sowie Chancen und

Risiken andererseits gilt es letztlich
ein realistisches Mafinahmenpaket zu
entwickeln und zu quantifizieren, das
in der Sanierungsplanung abgebildet
wird.

Eine integrierte Bilanz-, Ergebnis- und
Liquiditatsplanung weist nach, inwie-
weit die Sanierung sowie die Finan-
zierbarkeit der beabsichtigten Maf3-
nahmen realisierbar sind. Es muss
dargestellt werden konnen, dass mit
dem Sanierungsplan die Wiederher-
stellung der uneingeschrinkten Zah-
lungsfihigkeit erfolgt und das Schuld-
nerunternehmen auf der Grundlage
der gegenwirtigen Erkenntnisse dau-
erhaft saniert ist.

Umsetzung

Finanzielle Stabilitit wird nachhaltig
nur durch ein funktionierendes Ge-
schiftsmodell erreicht. Daher ist ne-
ben einem unabhingigen Sanierungs-
konzept die zeitnahe und vollstindige
Umsetzung der strategischen, operati-
ven und finanzwirtschaftlichen Sanie-
rungsmafinahmen notwendig.

Mit dem Aufsetzen eines professionel-
len Mafinahmenmanagements ist die
Umsetzung der operativen Restruktu-
rierung und der insolvenzspezifischen
Mafinahmen sicherzustellen.

Neben Verhandlungen mit Banken
und Investoren bis hin zur Steuerung
und Begleitung bei der Umsetzung
von realistischen Mafinahmenplanen,
sei es in der Produktion, im Einkauf
oder im Marketing und Vertrieb,
sind die Aktivititen dabei immer auf
die Unternehmensgréfie und das Ge-
schiftsmodell abzustimmen.
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In vielen Féllen werden daher der Ein-
satz eines Chief Restructuring Officers
(CROs) oder die Unterstiitzung durch
einen Branchenexperten, zumindest
aber ein Mafinahmencontrolling sowie
eine fiir alle Stakeholder transparente
Sanierungsorganisation (etwa durch
einen Lenkungsausschuss) empfohlen,
um die Erfolgsaussichten einer Sanie-
rung deutlich zu erhéhen.

Mit belastbaren Ausfithrungen und
transparenter Darstellung kann das
Vertrauen von Investoren, Banken,
Lieferanten und Kunden in das Unter-
nehmen gestarkt werden.

Sanierung in der Insolvenz

Wenn Insolvenzantragsgriinde nicht
beseitigt werden konnen, ist ein In-
solvenzantrag vorgesehen. Die Sanie-
rung in der Insolvenz ist aufgrund
rechtlicher Regelungen auch leichter
umsetzbar. Mit dem Referentenent-
wurf eines Gesetzes zur Fortentwick-
lung des Sanierungs- und Insolvenz-
rechts (SanInsFoG) vom 18.09.2020
sollen durch Schaffung eines vorin-
solvenzlichen Stabilisierungs- und
jedoch
wirtschaftliche und finanzielle Krisen

Restrukturierungsrahmens

auch auflerhalb der Insolvenz beseitigt

werden konnen.

Basis Schutzschirmverfahren

Der Gesetzgeber hat § 270b InsO oder
den Entwurf des neuen § 270d InsO
mit dem Titel ,Vorbereitung einer
Sanierung® {iberschrieben. Mit die-
sem sogenannten Schutzschirmver-
fahren soll eine dann noch mégliche
Sanierung in der Insolvenz rechtzeitig
eingeleitet werden. Voraussetzung fiir
die Einleitung eines Schutzschirmver-
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fahrens ist die Vorlage einer Beschei-
nigung, die aufzeigen muss, dass keine
Zahlungsunfihigkeit vorliegt und eine
Sanierung nicht offensichtlich aus-
sichtslos ist. Hier ist der Standard des
Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW
S 9) zugrunde zu legen. Der Standard
ist in Inhalt und Form mit dem Bun-
desarbeitskreis Insolvenzgerichte e.V.
(BAKinso) abgestimmt. Daneben ist
eine adressatengerechte Darstellung
einer positiven Sanierungsaussicht
zumindest durch ein Sanierungs-
grobkonzept mit den grundsétzlichen
Vorstellungen davon darzulegen, wie
die angestrebte Sanierung konzepti-
onell und finanziell erreicht werden
kann.

Es sollte dokumentiert werden, dass
das vorlaufige Insolvenzverfahren
durchfinanziert und dass die Ertrags-
lage nach Sanierung positiv ist. Nur
wenn das Gericht und die Glaubiger
von der Sanierungsaussicht iiberzeugt
sind, wird das Schutzschirmverfahren

gelingen.

Der Entwurf eines Gesetzes zur Fort-
entwicklung des Sanierungs- und In-
solvenzrechts (SanInsFoG) sieht nach
dem neuen $270a InsO fiir einen An-
trag zur Eigenverwaltung eine Eigen-
verwaltungsplanung vor, die neben
einem Restrukturierungskonzept mit
Darstellung der Analyse der Krisen
und von deren Beseitigung insbeson-
dere eine Finanzplanung, die einen
Zeitraum von sechs Monaten abdeckt,
als Pflichtbestandteil enthalt. Dariiber
hinaus sollen der Verhandlungsstand
mit den Gldubigern dargestellt werden
und eine begriindete Darstellung der
Kostenvor- und -nachteile der Eigen-
verwaltung im Vergleich zum Regel-
verfahren enthalten sein.

Insolvenzmanagement

Ein CRO oder Generalbevollméchtig-
ter als Sanierungsexperte unterstiitzt
Geschift

in Eigenverwaltung weiterzufithren.

Unternehmen dabei, ihr

Dabei sind neben dem Ergreifen von
Sofortmafinahmen zur Aufrechter-
haltung und Stabilisierung des Ge-
schaftsbetriebs ein auf die individuelle
Insolvenzsituation maf3geschneider-
tes Sanierungskonzept mit einer haf-
tungsbefreienden integrierten Bilanz-,
Ergebnis- und Liquiditdtsplanung
als Grundlage der Fortfithrungsent-
scheidung zu erstellen und die Ge-
schiftsleitung mit der notwendigen
Insolvenzexpertise zu verstirken, um
sicherzustellen, dass das Tagesgeschift
und der Geschiftsbetrieb auch in der

Insolvenz bewiltigt werden.

Zur

der Fortfithrung ist eine wochenweise

Liquiditatssteuerung wiéhrend

Liquiditatsplanung, zunéchst fir das
vorldufige Verfahren, zu erstellen und
durch einen regelmifligen Soll-Ist-
Abgleich zur Planungsrechnung nach-
zuhalten. Auf dieser Basis sind neben
einem transparenten Nachvollzug von
Bestell- und Zahlungsfreigaben der
Kreditoren {iiber ein entscheidungs-
orientiertes Reporting Sachwalter und
die Mitglieder von Glaubigerausschiis-
sen in ihrer Funktion als Uberwa-
chungsorgane iiber Geldverkehr und
-bestand im Insolvenzverfahren zu

informieren.

Besonderheiten der Sanierung in der
Insolvenz

Neben der operativen Sanierung ist bei
der Sanierung in der Insolvenz auch
eine umfangreiche bilanzielle Sanie-
rung des Unternehmens (Bereinigung
der Passivseite der Bilanz) vorgesehen.

UNTERNEHMENSSANIERUNG

Die verfahrensauslosende (drohende)
Zahlungsunfahigkeit kann durch Li-
quidititsschopfung aus eigener Kraft
und meist ohne neue Bankverbind-
lichkeiten beseitigt werden. Die Léhne
und Gehalter werden fiir drei Monate
riickwirkend vor der Eréffnung des
Verfahrens von der Bundesagentur fiir
Arbeit tibernommen. Sozialabgaben,
die bis zur Eroftnung anfallen, miis-
sen ebenso wie die Umsatzsteuer nicht
abgetiithrt werden. Hierzu ist eine Ab-
stimmung mit dem Insolvenzgericht
durchzufiihren. Alle ungesicherten
Verbindlichkeiten, die bei Insolvenz-
antragstellung bestehen, diirfen zu-
nichst nicht bezahlt werden. Die
Mittel werden nach Authebung des In-
solvenzverfahrens nur zum Teil durch
die sogenannte Quotenzahlung wieder
zuriickgefithrt. Zinsen und Tilgungen
werden wihrend des Verfahrens eben-

falls ausgesetzt.

Daneben kann die Geschaftsfithrung/
der Insolvenzverwalter mit Verfah-
renseréffnung bei beiderseits noch
nicht vollstindig erfiillten Dauer-
schuldverhiltnissen sowie schwe-
benden Vertragen die Nichterfiillung
wihlen (§ 103I InsO). Die Schadens-
ersatzforderung ist Insolvenzforde-
rung. Bei Fortfithrung in oder aus der
Insolvenz heraus nachteilige Vertrags-
verhdltnisse konnen beendet oder neu
ausgehandelt werden. Das Insolvenz-
recht bietet in jeder Verfahrensart mit
Eroffnung des Verfahrens insbesonde-
re folgende Gestaltungsmoglichkeiten:
 Auftrags- und  Geschiftsbesor-
gungsvertrage erloschen (§§ 115,
116 InsO).
* Auftrige mit Unterdeckung werden
nicht fertiggestellt.
* Leasing- und Mietverhaltnisse tiber
bewegliche Sachen miissen nicht
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iibernommen werden und koénnen
vom Schuldner als Mieter mit einer
Frist von drei Monaten gekiindigt
werden.

* Kiindigung von Arbeitsverhaltnis-
sen mit einer Frist von drei Monaten,
Sozialplananspriiche sind absolut
(2,5 Monatsverdienste je Arbeit-
nehmer) und relativ (ein Drittel der
Masse ohne Sozialplan) beschréankt
(§ 123 InsO).

Sanierungskonzept als Bestandteil
des darstellenden Teils des Insolvenz-
oder Restrukturierungsplans

Ein Insolvenz- oder Restrukturie-
rungsplan gemifl dem Entwurf des
Gesetzes tiber den Stabilisierungs- und
Restrukturierungsrahmen fiir Unter-
nehmen (StaRUG) ist ein rechtliches
Werkzeug zur Umsetzung eines be-
triebswirtschaftlichen Sanierungskon-
zepts. Das Unternehmen wird auf dem
alten Rechtstrdger saniert. Der Insol-
venz- oder Restrukturierungsplan hat
in der Regel Eingriffe in die Glaubi-
gerrechte (Verzicht, Rangriicktritt) zur
Entschuldung der Gesellschaft und
der damit einhergehenden Wiederher-
stellung des Eigenkapitals zum Inhalt.

JFur eine nachhaltige
Sanierung ist ein Sanie-
rungskonzept sowohl
auBerhalb der Insolvenz
als auch als Bestandteil
eines Insolvenzplans
unabdingbar.”

