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Erfolgsaussichten eines Insolvenzplans in Eigenverwaltung
Friihzeitige Bewertung der Erfolgschancen aus Sicht der vorliufigen Verwaltung

von D Andreas Frétlich und Christian Nicolus Bichsiidy, Miinchen'

Die Anzall angestrebier Insolvenzplanverfahren in Eigenverwvaltung hat seit 2010 stark zugenonunen. Das Planverfahren
in Eigenverwaltung ist , en vogue* und wird — gerade in griferen Verfuhren — derzeir gerne von den Gesellschafiern und/
oder der Geschéifisfiiltrung angestrebi. Spiitestens seitdem der erste Entwurf des ESUG anf dem Tisch liegt wird deutlich,
dass die Eigenverwaliung aus dem bisherigen Schattendusein treten und auch in der Praxis signifikant an Bedeutung ge-
winnen wird.

Die realisierten Ergebnisse im Hinblick anf die Erfolgstrichtigkeit von Insolvenzplanverfaliren in Eigenverwalung sind
bisher jedoch sehr wnterschiedlich. Dabei reicht die Spanne von professionell vorbereiteten Insolvenzpléinen in Eigenver-
waltung, i.d.R. sog. ,pre-packaged plans®, bis hin 2u unzureichenden Lisungen, bei denen sehliefiich das diesem Verfalven
inhéirente Liquidationsrisike schlagend wird.

Die Gefalu; dass initiierten Planvorhaben auf dem Weg . die Puste ansgehi* ist in jedem Fall hoch. Wird zudem eine Eigen-
verwaltung angestrebt und sind die Erfolgschancen nichi spitestens mir Erdffuung des Verfalirens transparent, drohi die
Realisierung einer mangelhaften Losungsqualitdil,

Der nachfolgende Artikel beantworier die Frage, wie der vorléinfige Insolvenzverwalter robuste Indizien fiir die Erfolgs-
chancen vorgelegter Schuldnerpliine erkennt, wm somit die Sinntrichiigkeit einer angestrebten Eigenverwaltung — aus be-
triebswirtschafilicher Sicht — abschiitzen i kiinnen,

Eine Abschiitzung der Chancen und Risiken des Sanierungsvorhabens ist auch mittels einer spezifischen Kurzanalvse der
Aunsgangssituation méglich. Die Ergebnisse beziehen sich dabei in erster Linie auf Verfahren von Unternelinen mit iiber 10
Mio. € Jalreswmsarz und wehr als 100 Mirarbeitern.

ner iibertragenden Sanierung, begonnen werden, um den
schlechiesten Fall zu verhindern.

I. Einfiihrung

Seit Mitte 2009 — im Auge des Orkans der Finanz- und Wirt-
schaftskrise — ist ein signifikanter Anstieg angestrebter Plan-
verfahren zu verzeichnen: Derzeil schwebt bei rund einem
von drei groBeren Insolvenzverfahren das Vorhaben ,,Plan-
verfahren” bereits mit Antragstellung im Raum, sodass die
vorliufigen Verwalter zunehmend mit dieser Verfahrensart
in Berfihrung kommen. Insbesondere seit die Veriinderun-
zen durch das ESUG in aller Munde sind, so insbesondere
die nachhaltige Stiirkung der Eigenverwaltung, gewinnt die-

Welche Anhaltspunkte gibt es, die Erfolgstriichtigkeit ei-
nes Insolvenzplans abschiitzen zu konnen? Wie kann die
Annahmewahrscheinlichkeit von Schuldnerplinen einge-
schiitzt oder gar beeinflusst werden? Welche Auswirkun-
gen hat die oftmals angestrebte Eigenverwaltung auf diesen
Prozess?

Dieser Beitrag versucht dem vorliufigen Insolvenzverwal-

se Sanierungsform weiter an Bedeulung.

Hiiufig besteht aufgrund der Newartigkeit dieser Verfah-
rensart noch eine gewisse Zuriickhaltung im Umgang mit
solchen Initiativen. Und dieses Verhalten ist nicht unbegriin-
det — endet doch eine Vielzahl angestrebter Insolvenzpliine,
insbesondere jene ohne parallel aufgebauten Alternativen,
in einer suboptimalen Lésung.