Sowohl fiir eine vorldufige Eigenver-
waltung nach §270a InsO oder fiir ein
Schutzschirmverfahren nach § 270b

InsO ( 270d InsO-E), mit anschlie-
Bender Eigenverwaltung, als auch fir
eine Fortfithrungslosung in einem
Regelinsolvenzverfahren fungiert eine
integrierte Bilanz-, Ergebnis- und
Liquiditatsplanung als Basis fiir die
Herleitung der erforderlichen Quoten-
vergleichsrechnungen  (Liquidation,
Assetdeal und Insolvenzplan) unter
Beriicksichtigung der Aus-/Absonde-
rungsrechte der Glaubiger.

Die Planverprobungsrechnung sollte
neben den Effekten aus der Umset-
zung der Sanierungsmafinahmen auch
die Vorteile der Sanierung in der Insol-
venz sowie die insolvenzspezifischen
Besonderheiten (Insolvenzgeld ein-
schliefilich Vorfinanzierung, Verfah-
renskosten, Effekte aus Anfechtungs-
Planverbindlichkeiten

und Sanierungsgewinn)

tatbestinden,
enthalten.
Es muss dargestellt werden, wie das
plansanierte Unternehmen unter Be-
riicksichtigung der finanzwirtschaftli-
chen Restrukturierungsmafinahmen
zur Entschuldung der Gesellschaft
nach Aufhebung des Insolvenzverfah-
rens aufgestellt sein wird, ebenso die
Befriedigung der Glaubiger aus den
daraus resultierenden Ertragen. Die
Planverprobungsrechnung ist als An-
lage des Insolvenzplans beizufiigen
(5 229 InsO).

Fazit

Zur Gewihrleistung einer nachhalti-
gen Sanierung und der Vermeidung
von Haftungs- und Anfechtungsrisi-
ken ist ein Sanierungskonzept sowohl
auferhalb der Insolvenz als auch als
Bestandteil eines Insolvenzplans un-
abdingbar.
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Da die Erstellung umfassende juris-
tische und Dbetriebswirtschaftliche
Kennnisse und Erfahrung im Umgang
mit Krisensituationen erfordert, ist zu
empfehlen, unabhingige Experten mit
der Erstellung zu beauftragen sowie
den Sanierungsprozess zu begleiten,
um die Erfolgsaussichten und das Ver-
trauen von Investoren, Banken, Liefe-

ranten und Kunden zu steigern. <

Stefan Wolz

Baker Tilly,
Frankfurt am Main

Senior Manager, CPA,
Steuerberater

stefan.wolz@bakertilly.de
www.bakertilly.de
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INSOLVENZPLANVERFAHREN

Die Entschuldung der juristischen

Person ermoglichen

Im Blickpunkt: Sanierung durch einen Insolvenzplan

inleitend werden Inhalt und
grundsitzliche Funktion eines
Insolvenzplans erklart, um schon
bei der Erlduterung der Grup-
penbildung und der Quotenvergleichs-
rechnung als Teile des Insolvenzplans
auf die besondere Situation der Ge-
Nachdem
erlautert wird, wie unterschiedliche

sellschafter einzugehen.
Schulden iiber den Insolvenzplan be-
seitigt werden konnen, wird nochmals
dezidiert auch auf die gesellschafts-
rechtliche Restrukturierung im Insol-
venzplan eingegangen. Abschlieflend
wird ein Ausblick auf die Regelungen
zum Restrukturierungsplan nach dem
Unternehmensstabilisierungs- ~ und
-restrukturierungsgesetz gegeben.

Inhalt und Funktion des
Insolvenzplans

Die Besonderheit eines Insolvenzplans
besteht darin, dass mit ihm eine Ent-
schuldung der (juristischen) Person
moglich ist, die das Unternehmen
des Schuldners tragt. Den Gldubigern
wird hierzu ein Angebot zur (quota-
len) Befriedigung ihrer Forderungen
gemacht, tiber das die Glaubiger ab-
stimmen, nachdem sie {iber den Insol-
venzplan in Gruppen sortiert worden
sind. Gerade diese Sortierung macht
eine Abstimmung zur Entschuldung
des Rechtstréigers tiberhaupt erst mog-

lich. Bei einer Entschuldung tiber den
Insolvenzplan besteht also die Person
des Schuldners fort, wihrend bei der
tibertragenden Sanierung nach Uber-
tragung des Unternehmens auf eine
sogenannte Auffanggesellschaft der
Rechtstriger liquidiert wird.

Nach Mafigabe des § 219 Satz 1 InsO
gliedert sich ein Insolvenzplan in den
darstellenden Teil (unterrichtender
Charakter) und den gestaltenden Teil

(rechtlich verbindliche Regelungen),
gegebenenfalls gemdfl § 219 Satz 2
InsO erginzt um die in den §$ 229,
230 InsO genannten Plananlagen.

Der darstellende Teil hat Angaben iiber
grundsitzliche Ziele und die Rege-
lungsstruktur des Insolvenzplans, das
Sanierungskonzept, die Beschreibung
der Gruppen und die Zusammenfas-
sung der Ergebnisse fiir die Glaubiger

bei Annahme des Insolvenzplans so-

Sy

[

Sanierung, Konvertierung, Revitalisierung - in alten Gemauern steckt viel Potential.
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wie die Quotenvergleichsrechnung,
also die vergleichende Berechnung,
welche Quote die Glaubiger ohne In-
solvenzplan erhalten wiirden, zu ent-
halten.

Im gestaltenden Teil des Insolvenz-
plans wird verbindlich festgelegt, wie
die Rechtsstellung der Beteiligten
durch den Insolvenzplan geédndert
werden soll (§ 221 InsO); §§ 222 ff.
InsO enthalten hierzu einzelne Rege-
lungen beziiglich der grundsitzlichen
Gestaltungsmoglichkeiten bei der Er-
stellung des Insolvenzplans. Die Betei-
ligten, deren Rechtsstellung gedndert
werden kann, sind die absonderungs-
berechtigten und die unbesicherten
Insolvenzglaubiger sowie die Anteils-
eigner. Aussonderungsberechtigte
Gldubiger (insbesondere Lieferanten
mit ihren einfachen Eigentumsvorbe-
haltsrechten) sind nicht am Verfahren
beteiligt, und in ihre Aussonderungs-
rechte kann daher iiber den Insolvenz-

plan nicht eingegriffen werden.

Vorteile eines Insolvenzplans

Die Sanierung in der Insolvenz hat
allgemein den Vorteil, sich leicht von
Vertragsverhiltnissen losen zu kon-
nen. In Auftragsverhiltnisse mit ne-
gativen Deckungsbeitrdgen muss mit
Insolvenzer6ftnung nicht eingetreten
werden (§ 103 Abs. 1 InsO), Miet- oder
Pachtverhiltnisse konnen kurzfristig
beendet werden (§ 109 Abs. 1 InsO).
Dies gilt auch fiir Arbeitsverhaltnisse
(§ 113 InsO). Dariiber hinaus ist der
Umfang des Sozialplans in der Héhe
beschrinkt (§ 123 InsO).

Die spezifischen Vorteile der Sanie-
rung iiber einen Insolvenzplan gegen-
tiber der iibertragenden Sanierung

sind darauf zuriickzufiihren, dass
nicht jeder Vermogensgegenstand und
jedes Vertragsverhéltnis wie bei einer
iibertragenden Sanierung auf eine so-
genannte Auffanggesellschaft tibertra-

gen werden miissen.

Lizenzen, 6ffentlich-rechtliche Geneh-
migungen oder auch Konzessionen,
die dem Rechtstrager erteilt worden
sind, bleiben auch nach der Entschul-
dung des Rechtstragers erhalten. Bei
einer iibertragenden Sanierung miiss-
ten diese unter Berticksichtigung neu-
er und modernerer Gesetze (etwa Um-
weltgesetze) erneut beantragt werden.

Eine Gesellschaft, die mehrere Filia-
len angemietet hat, kann die Filialen,
die negative Deckungsbeitrige erwirt-
schaften, gemdfl § 109 Abs. 1 InsO mit
einer Frist von drei Monaten zum Mo-
natsende kiindigen. Die daraus resul-
tierenden Schadensersatzforderungen
werden nach Beriicksichtigung des
Vermieterpfandrechts tiber den In-
solvenzplan mit einer geringfiigigen
Quote abgefunden. Die Mietvertrige
der Filialen mit positivem Deckungs-
beitrag werden fortgefiihrt. Im Fall ei-
ner Ubertragenden Sanierung miissten
diese mit dem Vermieter erst neu aus-

gehandelt werden.

Da nach Ansicht des Steuerrechts
eine juristische Person als Rechtstri-
ger iiber den Insolvenzplan erhalten
bleibt, kann auch der Verlustvor-
trag dieser juristischen Person unter
den durchaus erfiillbaren Vorausset-
zungen des § 8c Abs. 1 Satz 4 oder
Abs. la KStG fiir die zukiinftige Un-
ternehmenstitigkeit genutzt werden.
Mit dem neu eingefithrten § 3a EStG
fallt auf den Ertrag bei einem Forde-
rungsverzicht keine Steuer an, da das
Sanierungskonzept als Bestandteil des

Restructuring Business 2020/2021

Insolvenzplans die Voraussetzungen
des § 3a EStG erfillt.

Sanierungskonzept,
Gruppenbildung und
Quotenvergleichsrechnung

Den Kern des darstellenden Teils des
Insolvenzplans bilden das Sanierungs-
konzept, die Beschreibung der Grup-
pen und die Zusammenfassung der
Ergebnisse fiir die Glaubiger bei An-
nahme des Insolvenzplans sowie die
Quotenvergleichsrechnung.

Sanierungskonzept

Sollte die Sanierung trotz Insolvenz-
plans in der Folge dennoch scheitern,
besteht das Risiko, dass nach Aufhe-
bung des Insolvenzverfahrens auf tiber
den Insolvenzplan restrukturierte
Forderungen geleistete Zahlungsraten
in der Folgeinsolvenz insbesondere
gemafl § 133 InsO (vorsitzliche Be-
nachteiligung) angefochten werden
und vom Gliubiger an den Insolvenz-
verwalter der Folgeinsolvenz erstattet
werden miissen. Das Institut der Wirt-
schaftspriifer sieht in Abstimmung mit
dem Bundesarbeitskreis Insolvenz-
gerichte e.V. (BAKInsO) im Standard
IDW S 2 daher vor, dass dem Insol-
venzplan ein Sanierungskonzept zu-
grunde liegt, das den Anforderungen
des BGH gentigt und durch den Stan-
dard des IDW S 6 konkretisiert wird.
Indizien fiir Benachteiligungsvorsatz
und Kenntnis von diesem werden wi-
derlegt, wenn die Zahlungen in einem
schliissigen, von den tatsichlichen
Gegebenheiten ausgehenden Sanie-
rungskonzept vorgesehen sind, das in
seinen Anfingen bereits umgesetzt ist
(BGH, Urteil vom 16.10.2008 - IX ZR
183/06).
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Gruppenbildung

Gemafd § 222 Abs. 1 InsO sind Gliu-
bigergruppen zu bilden: Eine Gruppe
fir absonderungsberechtigte Glaubi-
ger ist dann erforderlich, wenn in de-
ren Rechte eingegriffen wird (Nr. 1).
Dies ist in der Regel schon der Fall,
wenn etwa ein Grundpfandgldubiger
auf die Vollstreckung verzichtet und
im Gegenzug sein Absonderungsrecht
abgegolten wird. Weiter ist eine Glau-
bigergruppe fiir die nicht nachrangi-
gen unbesicherten Insolvenzgldubiger
(Nr. 2) zu bilden sowie fiir die Gesell-
schafter der Schuldnerin, soweit in
ihre Rechte eingegriffen wird (Nr. 4).

Fir Arbeitnehmer wie fir Klein-
glaubiger kann jeweils gemaf3 § 222
Abs. 3 InsO eine eigene Gruppe gebil-
det werden. Gemaf3 § 222 Abs. 2 InsO
konnen Glaubiger mit gleichartigen
wirtschaftlichen Interessen in einer
Gruppe zusammengefasst werden.
Es ist darzulegen, aufgrund welcher
gleichartigen wirtschaftlichen Interes-
sen eine bestimmte Gruppe gebildet
wurde und ob alle Beteiligten, deren
wichtigste Interessen tibereinstimmen,
derselben Gruppe zugeordnet wurden
(BGH-Beschluss vom 07.05.2015 - IX

ZB 75/14).

Gemif3 § 244 Abs. 1 InsO ist ein In-
solvenzplan angenommen, wenn alle
Gldubigergruppen zugestimmt ha-
ben. Eine Gldubigergruppe stimmt zu,
wenn innerhalb der Gruppe die Mehr-
heit der Glaubiger und mehr als die
Hilfte der Summe der Forderungen
der Glaubiger fiir den Plan stimmen.
Gemaf § 245 InsO gilt jedoch iiber das
Obstruktionsverbot die Zustimmung
einer Gldubigergruppe insbesondere
dann als erteilt, wenn die Regelung des
Insolvenzplans fiir die Glaubiger in

der Gruppe nicht schlechter ist als die
Regelung bei Zerschlagung des Unter-
nehmens.

Da Arbeitnehmer einer eigenen Grup-
pe deshalb zugeordnet werden sollen,
um jhren Einfluss zu sichern, kénnen
sie auch, wenn dieser Zweck ander-
weitig erreicht werden kann, einer an-
deren Gruppe zugeordnet werden. So
bietet es sich etwa an, zwei Gruppen zu
bilden: zum einen die Gruppe der Fi-
nanzierer als absonderungsberechtigte
Glaubiger und zum anderen eine zwei-
te Gruppe, in der tiber die Ausfallfor-
derungen der besicherten Finanzierer
(auch solche Forderungen sind nicht
nachrangige Insolvenzforderungen)
die Summenmehrheit erreicht wird
und iiber die Arbeitnehmer die Kopf-
mehrheit. Da in der Regel sowohl der
Finanzierer als auch die Arbeitnehmer
an der Fortfithrung des Unternehmens
des Schuldners interessiert sind, kann
so die Annahme des Plans sicherge-
stellt werden.

Gemafl § 225a Abs. 1 Insolvenzord-
nung bleiben die Gesellschafter des
Schuldners vom Insolvenzplan unbe-
riihrt, es sei denn, dass der Insolvenz-
plan etwas anderes vorsieht. Sieht der
Plan keine Regelung zu Lasten der Ge-
sellschafter vor, wiirden nach Abfin-
dung der Glaubigerforderungen mit
einer Quote die Gesellschaftsanteile
wieder werthaltig werden. In diesem
Fall sollten aber alle Gruppen dem
Insolvenzplan zustimmen. Zwar kann
iber das Obstruktionsverbot eine
Glaubigergruppe tiberstimmt
den. Dies gilt aber gemaf3 § 245 Abs. 2
Nr. 2 nur, wenn der Gesellschafter

wer-

tiber den Insolvenzplan keinen Wert
erhalt. Das Obstruktionsverbot greift
aber, wenn der Gesellschafter diesen
Wert dadurch ausgleicht (Kayser/Tho-

INSOLVENZPLANVERFAHREN

le, 10. Aufl. 2020, § 245 InsO, Rz. 23),
dass er etwa iiber eine Kapitalerho-
hung den Gldubigern eine Quote zur
Verfiigung stellt, die hoher ist als im
Fall der Zerschlagung. Im Ergebnis hat
der Gesellschafter so die Moglichkeit,
iiber den Insolvenzplan seine Gesell-
schaft finanzwirtschaftlich zu restruk-

turieren (Eigensanierung).

Quotenvergleichsrechnung zur
Beurteilung der Eigensanierung

Um die Glaubiger von der Eigensanie-
rung zu lberzeugen, wird eine soge-
nannte Quotenvergleichsrechnung an-
gestellt. In dieser Vergleichsrechnung
sind der Quote nach den Regelungen
des Insolvenzplans realistische Varian-
ten gegeniiberzustellen. Die Variante
zur Zerschlagung des Unternehmens
mag eine realistische sein, aufgrund
der Zahlung von Auslauflohnen und
der Bildung sonstiger Riickstellungen
ist sie in der Regel aber wesentlich
schlechter als jede Variante nach dem
Insolvenzplan. Moglich ist jedoch,
dass ein Dritter die oben angespro-
chene Kapitalerhohung durchfiihrt
oder dass das Unternehmen im Wege
der tibertragenden Sanierung auf eine
sogenannte Auffanggesellschaft eines
Dritten tbertragen wird (Fremdsa-
nierung). Um diese Moglichkeit aus-
zuloten, werden die Glidubiger einen
M&A-Berater beauftragen, der die
Chance einer Fremdsanierung erhebt
oder im Auftrag der Glaubiger gezielt
nach einem Dritten sucht, der das Un-
ternehmen des Schuldners iiberneh-
men mochte. Eine Insolvenz bedeutet
fiir den Gesellschafter daher immer,
dass sein Unternehmen ,,in eine Auk-
tion“ geht. Der Gesellschafter kann
jedoch schlicht mehr bieten als der
Dritte. Auch kennt er das Unterneh-
men am besten und kann daher auch
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ein Angebot vor den anderen vorle-
gen. Zeit ist in der Insolvenz immer
ein entscheidender Faktor. Der Gesell-
schafter muss aber die Glaubiger auch
mit einem Sanierungskonzept davon
tiberzeugen, dass er die Krisenursa-
chen beseitigen und das Unternehmen
in die Zukuntft fithren kann.

Entschuldung tiber den
Insolvenzplan

Zentrales Ziel des Insolvenzplans ist
die Entschuldung der Gesellschaft.
Dies betrifft
Schulden wie Bank- oder Lieferanten-
verbindlichkeiten. Unter Beriicksichti-

gung ihrer Sicherungsrechte sieht der

zunichst Dbilanzierte

Plan einen Erlass der Schuld gegen
Zahlung einer Quote vor.

Um die Glaubiger an einem méglichen
Erfolg des sanierten Unternehmens
zu beteiligen, kann ein sogenannter
Besserungsschein vorgesehen wer-
den. Wenn bestimmte Voraussetzun-
gen eintreten, lebt die Forderung der
Gldubiger in vorher vereinbarter Hohe
wieder auf. Auch wenn dies haufig
schwierig zu qualifizieren ist, erleich-
tert es den Glaubigern die Akzeptanz
der Regelungen des Insolvenzplans.

Haufig belasten jedoch auch Riickstel-
lungen aus Pensionsverpflichtungen
die schuldnerische Gesellschaft. Wie
alle Schulden kénnen diese Verpflich-
tungen mit einer Quote abgefunden
Sollten die

pflichtungen iiber den Pensionssiche-

werden. Pensionsver-
rungsverein (PSV) abgesichert sein,
kann fir diesen Gldubiger geméf3 § 9
Abs. 4 Satz 1 BetrAVG eine eige-
ne Gruppe gebildet werden. Gemaf3
§§ 7 Abs. 4,9 Abs. 4 BetrAVG kann der
Insolvenzplan vorsehen, dass bei einer

Besserung der wirtschaftlichen Ver-
héltnisse der Schuldner einzelne oder
alle Versorgungsleistungen wieder
tibernimmt. Eine Information iiber
diese Regelungen ist bei einem Insol-
venzplan mit wesentlichen Pensions-
verpflichtungen relevant, da mit dem
PSV ein sehr professioneller Glaubiger
am Insolvenzverfahren teilnimmt.

Immer wieder fithren Anspriiche we-
gen Mingelgewihrleistung oder Scha-
densersatzanspriiche zur Insolvenz.
Fir den Charakter als Insolvenzfor-
derung ist nicht entscheidend, wann
diese Anspriiche entstanden sind, son-
dern wann sie begriindet wurden. Be-
griindet werden die Anspriiche, wenn
Tatbe-
stand bereits vor Er6ffnung des Insol-

der anspruchsbegriindende

venzverfahrens verwirklicht worden
ist (BGH-Beschluss vom 22.09.2011
- IX ZB 121/11). Mégliche Ansprii-
che aus Mingelgewdhrleistung oder
auf Schadensersatz sind zu beriick-
sichtigen, wenn mégliche Gladubiger
bekannt sind, auch wenn diese ihre
Forderungen nicht angemeldet haben
(BGH-Beschluss vom 07.05.2015 - IX
ZB 75/14). Forderungen, die nicht in-
nerhalb eines Jahres nach der Abstim-
mung iiber den Insolvenzplan ange-
meldet worden sind, verjihren gemaf3
§ 259b InsO. Die Hohe der mit einer
Quote abzufindenden Schadensersatz-
oder Mingelgewéhrleistungsansprii-
che ist wie bei der Rickstellungsbil-
dung zu ermitteln.

Auch fiir streitige Insolvenzforde-
rungen sind nach den allgemeinen
bilanzrechtlichen Regeln gegebenen-
falls Riickstellungen unter Beriick-
sichtigung der Hohe der Quote in der
Gruppe zu bilden, der die Forderun-
gen zugeordnet werden. Unabhingig
davon nehmen bei Verteilungen nach

Restructuring Business 2020/2021

dem Insolvenzplan diese Forderun-
gen, wenn fiir sie ein vollstreckbarer
Titel oder ein Endurteil nicht vorliegt,
gemafl § 189 InsO nicht teil, wenn
dem Insolvenzverwalter nicht inner-
halb von zwei Wochen die Erhebung
der Feststellungsklage oder die Wie-
deraufnahme des frither anhéngigen
Rechtsstreits nachgewiesen wird. Er-
folgt der Nachweis, wird gemaf} § 189
Abs. 2 InsO der auf die Forderung ent-
fallende Betrag zuriickbehalten, solan-
ge der Rechtsstreit anhédngig ist.