Der vorliiufige Verwalter sollte deshalb zu Beginn des An-
tragsverfahrens zu einer Einschiitzung gelangen, welche
Chancen auf Erfolg die Planinitiative des Schuldnerunter-
nehmens hat, Sollte diese Einschiitzung positiv ausfallen,
ist unter bestimmten Rahmenbedingungen das Institut der
Eigenverwaltung Erfolg versprechend. Bei einer unsiche-
ren Beurteilung steht das drohende Liquidationsrisiko der
Eigenverwaltung diametral gegeniiber. Hier sollte schnellst-
moglich mit dem Aufbau eines Alternalivszenarios, ei-

ter robuste Indizien aufzuzeigen, die eine Abschiitzung der
Erfolgswahrscheinlichkeit zu Beginn des Antragsverfahrens
effizient und valide erméglichen. Es wird auch ein Fragen-
katalog dargestellt, der eine erste Bestandsaufnahme er-
méglicht, die Perspektiven eines Planverfahrens in Eigen-
verwaltung einzuschiitzen.

Der Fokus wird im Folgenden bewusst nicht auf die juris-
tischen, sondern die betriebswirtschaftlichen Fragestellun-
gen gelegt. Die Sanierung eines Unternchmens aus eigener
Kraft ist im ersten Schritt vornehmlich ein betriebswirt-
schaltliches, denn juristisches Thema. Sind die leistungs-
wirtschaftlichen Grundvoraussetzungen fiir eine Sanierung
nicht gegeben, ist es wenig zielfithrend in die juristische
Detailpriifung einzusteigen.

® D Andreas Frithlich ist Geschiifisfilbrender Gesellsehafter, Christion
Nivalus Bclididr Geschiiftsbereichsleiter der perspekiiv GmbH in Miin-
chen, ’
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II. Eigenverwaltung und massemaximierende
Verwertungsoptionen

Bekanntermallen stellt die InsO als Alternative zur Liqui-
dation' zwei konzeptionelle Moglichkeiten zur Verfiigung,
welche zu einer Unternehmenssanierung beitragen kdnnen:
die ilbertragende Sanierung sowie das Insolvenzplanverfah-
ren.” Eindeutig im Vordergrund steht dabei derzeit immer
noch die iibertrugende Sunierung.

Den Beteiligten werden jedoch ulle drei genannten Arten
der Masseverwertung gleichrangig zur Verliigung gestellt.?
Aufgabe des varliufigen Insolvenzverwallers ist es, die bes-
te Verwertungsart zu eruieren und durchzusetzen.

Vor diesem Hintergrund muss ein Insolvenzplan nicht nur
isoliert, sondern immer auch im direkten Vergleich mit den
anderen Verwertungsarten gepriift werden." Und genau da-
rin liegt die Besonderheit der Eigenverwaltung, Ein ,eigen-
verwaltetes Unternehmen™ wird konsequenlerweise immer
Losungen priferieren, die die bestehenden Gesellschafier
bevorteilt. Falls das angestrebte Planverfuhren dann aber
keine optimale Lésungsqualitiit darstellt, wird eine ange-
strebte Eigenverwaltung somit oftmals zu einer nachteiligen
Lisung fiir die Gliiubiger fithren. Zu einer Planldsung al-
ternative Verwertungsoptionen werden nicht entsprechend
vorbereitet und den Glidubigern nicht als Handlungsoptio-
nen vorgestellL.

Besonders aufmerksam ist in diesem Zusammenhang die
Bestellungspraxis im Hinblick auf den vorliiufigen Verwal-
ter/spiiteren Sachwalter im Fall einer angestrebten Eigenver-
waltung zu beobachten: So wird die Uberwachungsfunktion
durch einen Sachwalter im Rahmen einer Eigenverwaltung
in der Praxis zunehmend ,.ad absurdum* gefiihrt. Die Pra-
xis, das insolvenzrechtlich beratene Schuldnerunternehmen
den vorliiufigen Insolvenzverwalter/kiinfligen Sachwalter
mitbestimmen zu lassen, fiihrt oftmals zu einer Gliubiger-
schiidigung. Denn das Funktionieren des Rechtsinslituts
der Eigenverwaltung hiingt — gerade in kritischen Fillen ~
stark davon ab, wie der Sachwalter seine Kontrollfunktion
wahrnimmt. Wurde er vom Schuldnerunternehmen , mitge-
bracht*, diirfte der vorliinfige Verwalter und spiitere Sach-
walter der Eigenverwaltung kaum kritisch gegeniiberstehen
und die Sinnhaftigkeit hinterfragen.