Gesellschaftsrecht und
Insolvenzplan

Ein Rechtstriger kann oftmals nur
dann vollstindig finanzwirtschaftlich
restrukturiert werden, wenn in Ge-
sellschafterrechte eingegriffen werden
darf. Gemaf3 § 225 Abs. 3 InsO ist dies
ausdriicklich vorgesehen.

Da der Rechtstrager als Gesellschaft
in der Regel tiberschuldet ist, ist ein
sogenannter Kapitalschnitt durchzu-
fithren. Dabei gelten zunéchst die all-
gemeinen gesellschaftsrechtlichen Re-
geln. Diese sind fiir den ersten Teil des
Kapitalschnitts, die Kapitalherabset-
zung, vereinfacht, weil nur Wertmin-
derungen und Verluste ausgeglichen
werden. Vermoégen zum mdglichen
Nachteil von Gldubigern wird nicht
ausgeschiittet.

Zur Abbildung der Kapitalherabset-
zung wird nun das gezeichnete Kapital
mit dem Verlustvortrag oder dem Ver-
lust des laufenden Jahres verrechnet.
Eine Verrechnung mit dem gezeich-
neten Kapital ist jedoch nur zuldssig,
nachdem der Teil der Kapital- und
Gewinnriicklagen im Sinne des § 266
Abs. 3 A. IL. und III. HGB, der mehr
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als 10% des nach der Kapitalherab-
setzung verbleibenden gezeichneten
Kapitals ausmacht, vorweg aufgeldst
wurde (§ 58a Abs. 2 Satz 1 GmbHG/
§ 229 Abs. 2 AktG). Eine Herabsetzung
des gezeichneten Kapitals auf null ist
gemifd § 58a Abs. 4 Satz 1 GmbHG
(§ 228 Abs. 1 AktG) bei einem Kapital-
schnitt dann zuldssig, wenn jedenfalls
bis zum Mindestbetrag des gezeichne-
ten Kapitals nach der Kapitalherabset-
zung eine Barkapitalerhchung erfolgt.

Fir die Mehrheitsfindung und Form
des Beschlusses iiber die Kapitalher-
absetzung gelten jedoch die Regeln
der Insolvenzordnung. Nach Ge-
sellschaftsrecht (§§ 58a Abs. 5, 53
Abs.2Satz1 GmbHG/$§$229 Abs. 3,222
Abs. 1 Satz 1 AktG) ist der Gesellschaf-
terbeschluss zur Kapitalherabsetzung
mit einer Mehrheit von drei Vierteln
der abgegebenen Stimmen zu fassen
und notariell zu beurkunden. Werden
die in den Beschliissen der Anteils-
inhaber abgegebenen Willenserkla-
rungen dagegen in den Insolvenzplan
aufgenommen, so gelten sie mit der
Abstimmungsmehrheit und der Form
des Plans als in der nach Gesellschafts-
recht vorgesehenen Form abgegeben
(§ 254a Abs. 2 Satz 1 InsO). Innerhalb
der Gruppe der Gesellschafter (§ 222
Abs. 1 Nr. 4 InsO) bestimmt sich ge-
mafy § 238a Abs. 1 InsO das Stimm-
recht allein nach der Beteiligung am
gezeichneten Kapital der Gesellschaft.
Gesellschaftsrechtliche Vereinbarun-
gen zwischen den Gesellschaftern zum
Stimmrecht werden nicht beriicksich-
tigt. Gemafl § 245 Abs. 3 Nr. 1 und
Nr. 3 InsO kann die Gruppe der Ge-
sellschafter tiberstimmt werden, wenn
sie nicht schlechter gestellt wird als
ohne Insolvenzplan und insbesonde-
re kein Glaubiger mehr als den vollen
Betrag seiner Forderung erhalt. Alt-

gesellschafter, die eine Schlechterstel-
lung geltend machen, konnen auf eine
Riicklage verwiesen werden, die ge-
mafd § 251 Abs. 3 InsO fiir diese Fille
gebildet wird. Ob der Altgesellschafter
einen Ausgleich aus dem Fonds erhilt,
kann nur im Rechtsschutz auflerhalb
des Insolvenzplanverfahrens geklért
werden. Das Landgericht Berlin hat
in seiner ,Suhrkamp“-Entscheidung
[ZIP 2014, 2197 (2202)] die in diesen
Regelungen zum Ausdruck kommen-
de Prérogative des Insolvenzrechts vor
dem Gesellschaftsrecht ausdriicklich
bestatigt.

JHaufig sehen sich Kinder
von Einzelkaufleuten
gezwungen, uberschul-
dete Gesellschaften oder
uberschuldete Unter-
nehmen zu ubernehmen.”

Auch im Ubrigen sorgt die Insolvenz-
ordnung dafiir, dass der Gesellschaf-
terwechsel einfacher als auflerhalb der
Insolvenz vonstattengeht: Eine soge-
nannte  Change-of-Control-Klausel
etwa in Kreditvertrigen ist gemaf3
§ 225a Abs. 4 Satz 3 InsO unwirksam.
Damit der Abfindungsanspruch eines
Gesellschafters Sanierungser-
folg nicht gefahrdet, bestimmt § 225a
Abs. 5 InsO, dass fiir die Hohe des et-

waigen Abfindungsanspruchs die Ver-

den

mogenslage mafigeblich ist, die sich
auch bei einer Abwicklung des Schuld-
ners ergeben hitte.

Die Kapitalerh6hung kann ebenfalls in
Form und nach den Abstimmungsre-
geln des Insolvenzplans ausdriicklich
unter Ausschluss des Bezugsrechts

INSOLVENZPLANVERFAHREN

der Altgesellschafter erfolgen [§ 225a
Abs. 3 InsO; Landgericht Berlin ZIP
2014, 2197 (2202)]. Da der neue Ge-
sellschafter nicht Beteiligter des In-
solvenzplans ist, ist der Zeichnungs-
schein als Anlage gemif3 § 230 Abs. 3
InsO dem Insolvenzplan beizugeben.

Um aber eine solche Abstimmung zu
Lasten der Altgesellschafter zu verhin-
dern, miissen diese den Glaubigern
ein alternatives Angebot machen, am
besten tiber den Geschiftsfiihrer einen
eigenen Insolvenzplan vorlegen. Wenn
eine Sanierung der Gesellschaft recht-
zeitig erfolgt und die Gesellschafter
auflerhalb der Gesellschaft noch iiber
Vermogen verfiigen, ist das moglich.
Auch Gesellschafter konnen somit die
Insolvenzordnung zur Entschuldung
und Neuausrichtung ihrer Gesellschaft
nutzen. Wenn sie nicht sicher sind, ob
sie diesen Prozess kontrollieren kon-
nen, weil mit Stellung des Insolvenz-
antrags die Glaubiger auf das Schicksal
des Unternehmens einen stirkeren
Einfluss gewinnen, miissen sie die
Insolvenz der Gesellschaft durch eine
entsprechende Kapitalausstattung ver-
hindern.

Unternehmensnachfolge
und Insolvenzplan

Héufig sehen sich Kinder von Einzel-
kaufleuten gezwungen, iiberschulde-
te Gesellschaften oder tiberschuldete
Unternehmen zu tbernehmen. In
der Regel stehen zur Nachfolge Drit-
te nicht zur Verfiigung, auch weil das
Unternehmen schon mit dem Unter-
nehmensnachfolger verbunden ist.
Daher ist es angemessen, von den
Glaubigern einen Anteil an der Sanie-
rung des Unternehmens einzufordern.
Viele Glaubiger sind dazu auch bereit,
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da eine iiberschuldete Gesellschaft
am Markt kaum Erfolg haben wird.
Konsensstorer konnen mit Hilfe eines
Insolvenzplans tberstimmt werden.
Der Unternehmensnachfolger kann so
seine finanziellen Mittel, etwa tiber ein
Eigenkapitalhilfedarlehen aufgenom-
men, in eine tiber den Insolvenzplan
entschuldete Gesellschaft einbringen.
Gerade wenn der Unternehmenstri-
ger ein Einzelkaufmann ist, scheidet
eine libertragende Sanierung aus, da
die nach der iibertragenden Sanierung
vorgesehene Liquidation des Unter-
nehmenstragers strafbewehrt ist.

Ausblick

Am 14.10.2020 ist der Regierungsent-
wurf eines Gesetzes zur Fortentwick-
lung des Sanierungs- und Insolvenz-
rechts vorgelegt worden. Bestandteil
ist das sogenannte Unternehmenssta-
bilisierungs- und -restrukturierungs-
gesetz (StaRUG). In Kap. 1 des zweiten
Teils des Gesetzes ist ein sogenannter
Restrukturierungsplan geregelt. Schon
von der inhaltlichen Aufteilung in dar-
stellenden und gestaltenden Teil her
dhneln die Regelungen zum Restruk-
turierungsplan den Regelungen zum
Insolvenzplan nach der Insolvenzord-

nung.

Wie beim Insolvenzplan ist die Re-
gelung von gesicherten und unge-
sicherten Forderungen sowie von
Gesellschaftsrechten durch den Re-
strukturierungsplan vorgesehen. Zu-
satzlich konnen auch Sicherheiten des
Schuldners fiir Forderungen gegen
Gesellschaften

geregelt werden. Die Regelung dieser

dessen verbundene

sogenannten gruppeninternen Dritt-
sicherheiten ist nun auch fiir den In-

solvenzplan vorgesehen. Ausdriicklich

nicht regelbar im Restrukturierungs-
plan sind Forderungen von Arbeit-
nehmern oder Rechte aus Zusagen auf

betriebliche Altersversorgung.

Vertragsbeziehungen konnen iiber
den Restrukturierungsplan zeitgleich
mit einem entsprechenden Antrag
beim Restrukturierungsgericht be-
endet werden, wenn sie nicht bereits
vollstandig erfiillt sind. Es miissen je-
doch die Voraussetzungen der Erfiil-
lungsverweigerung gemifd § 103 InsO
oder der Beendigung von Mietverhalt-
nissen gemaf3 § 109 InsO vorliegen.

Wie beim Insolvenzplan wird in Grup-
pen abgestimmt. Im Gegensatz zum
Insolvenzplan ist beim Restruktu-
rierungsplan in jeder Gruppe die Zu-
stimmung allein der qualifizierten
Summenmehrheit von 75% notwen-
dig. Durch dieses hohere Quorum
soll ein Kleinglaubigerschutz erreicht
werden, der durch die obligatorisch
vorgesehene Gruppe von Kleingldubi-
gern weiter unterstiitzt wird. Der Min-
derheitenschutz und die Rechtsmittel
gegen einen bestitigten Restrukturie-
rungsplan gleichen denen des Insol-
venzplans.

Formal kann {iber den Restrukturie-
rungsplan zunéchst in einer von der
Schuldnerin einberufenen Planbe-
troffenenversammlung  abgestimmt
werden. Es ist jedoch auch ein gericht-
licher Abstimmungstermin moglich.
Dieser ist zu empfehlen, da dann die
Grundlage fiir die Bestitigung des
Restrukturierungsplans durch das Re-
strukturierungsgericht leichter zu er-
stellen ist. Wenn Planbetroffene nicht
zustimmen, treten die im gestaltenden
Teil des Restrukturierungsplans fest-

gelegten Wirkungen erst mit Bestéti-
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gung durch das Restrukturierungsge-

richt ein.

Die Bestatigung des Restrukturie-
rungsplans ist zu versagen, wenn der
Schuldner bei Einreichung des Plans
nicht drohend zahlungsunfihigist. Die
drohende Zahlungsunfihigkeit recht-
fertigt also die Eingriffe in die Rechte
der Planbetroffenen und ist gleichzei-
tig durch den Restrukturierungsplan
zu beseitigen. Mit der Anzeige des
sogenannten  Restrukturierungsvor-
habens beim Restrukturierungsgericht
ruht die Pflicht zur Stellung eines In-
solvenzantrags wegen Zahlungsunfi-
higkeit und/oder Uberschuldung.

Die Wirkungen des Restrukturie-
rungsplans sind denen des Insolvenz-
plans sehr dhnlich. Neben der Kiir-
zung oder Stundung von Forderungen
sind auch im Restrukturierungsplan
unmittelbare sachenrechtliche und ge-
sellschaftsrechtliche Wirkungen vor-
gesehen.

Da Dauerschuldverhiltnisse insbe-
sondere mit Mitarbeitern nur einge-
schrankt beendet werden kénnen, ist
ein Restrukturierungsplan eher fiir die
Regulierung eines Konsensstorers als
fiir eine leistungswirksame Restruktu-
rierung geeignet. <

Baker Tilly, Frankfurt am Main
www.bakertilly.de
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Am Ende der Sanierung steht im besten Fall wieder ein prosperierendes Unternehmen.

Restructuring Business 2020/2021

Ein erprobtes Mittel zum Erhalt
eines insolventen Unternehmens

Im Blickpunkt: Arbeitsrechtliche Herausforderungen bei der iibertragenden

Sanierung

Von Finn Peters und Jacob Keyl

Der Begrift der tibertragenden Sanie-
rung findet sich in der Insolvenzord-
nung nicht. Gepragt wurde der Begriff
von Karsten Schmidt bereits im Jahr
1980 (Schmidt, ZIP 1980, 328 ff.).
Schmidt bezeichnete damit eine Sanie-
rung, die nicht beim Unternehmens-
trager, also zum Beispiel einer GmbH
oder GmbH & Co. KG, ansetzt, son-
dern bei dem Unternehmen oder dem

Betrieb. Hierzu wird das Betriebsver-
mogen des zu sanierenden Unterneh-
mens oder Teile davon auf einen ande-
ren Unternehmenstriger iibertragen.
Der neue Unternehmenstriger wird
in der Regel extra zu diesem Zweck
gegriindet. Im Referentenentwurf zur
Insolvenzordnung wird die iibertra-
gende Sanierung, darauf aufbauend,

als die Ubertragung eines Unterneh-

mens von dem insolventen Trager auf
einen anderen, bereits bestehenden
oder neu zu griindenden Rechtstriger
definiert (BT-Drs. 12/2443, 94). Eine
iibertragende Sanierung ist dabei auch
auflerhalb eines gerichtlichen Insol-
venzverfahrens moglich, jedoch mit
besonderen Risiken behaftet.
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Wihrend also die Aktiva (Betriebsver-
mogen) auf den neuen Rechtstriger
tibergehen, verbleiben die Verbind-
lichkeiten bei dem insolventen Rechts-
trager, so dass ihm nur die Moglichkeit
einer Liquidation bleibt (Hoffmann/
Marquardt, NZI 2017, 513). Somit
stellt die {ibertragende Sanierung eine
Unterart der Liquidation dar, bei der
einzelne Unternehmensteile, Betrie-
be oder Betriebsteile herausgeldst
werden. Aus dem erzielten Verdufle-
rungserlos werden sodann die Insol-
venzgldubiger befriedigt (Hoffmann/
Danylak, NZI 2020, 705). Aus Sicht
der Insolvenzmasse handelt es sich
also um eine Verwertung, aus Sicht des

Unternehmens um eine Sanierung.

Die iibertragende Sanierung kann im
eroffneten Insolvenzverfahren sowohl
im Regelverfahren als auch im Eigen-
verwaltungsverfahren erfolgen. Ein
Insolvenzplan kann eine tibertragende
Sanierung beinhalten. Der wichtigste
Anwendungsfall ist die ibertragende
Sanierung im Regelinsolvenzverfah-
ren. Gleich, welche Verfahrensart ge-
wihlt wurde, sinnvoll ist eine Uibertra-
gende Sanierung nur dann, wenn das
Unternehmen sanierungsfihig und

sanierungswiirdig ist.

Zustimmung der Gldubiger

Der Insolvenzverwalter hat im Rah-
men der Gibertragenden Sanierung die
Mitwirkungsrechte des Glaubigeraus-
schusses und der Glaubigerversamm-
lung zu beachten. Die ubertragen-
de Sanierung ist gemaf3 § 160 Abs. 2
Nr. 1 InsO zustimmungspflichtig. Bei
einer Verduflerung an besonders in-
teressierte Personen ist gemafl § 162
InsO zwingend die Zustimmung der
Glaubigerversammlung erforderlich.

ARBEITSRECHT/INSOLVENZRECHT

Beide Zustimmungserfordernisse sind
geeignet, die Akzeptanz der Verdu-
flerung zu erhdhen und Missbrauch
wirksam vorzubeugen.

Vorbereitung und Ablauf

Der gesamte Verkaufsprozess steht un-
ter erheblichen Zeitdruck. Im Regelfall
ist angestrebt, den Verkauf unmittel-
bar nach Eréffnung des Insolvenzver-
fahrens abzuschliefien. Das heif3t, dass
die wesentlichen Wertermittlungen
und Verhandlungen innerhalb des In-
solvenzeroftnungsverfahrens erfolgen,
das aufgrund des Insolvenzgeldzeit-
raums selten linger als drei Monate
dauert.

Fir jede Phase des Verkaufsprozesses
gilt, dass sensible Unternehmensdaten
nur dann an potentielle Erwerber her-
ausgegeben werden diirfen, wenn die-
se eine tibliche Vertraulichkeitsverein-
barung unterzeichnet haben. Fiir die
Durchfithrung einer Due Diligence
und die hierfiir erforderliche Daten-
beschaffung gilt die Besonderheit, dass
der spitere Verkaufer, also in der Regel
der Insolvenzverwalter, oft nur weni-
ge und unvollstindige Informationen
tiber das schuldnerische Unternehmen
hat und es notwendigerweise bei In-
formationsliicken bleibt.

Da Vertrige des Schuldners mit Drit-
ten (insbesondere Miet-, Leasing- und
Arbeitsvertrage) nicht ohne Zustim-
mung des Vertragspartners iibertrag-
bar sind, erfolgen in dieser Zeit auch
Abstimmungen mit Vertragspartnern
des insolventen Unternehmens iiber
die mogliche weitere Zusammenarbeit
mit dem {ibernehmenden Rechtstra-
ger. Dem Erwerber bietet sich hierbei
auch die Gelegenheit, nicht mehr be-

nétigte oder unwirtschaftliche Vertra-
ge eben nicht zu ibernehmen, sondern
sie beim insolventen Unternehmen zu

lassen.

Die Ubertragung erfolgt im Wege des
Assetdeals nach den fiir die einzelnen
Vermogensgegenstinde geltenden ge-
setzlichen Vorschriften. Es sind daher
mogliche Formerfordernisse, etwa die
notarielle Beurkundung beim Grund-
stiickskauf, zu beriicksichtigen. Darii-
ber hinaus ist besonderes Augenmerk
auf den sachenrechtlichen Bestimmt-
heitsgrundsatz zu legen. Die zu iiber-
tragenden Gegenstdnde sind demnach
im Ubereignungsvertrag so zu bestim-
men, dass eine Unterscheidung des
betroffenen Gegenstands von anderen
fiir die Beteiligten miithelos moglich
ist.

Haftung des Erwerbers

Im Fall des Erwerbs des Unterneh-
mens nach Eréftnung des Insolvenz-
verfahrens findet § 25 Abs. 1 Satz 1
HGB (Haftung des Erwerbers bei
Firmenfortfithrung) nach allgemei-
ner Auffassung keine Anwendung
(BeckOK HGB/Bomeke, § 25 Rn. 18).
Andernfalls wére die Verduflerung des
Unternehmens aus der Insolvenz prak-
tisch unmaoglich. Dies gilt nach einer
neueren Entscheidung des BGH auch
im Fall der Eigenverwaltung (BGH,
NZI 2020, 285).

Auch die Haftung des Erwerbers fiir
Unter-
nehmens ist bei einem Erwerb aus der

Steuerverbindlichkeiten des

Insolvenzmasse gemafs § 75 Abs. 2 AO
ausdriicklich ausgeschlossen.

Weniger eindeutig ist die Rechtsla-
ge bei Beihilfen, die dem kriselnden
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Unternehmen unter Verstofl gegen
Art. 87 Abs. 1 EGV gewihrt wurden.
Werden diese Beihilfen zurtickgefor-
dert und geht das Unternehmen in die
Insolvenz, kann ein Erwerber nicht auf
Riickzahlung in Anspruch genommen

werden, wenn

e der Erwerber einen marktiiblichen
Preis gezahlt hat und

* der Verkauf in einem hinreichend
offenen und transparenten Verfah-
ren erfolgt ist (Bieg, in: Bork/Holzle,
S. 769).

Diese Voraussetzungen diirften bei ei-
nem Erwerb im eroffneten Insolvenz-

verfahren in aller Regel vorliegen.

Der Betriebsiibergang als
Stolperstein

Das Problem
Der Erwerber wird stets das Inte-

haben,
ausgerichteten

einen wirtschaftlich

Geschiftsbetrieb
zu erwerben, auch wenn sicherlich
Motive

tragen konnen,

resse

unterschiedlich(st)e seine
Kaufentscheidung
etwa der Plan, die gekauften ,As-
sets“ in bereits bestehende eigene Be-
triebsstrukturen zu integrieren, um
Synergieeffekte zu nutzen, um zu ex-
pandieren oder um etwa - natiirlich
vorbehaltlich kartellrechtlicher Zulas-
sigkeit — Konkurrenten auszuschalten.
In keinem Fall wird der Erwerber aller-
dings ,,Altlasten iibernehmen wollen.
Dieses — wirtschaftlich nachvollzieh-
bare - Interesse des Betriebserwer-
bers wird aber regelmaflig durch die
gesetzlich angeordneten Rechtsfolgen
des Betriebsiibergangs konterkariert,
der den Erwerber in die bestehenden

Arbeitsverhdltnisse des erworbenen
Betriebs hineinzwingt. Diese (gesetz-
lich angeordnete) Pflicht zum Eintritt
in die Rechte und Pflichten der zum
Zeitpunkt des Ubergangs bestehen-
den Arbeitsverhiltnisse mindert die
Attraktivitdt des zu verduflernden in-
solventen Betriebs und damit nicht zu-
letzt auch den Kaufpreis. Dass die hier
skizzierte Wirkung des europarecht-
lich determinierten Betriebsiibergangs
auch im Fall des insolventen Verauf3e-
rers greift, war der Wunsch des nati-
onalen Gesetzgebers: Die Regelung
des § 613a BGB geht zuriick auf Art. 5
Abs. 1 der Richtlinie 2001/23/EG.
Hiernach sollen die Regelungen zum
Betriebsiibergang nicht gelten, wenn
gegen den Betriebsverduflerer ein
Insolvenzverfahren erdffnet wurde.
Gleichwohl sieht die genannte Richt-
linie keine Vollharmonisierung vor
und gestattet es den Mitgliedsstaaten,
von dieser Regelung abzuweichen.
Der deutsche Gesetzgeber hat insofern
»iberobligatorisch® mit § 613a BGB
von dieser Moglichkeit Gebrauch ge-
macht und (auch) insolvente Unter-
nehmen in den Anwendungsbereich
des § 613a BGB einbezogen.

Um dieses Spannungsverhiltnis auf-
zulbsen, ist die Beratungspraxis ge-
fragt, den involvierten Parteien Losun-
gen anzubieten, die verhindern, dass
die Rechtsfolgen des § 613a BGB zum
»Dealbreaker® werden, wenn Vermo-
gensgegenstinde aus der Insolvenz er-
worben werden.

Die (komplexen) Losungen

1. VerauBererkiindigungen nach
einem Erwerberkonzept

Die Verduf8ererkiindigung nach ei-
nem Erwerberkonzept verlagert die

Restructuring Business 2020/2021

Sanierung in die Phase vor dem Eigen-
tumsiibergang. Der Erwerber legt dem
Verduflerer - regelmiflig also dem
(vorldufigen) Insolvenzverwalter - ein
Konzept vor, wie der Betrieb nach sei-
nen Wiinschen zu gestalten ist, und
macht die Umsetzung seines Konzepts
zur Bedingung fiir den Kaufvertrags-
abschluss.

Die Besonderheit dieser Vorgehens-
weise liegt darin, dass der verduflern-
de Insolvenzverwalter das Sanie-
rungskonzept und die im Zuge der
Konzeptumsetzung erforderlichen
Kiindigungen nicht aus eigener Initi-
ative vornimmt, sondern ausschliefi-
lich auf Veranlassung des (spéteren)
Erwerbers handelt, dessen unterneh-
merische Vorstellungen er umsetzt
(Willemsen, in: Willemsen u.a., Um-
strukturierung und  Ubertragung
von Unternehmen, 5. Auflage 2016,
Kapitel H, Rz. 107f). Der Insolvenz-
verwalter spricht Kindigungen auf-
grund eines Sanierungskonzepts aus,
zu dessen Umsetzung er wirtschaftlich

gar nicht in der Lage wire.

Die Rechtsprechung billigt dieses Vor-
gehen und begriindet dies mit dem
+Wesen der Sanierungsfille®, das gera-
de darin liege, dass der Betrieb ,aus
sich heraus nicht mehr sanierungsfa-
hig“ sei. Einzige Alternative zur Stillle-
gung des Betriebs sei eben regelmifiig
nur die Umstrukturierung des (insol-
venten) Unternehmens mit den finan-
ziellen und/oder organisatorischen
Moglichkeiten des potentiellen Er-
werbers (Erfurter Kommentar/Preis,
20. Auflage 2020, § 613a BGB Rz. 170).

Die Regelung des § 613a Abs. 4
Satz 1 BGB, der anordnet, dass Kiin-
digungen wegen eines Betriebstiber-
gangs unwirksam sind, stehe Kiindi-
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gungen, die der Insolvenzverwalter
wegen des Konzepts des Erwerbers
ausspricht, nicht entgegen: Grund und
Anlass der Kiindigungen sei nidmlich
nicht der Betriebsiibergang, sondern
eben gerade das Erwerberkonzept,
und zwar unabhingig davon, ob das
Konzept auch beim Verduflerer hitte
umgesetzt werden konnen (Oetker/
Erfurter Kommentar zum Arbeits-
recht, 20. Auflage 2020, § 613a BGB
Rz. 282 m.w.N.: Sinn und Zweck der
Regelung des § 613a Abs. 4 Satz 1 BGB
sei es gerade nicht, dem Erwerber die
Arbeitsverhaltnisse trotz voraussehba-
rer fehlender Beschiftigungsmoglich-
keiten aufzudringen und sie kiinstlich
zu verldngern, damit erst dieser dann
selbst die Kiindigungen - nach Umset-
zung seines Konzepts — aussprechen
kann).

Maf3geblich fiir die Wirksambkeit der
Kiindigungen nach dem Erwerber-
konzept ist, dass der vom Erwerber
entworfene Sanierungsplan zum Zeit-
punkt des Zugangs der Kiindigungen
»bereits greifbare Formen angenom-
men hat“ (BAG, NJW 2003 3506,
3507).

Die Umsetzung des Konzepts wird re-
gelmiflig als aufschiebende Bedingung
in den Kaufvertrag aufgenommen
(Willemsen, in: Willemsen, a.a.O.).

Sowohl auf individualarbeitsrechtli-
cher als auch auf kollektivrechtlicher
Ebene bietet die Verduflererkiindigung
nach einem Erwerberkonzept Vorteile:
Obgleich das Kiindigungsschutzgesetz
(natiirlich) anwendbar bleibt, gilt eine
Reihe von Privilegierungen: So kann
der Insolvenzverwalter die soziale
Rechtfertigung der betriebsbedingten
Kiindigungen nicht nur auf die Auf-

rechterhaltung einer ausgewogenen
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Betriebsstruktur ~ stiitzen, sondern
auch auf die Schaffung einer ausgewo-
genen Betriebsstruktur. Hinzu kommt,
dass der Insolvenzverwalter die Ar-
beitsverhdltnisse ohne Riicksicht auf
die gegebenenfalls wegen langer Be-
triebszugehorigkeit (gestaffelt) ver-
lingerten Kiindigungsfristen stets mit
einer maximalen Kiindigungsfrist von
drei Monaten und sogar auch dann
kiindigen kann, wenn die ordentliche
Kiindigungsmoglichkeit  (vertraglich
oder tariflich) ausgeschlossen wurde.

Der Dotationsrahmen
fur einen Sozialplan

in der Insolvenz fallt
meist gunstiger aus als
bei Restrukturierungen
auBerhalb der Insolvenz.”

Kollektivrechtlich bestehen ebenfalls -
erhebliche — Vorteile: So kdnnen sich
die Betriebsparteien, also der Insol-
venzverwalter und der Betriebsrat, auf
Kiindigungen nach der sogenannten
Namensliste einigen, mit dem Vorteil,
dass die Vermutungswirkung gilt, dass
die Kiindigung durch betriebliche Er-
fordernisse bedingt gewesen ist.

Auch darf nicht unterschétzt werden,
dass der Dotationsrahmen fiir einen
Sozialplan in der Insolvenz regelma-
Big giinstiger ausfallen diirfte als bei
Restrukturierungsmafinahmen,  die
auflerhalb der Insolvenz umgesetzt
werden.

2. Aufhebungsvertrage -
eine Alternative?

Keine Kiindigung ist ,risikolos®, das
gilt auch (oder gerade) fiir Kindi-
gungen nach dem Erwerberkonzept.
Fraglich ist regelmiflig, ob das zu-
grundeliegende Erwerberkonzept
kiindigungsrechtlich ,halt* und ob
der Betriebsrat sich tiberhaupt auf eine
Namensliste einldsst (oder der Unter-
nehmer doch weiterhin dem hohen
Risiko, eine wirksame Sozialauswahl
durchgefiihrt haben zu miissen, ausge-
setzt bleibt).

Um diese Risiken zu minimieren -
oder aber auch, wenn eine Beschaf-
tigungs- und  Qualifizierungsge-
sellschaft (BQG) in die Mafsnahme
eingebunden werden soll -, werden
Erwerber (und Insolvenzverwalter)
héufig verleitet, die Restrukturierung
mit dem Abschluss von Aufhebungs-
vertragen — oder bei Einbindung ei-
ner BQG mit Abschluss dreiseitiger
Uberleitungsvereinbarungen - umzu-
setzen. Bei den Arbeitnehmern findet
dieser ,Vorschlag® regelmiflig Gehor,
droht doch insolvenzbedingt ohnehin
der Verlust des Arbeitsplatzes. Unter
Umstidnden kann also der Abschluss
eines Aufhebungsvertrags (idealer-
weise gegen einen finanziellen Anreiz)
oder aber auch die BQG (weil ein so-
zialversicherungsrechtliches Beschif-
tigungsverhdltnis fiir einen gewissen
Zeitraum aufrechterhalten bleibt) fiir
Arbeitnehmer interessant sein. Wer-
den Arbeitnehmern allerdings im Zu-
sammenhang mit den Beendigungs-/
(An-

schluss-)Arbeitsverhiltnisse bei dem

Uberleitungsvereinbarungen

Erwerber - auch gegebenenfalls nach
kurzer Verweildauer in der BQG - an-
geboten, zeigt sich, dass diese Konzep-
tion gegeniliber der Kiindigung nach
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einem Erwerberkonzept , riskant“ und
keine ernstzunehmende Alternative
ist.

Die Regelungen zum Betriebsiiber-
gang sind darauf ausgerichtet, die
Kontinuitdt der Arbeitsverhéltnisse
sicherzustellen. Der Abschluss eines
Authebungsvertrags ist stets nur dann
wirksam, wenn er tatsichlich auf das
endgiiltige Ausscheiden des Arbeit-
nehmers aus dem Betrieb — oder aber
den Wechsel in eine BQG - gerichtet
ist (BAG, NZA 2013 961, 964). Um-
gekehrt ist ein Authebungsvertrag
nichtig (§ 134 BGB), wenn durch
ihn die Rechtsfolgen, die § 613a BGB
anordnet, umgangen werden - also
wenn der Aufhebungsvertrag abge-
schlossen wurde, um die Kontinuitit
des Arbeitsverhiltnisses zu umgehen
(BAG, NZA 2013 961). Problematisch
sind Fallkonstellationen, in denen den
Arbeitnehmern - gleichzeitig oder
im zeitlichen Zusammenhang mit
dem Authebungsvertrag — angeboten
wird, das Arbeitsverhiltnis bei dem
Erwerber — gegebenenfalls nach einer
Verweildauer in einer BQG - fortzu-
setzen. Unzuldssig ist auch der Fall
von per Losverfahren entschiedenen
Arbeitsvertragsschliissen, nach dem es
dem Loszufall iiberlassen bleiben soll,
welche Arbeitnehmer (die zwischen-
zeitlich mittels Authebungsvertrag in
eine Transfergesellschaft gewechselt
waren) vom Betriebserwerber aus der
Transfergesellschaft herausgeholt und
bei ihm weiterbeschéftigt werden sol-
len. Das BAG hat hierzu festgestellt,
dass der Arbeitsvertrag mit dem Be-
triebserwerber als verbindlich ange-
sehen wurde, weil lediglich ,die Be-
dingung Losgliick eintreten musste
(BAG, NZA 2012 152).

Die verbindliche (Wieder-)Einstel-
lungszusage fithrt zur Nichtigkeit der
auf Vertragsbeendigung gerichteten
Konstruktion mit der Folge, dass das
Arbeitsverhdltnis mit dem Unterneh-
mensverdufSerer nicht beendet wurde.
Der Aufhebungsvertrag muss fiir den
Arbeitnehmer ein sogenanntes Risi-
kogeschift bleiben [BAG, NZA 1999
422 (424)]. Dieses Geschaft darf nicht
von der Gewissheit des Arbeitnehmers
gepragt sein, dass ihm nach dem Be-
triebslibergang ein neuer Arbeitsplatz
zur Verfiigung stehen wird.

3. Anderungskiindigung
mit Entgeltreduzierung -
der ,dritte Weg“?

Mit der (allein) auf Entgeltreduzie-
rung ausgerichteten Anderungskiin-
digung kann (theoretisch) das Ge-
samtvolumen der Personalkosten der
im Rahmen eines Betriebsiibergangs
ibergehenden  Arbeitsverhaltnisse
abgesenkt werden. Da der Arbeitge-
ber mit der Anderungskiindigung zur
Entgeltreduzierung aber nachhaltig in
das Verhiltnis von Leistung und Ge-
genleistung eingreift, wird die Kiin-
digung regelmiflig jedoch nur dann
begriindet sein, wenn die Gefahr ei-
ner BetriebsschlieSung wegen Insol-
venz anderweitig nicht abgewendet
werden kann (BAG, NZA 2018 440).
Nicht tiberraschend ist es daher, dass
die Rechtsprechung strenge Anfor-
derungen an die Wirksamkeit einer
solchen Anderungskiindigung stellt
(BAG, NZA 2007 1445.). Gefordert
wird, dass der Arbeitgeber einen um-
fassenden Sanierungsplan vorlegen
muss, der die Finanzlage des Betriebs
sowie die Auswirkung der erstrebten
Kostensenkung abbildet (Kreft, in: KR,
12. Auflage 2019, KSchG § 2 Rn. 180
m.w.N). Der Erwerber, der beabsich-
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tigt, eine reduzierte Kostenstruktur
im zu erwerbenden Unternehmen zur
Bedingung (s)eines Kaufpreisangebots
zu machen, muss auflerdem darlegen,
dass die Entgeltreduzierung nicht al-
lein dem iiberhaupt nicht von den Li-
quiditétsschwierigkeiten betroffenen
Erwerberbetrieb zugutekommt, son-
dern auch dem erworbenen Betriebs-
teil.

Fazit

Die iibertragende Sanierung ist und
bleibt ein erprobtes Mittel zum Erhalt
eines insolventen Unternehmens. Der
Erwerb aus der Insolvenzmasse bietet
dem Ubernehmer ein hohes Maf} an
Rechtssicherheit. Die arbeitsrechtliche
Gestaltung durch (freiwillige) Authe-
bungsvertrige kann eine schnelle und
gut kalkulierbare Alternative zu Kiin-
digungen nach einem Erwerberkon-
zept sein. Die Anderungskiindigung
zur Entgeltreduzierung ist mit Blick
auf die hohen rechtlichen Hiirden
schwierig und ungeeignet, wenn um-
fangreiche Personalabbaumafinahmen
erforderlich sind. <
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Nebeneinander und doch verbunden: Eigenldsung nach Plan und Investorenprozess konnen beide zu einem erfolgreichen Ergebnis fiihren.

Umsetzung im Planverfahren
eroffnen

Distressed M&A: konstruktive Nutzung des Dual-Track-Investorenprozesses
auch zur Eigensanierung mittels Planverfahren

Von Dr. Andreas Frohlich und Silvan-Dominik Drasch
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n Eigenverwaltungsverfahren mit
Planabsichten wird regelmiflig

durch die Glaubiger ein sogenann-

ter Dual-Track-Investorenprozess
eingefordert. Dieser soll dazu dienen,
einen Vergleichswert zu erarbeiten,
um damit die angestrebte Eigenlosung
herauszufordern. Ein solcher Investo-
renprozess kann die Ziele der Eigen-
verwaltung konterkarieren. Geschickt
aufgesetzt, kann eine solche Heran-
gehensweise allerdings auch zur Auf-
losung des Zielkonflikts Glaubiger/
Gesellschafter genutzt werden. Dabei
wird die Akzeptanz einer solchen Ei-
genlosung durch eine entsprechend
professionelle Vorbereitung im Rah-
men des Investorenprozesses deutlich
erhoht.

Aktuelle Situation der
Eigenverwaltungsverfahren

Insbesondere in gesamtwirtschaftlich
schwierigen Zeiten gewinnt eine Sanie-
rung mittels Insolvenzplanverfahren
erheblich an Bedeutung. Die Nutzung
eines Eigenverwaltungsverfahrens
ist dabei insbesondere fiir Unterneh-
men, die unerwartet durch Einmaler-
eignisse, so beispielsweise durch die
Auswirkungen von Covid-19, in eine
Krisensituation geraten sind, ein in-
zwischen probates Mittel, um sich aus
einer scheinbar ausweglosen Situation
zu befreien. Aber auch Unternehmen,
die sich bereits iiber einen lingeren
Zeitraum im Krisenmodus befinden,
konnen {iiber das Sanierungsinstru-
ment Insolvenzplanverfahren zum Be-
freiungsschlag ausholen und gestarkt
aus der Situation hervorgehen.

Rund zwei Drittel der antragstellenden
Unternehmen mit tiber 20 Millionen
Euro Umsatz, die eine Insolvenzsa-

nierung angehen, starten inzwischen
mittels Eigenverwaltung in das Ver-
fahren. Im zweiten Quartal 2020 wur-
de dabei bereits tiber ein Drittel dieser
Unternehmen im Rahmen eines Plan-
verfahrens restrukturiert - Tendenz

steigend.

Zielkonflikt Gldubiger vs.
Gesellschafter

Die Moglichkeit der Eigensanierung
eines insolventen Unternehmens mit-
tels Insolvenzplan provoziert einen
Zielkonflikt

Glaubiger und Gesellschafter.

manifesten zwischen

Zur Sicherung seiner Gesellschafter-
position praferiert der Eigentiimer die
Umsetzung eines Insolvenzplans. Da
dies moglichst ohne die Einbindung
von dritten Investoren geschehen soll,
um die eigene Einflussposition nicht
zu schwichen, ist der Unternehmer
auf seine eigenen Mittel oder Fremd-
kapital angewiesen. Opportunistisch
getrieben, und eventuell auch, weil
nicht gentigend Kapital zur Verfiigung
steht, wird der Gesellschafter versu-
chen, die Eigenlésung mit moglichst
geringem  Kapitalbedarf umzuset-
zen. Hohe Kaufpreiserwartungen der
Glaubiger durch Vergleichspreise aus
einem Investorenprozess konterkarie-
ren dieses Ziel. Dies fithrt zwangsldu-
fig zu einer Ablehnung eines solchen
Prozesses durch den Gesellschafter.
Auch ist die Sorge eines Reputations-
schadens bei Kunden, Lieferanten und
Mitarbeitern durch einen unsensiblen
M&A-Prozess recht hoch. So besteht
die Befiirchtung, dass durch das brei-
te Anpreisen des Schuldnerunterneh-
mens im Markt die angestrebte Eigen-
planlésung beschadigt wird.
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Das Dilemma der Akteure ergibt sich
nun daraus, dass eine Eigenlosung
- ohne zusitzlichen oder nur mit
geringfiigigem Mittelzufluss - un-
weigerlich zu einer Minimierung der
Glaubigerbefriedigung fithren wiirde.
Zur Absicherung des § 1 InsO, also ei-
ner moglichst hohen Glaubigerbefrie-
digung, fordern professionell besetzte
Glaubigerausschiisse  tiblicherweise
daher bei angestrebten Eigenlosungen
einen Dual-Track-Investorenprozess.
Allein zur Vermeidung eines etwai-
gen Haftungsfalls wird der Gladubiger-
ausschuss dafiir Sorge tragen, dass
ein professioneller Prozess mit einem
spezialisierten M&A-Berater aufge-
setzt wird. Ziel ist es, mindestens Ver-
gleichsquoten zum Plan zu berech-
nen, also Kaufangebote von Dritten
in Form eines Unternehmensverkaufs
mittels ibertragender Sanierung ein-
zuholen.

Professionelle Glaubi-

gerausschusse fordern

bei angestrebten Eigen-
losungen ublicherweise
einen Dual-Track-Inves-
torenprozess.”

Ublicherweise wird angenommen,
dass eine Eigensanierung mittels Plan
ohne Zufiihrung von ,Fresh Money*
nicht zielfithrend ist. Ein solcher L6-
sungsansatz wird von den Gldubigern
in aller Regel nicht in Erwigung gezo-
gen und disqualifiziert den Schuldner
von Beginn an darin, eine Eigensanie-

rung weiterverfolgen zu kénnen.

Eine Eigenlosung ist zumeist nur mit-
tels eines ,dotierten Insolvenzplans®
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moglich. Der Gesellschafter muss also
nachweisen, in welchem Umfang und
in welcher Art und Weise entspre-
chende Mittel in die Gesellschaft zur
Glaubigerbefriedigung flieflen. Falls
keine Eigenmittel zur Verfiigung ste-
hen, erfolgt dies durch die Hinzuzie-
hung eines externen Investors, der
eine entsprechende Minderheits- oder
Mebhrheitsbeteiligung eingeht und den
Insolvenzplan finanziert. Alternativ
besteht natiirlich auch die Moglichkeit,
andere externe Finanzierungsquellen
zu generieren, um eine Gldubigerbe-
friedigung erreichen zu kénnen.

Auflésung des Zielkonflikts
im Dual-Track-Prozess

Da eine Einholung von Vergleichs-
angeboten daher auch in Eigenver-
waltungsverfahren zumeist unum-
ginglich ist, erfolgt ein Transfer des
Zielkonflikts zwischen Gldubigern
und Gesellschafter auf die Ebene des
Dual-Track-Investorenprozesses. Ein
ergebnisoffener Prozess ist dabei von
hoher Relevanz, um die Akzeptanz
einer Eigenlosung bei den Gldubigern
zu erhohen. Jedoch gibt es durchaus
Moglichkeiten, diesen Prozess kon-
struktiv und zum Wohl sowohl von
Gldubigern als auch des Gesellschaf-
ters zur Auflosung des Konflikts zu

nutzen.

Dazu ist die Eigenlosung insoweit
vorzubereiten, als ein Insolvenzplan
proaktiv und professionell bereits zu
Beginn des Prozesses erstellt und die
Transaktion so vorstrukturiert wird,
dass es fiir einen Investor attraktiv er-
scheint, in diesen Plan, eventuell auch
als Minderheitsgesellschafter, einzu-
steigen. Im Rahmen des Investoren-
prozesses werden dann dementspre-

chend gerade auch Investoren gesucht,
die eine Planlésung finanzieren oder
unterstiitzen wollen. Das bedeutet,
dass ein umfassender, breiter Prozess
mit Ansprache aller Zielgruppen, ins-
besondere moglicher Planinvestoren,
durchzufiihren ist. Es sollte also keine
Verkiirzung des Prozesses durch eine
Konzentration auf ,schnelle Losun-
gen“ mit unmittelbaren Wettbewer-

bern erfolgen.

Exkurs: Ablauf des
Investorenprozesses

Neben der Zielverfolgung einer Plan-
losung wird in einem Dual-Track-
Investorenprozess ein Verkaufspro-
zess aufgesetzt, der die Realisierung
eines moglichst hohen Kaufpreises
zum Ziel hat. Dabei spielt nicht nur
der Preis eine Rolle, sondern auch
die Geschwindigkeit, um eventuellen
Schaden wie Kunden- und Mitarbei-
terabwanderung vom Unternehmen
abzuwenden. Auch masseschddigende
Nebeneffekte, wie etwa die von einem
Erwerber geforderte Entlassung von
Mitarbeitern oder die erforderliche
Einrichtung von Transfergesellschaf-
ten, miissen dabei beriicksichtigt
werden. Ebenfalls zu bedenken ist
der Zeitrahmen einer méglichen Wei-
terfiihrung des Geschiftsbetriebs im
Hinblick auf die Liquiditatssituation
und sich daraus ergebende etwaige Li-
quidationsrisiken.

Der Ablauf eines Verkaufsprozesses
innerhalb eines Dual-Track-Verfah-
rens lasst sich grob in vier Phasen un-
terteilen:

* Zielsetzung: In einem Kick-off mit
der Geschiftsfithrung oder der Ei-
genverwaltung und dem M&A-Be-
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rater werden die Strategie und die
Vorgehensweise festgelegt. Zentrale
Themen sind dabei die Diskussion
der Stoflrichtungen fir zu identifi-
zierende Investoren, Transaktions-
strukturen, Datenqualitit sowie der
Anstof zur Erstellung/Aufbereitung
gesonderter Auswertungen. Hierbei
ist auch oftmals die Erstellung einer
Businessplanung fiir das erste volle
Geschiftsjahr nach geplantem Ver-
kauf relevant.

Vorbereitung:  Der  M&A-Berater
nimmt mit Unterstiitzung des Un-
ternehmens wichtige Daten auf und
erstellt ein Kurzprofil und/oder ein
kurzes Informationsmemorandum
mit wesentlichen Informationen
zum Unternehmen, die daftr geeig-
net sind, dass sich ein potentieller
Investor ein Bild machen kann. Da-
rin sollte gerade die Transaktions-
struktur, also eine Planlosung oder
eine tibertragende Sanierung, ergeb-
nisoffen dargestellt werden. Parallel
dazu werden eine Liste mit mogli-
chen Interessenten erstellt und ein
elektronischer Datenraum mit allen
wesentlichen Dokumenten zum Un-

ternehmen angelegt.

Vermarktung: Nun erfolgen die An-
sprache der moglichen Kaufer und
die Einholung von Vertraulichkeits-
erklarungen bei Interesse an einer
Weiterverfolgung. Je nach Prozess
werden bereits in diesem Stadium
Vor-Ort-Besuche

mentgesprache angeboten. Anhand

und Manage-

der zur Verfiigung gestellten Infor-
mationen werden die Interessenten
gebeten, indikative, unverbindliche
Angebote abzugeben.

Verhandlung: Nach der Auswahl der
Interessenten, mit denen eine Um-
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setzung am  wahrscheinlichsten
erscheint, werden diese eine Due
Diligence vornehmen, bei der das
Unternehmen tiefgehend gepriift
wird. Je nach Prozessverlauf wer-
den zu einem spiteren Zeitpunkt
noch bestitigende oder verbindliche
Angebote eingeholt. Nach Vorlage
eines Kaufvertragsentwurfs seitens
spezialisierter ~Rechtsanwilte des
Schuldnerunternehmens wird die-
ser verhandelt. Ziele sind sodann das

zeitnahe Signing und Closing.

Mit Vorlage indikativer Angebote, oft-
mals jedoch erst nach Eingang der be-
statigenden Angebote, kann die vom
Gesellschafter angestrebte Planlosung
vergleichend kalkuliert werden.

Eigenlosung mittels Plan
und Investorenprozess
nebeineinander

Ublicherweise wird eine Ubertra-
gungslosung von Gldubigern und
oftmals auch Investoren bevorzugt.
Das kann durchbrochen werden, in-
dem die Potentiale und Vorteile ei-
ner Planlésung hervorgehoben und
aktiv vermarktet werden. Dies wird
insbesondere durch professionelle
Vorbereitungsarbeiten und Prozess-
steuerung erreicht. Dabei kommt dem
ergebnisoffen gefiihrten Investoren-
prozess eine besondere Rolle zu, da
hier bereits die ablehnende Haltung
gegeniiber einer Planlosung aufgebro-
chen werden muss.

Ein wesentliches weiteres Instrument
zur Akzeptanzerhohung der Plan-
losung ist die professionelle Erstel-
lung des Plans an sich. Dieser muss so
aufgebaut sein, dass er realistisch und
umsetzbar ist. Fir die Zukunft des

Unternehmens und die Mitarbeiter
muss der Plan vorteilhaft gegeniiber
moglichen Ubertragungslésungen
sein. Aber auch einer Vergleichsrech-
nung mit anderen Losungen muss der
Plan standhalten. Dabei sind vor allem
auch Abwiagungen von Unsicherheiten
und masseschmilernde Kosten von

Alternativen zu berticksichtigen.

Auch die Uberzeugung moglichst
vieler, einflussreicher, fiir das Unter-
nehmen essentieller Stakeholder, wie
etwa wichtiger Kunden oder wesent-
licher Mitarbeiter, trigt dazu bei, die
Akzeptanz einer Planlosung zu erho-
hen oder aber die Schwierigkeiten zur
Umsetzung einer Ubertragungslésung
zu offenbaren. Ein zu befiirchtender
Abzug von Kundenauftrigen oder
die Abwanderung von Schliisselper-
sonal fiithrt oftmals dazu, potentielle
Investoren, die eigentlich Stand-alone-
Ubertragungslosungen priferieren, zu
verunsichern. Die Einbindung solcher
Investoren in ein gesamthaftes Lo-
sungskonzept unter Einbindung des
Gesellschafters kann dann zur Her-
stellung entsprechender Planungssi-
cherheiten sinnvoll sein.

Die Planlosung muss derart in den
Vordergrund geriickt werden, dass sie
einer anderen Loésung iiberlegen ist.
Im Idealfall wird zur Planumsetzung
auch kein Fremdinvestor benétigt,
sondern sie wird durch Zurverfiigung-
stellung von Eigenmitteln oder auch
unter Aufnahme von Fremdkapital fi-
nanziert. Da dies jedoch nicht in allen
Fallen umsetzbar ist, sollte auf jeden
Fall eine Losung unter Minderheits-
oder Mehrheitsbeteiligung eines Drit-
tinvestors nicht von vornherein kate-
gorisch ausgeschlossen oder abgelehnt
werden.

Restructuring Business 2020/2021

Fazit

Zusammenfassend ist festzuhalten,
dass der vom Glaubigerausschuss ge-
forderte Investorenprozess geschickt
durch den Gesellschafter genutzt wer-
den kann, um die Uberlegenheit der
Eigenlosung darzustellen. Grundvor-
aussetzung ist dabei stets, dass die
Planlésung aus Sicht der Gldubiger
anderen greifbaren Losungen in der

Gesamtbetrachtung ,,tiberlegen® ist. <
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Die Baker Tilly Competence Center und Industry Teams
bindeln exzellentes Wissen und Kénnen aus unter-

schiedlichen Disziplinen in berufsgruppenubergreifen-
den Teams und fokussieren sich auf spezielle Kunden-
bedirfnisse und Markte.

Erfahrung und Konnen themen- und branchenspezifisch
biindeln und zentrieren.

4 Sichtweisen - 6 Competence Center - 15 Industry Teams

Unsere Competence Center und Industry Teams bieten keine vorgefertigten Beratungskonzepte an,
sondern erarbeiten fiir unsere Kunden mit Wissen und Erfahrung individuelle Lésungen.

Dabei ist keine Branche wie die andere. Sie alle haben ihre eigenen Entwicklungen, Rahmenbedingun-
gen und regulatorischen Vorgaben. Umso bedeutender ist es, dass Branchen-Know-how mit dem fach-
lichen Wissen und der Sachexpertise von Wirtschaftspriifern, Rechtsanwalten, Steuerberatern und Un-
ternehmensberatern zusammenflie3t. So verbinden wir fachliche Spezialisierung und Branchen-Know-
how mit rdumlicher N@he zu unseren Kunden.

Nur so kénnen auf ganz besondere Fragestellungen auch ganz besondere Antworten gefunden wer-
den. Entsprechend haben wir mit unseren Competence Centern und Industry Teams die besten Voraus-
setzungen geschaffen, um mit Wissen und Erfahrung individuelle Lésungen zu erarbeiten, die unseren
Kunden einen echten Mehrwert bieten.
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