I11. Einschiitzung der Erfolgschancen eines
Planverfahrens

Wird ein Planverfahren vom Schuldnerunternehmen vorge-
schlagen, stellt sich fiir die Verwaltung im vorldufigen Insol-
venzverfahren die Frage, ob ein solches Vorhaben ohne Vor-
behalte unterstiitzt oder ggf. zusiitzlich auf eine Verwertung
im Rahmen eines Regelinsolvenzverfahrens gesetzt werden
sollte. Ein wesentliches Entscheidungskriterium sind dabei
selbstverstiindlich die Erfolgsaussichten der Planinitiative.

Eine detaillierie Beurteilung der Chancen ist in diesem
frithen Verlahrensstadium recht schwierig, da die Daten-

lage zu diesem Zeitpunkt meist noch recht rudimentiir ist.
Allerdings ist es — aufgrund der statistisch verhiiltnismiillig
hohen ,,Abbruchquoten” bei Planverfuhren — unerlisslich,
die Erfolasaussichien friihzeitig einzuschiitzen, um den ma-
ximalen Handlungsspielraum aufrechtzuerhallen. Denn wer
zu lange auf einen aussichtslosen Insolvenzplan setzl, ris-
kiert am Ende eine Liquidation des Unternehmens und eine
damit unbefriedigende Losungsqualitiit.

Ist eine Eigenverwaltung angestrebt, kommt dieser Erstein-
schiitzung ein noch griferer Stellenwert zu. Ist das Planver-
fahren optimal vorbereitet und hat gute Aussichten auf Er-
folg, ist die Eigenverwaltung ein hervorragendes Instrument
diesen Prozess oplimal zu unterstiitzen. Ist das Planverfah-
ren das suboptimale Sanierungsinstrument, verhindert die
Ausrichtung des Verfahrens auf eine Eigenverwaltung die
Realisierung einer optimalen Losungsqualitiit.

In der Praxis haben sich indes robuste Indizien herauskris-
tallisiert, aufgrund derer die Erfolgstriichtigkeit bereits friih-
zeilig eingeschiitzt werden kann. Bei diesen handelt es sich
im Wesentlichen um Kiriterien betriebswirtschafulicher Na-
tur, welche die Basis fiir eine Sanierung bilden.

Juristische Fragestellungen sind insbesondere bei Prilfung
des gestallenden Teils des Insolvenzplans zu beantworten.
Hier wird verbindlich festgelegt, wie die Rechtsstellung
der Beteiligten durch den Insolvenzplan geiindert werden
soll (§ 221 InsO) und ob einzelne einschriinkende Rege-
lungen bzgl. der grundsiitzlichen Gestaltungsméglichkeiten
(§§ 222 fi, InsO) eingehulten wurden. Ist die betriebswirt-
schaftliche Basis nicht vorhanden, sind diese Detailpriifun-
gen allerdings obsolet.

perspektiv-Studien® haben ergeben, dass der Erfolg von
Planverfahren im Wesentlichen anhand folgender drei Indi-
zien beurteilt werden kann:*

1. Indiz: Friihzeitige Vorlage eines Planentwurfs

Ein fiuBerst verlisslicher Faktor bei der Beurteilung der Er-
folpswahrscheinlichkeit eines angedachten Insolvenzplan-
verfahrens ist der Zeitpunkt dessen Initiierung.

Generell liisst sich sagen: Je frilher mit der Vorbereitung
des Planverfuhrens begonnen wurde, desto hher sind die
Chancen auf eine erfolgreiche Umsetzung. Dies hiingl im
Wesentlichen damit zusammen, dass die Erarbeitung und
Abstimmung eines belastbaren Planentwurls regelmiiBlig

1 Vgl Ulitenbruck, InsO, § 1 Ra. 1.

Vl. Smidf/Rarnmde, Der Insolvenzplan, 8. 8. Danehen wird vom Geselzge-
her noch die sop. Eipenverwaltung als dritie Midglichkeit eingestult, die je-
doch im Regelfull nur zusmmmen mit cinem Planverfahren zur Anwendung
kommt.

Vel Ultenbrck (Fn. 1), § 1 Ro. L

Vil, Uhdeabruck (F. 1), § 220 R, 5 {23 Smic/Rennnde {(Fn, 2). 8,269 £
Vul. Frihfich, ZInsO-Newsleter 772010, 3 1. sowie perspektiv/Hundels-
blan-Studie unter fitptivwnperspektivede/dowloads/Per_KZ5_17.pdf.

0 Vel hieru such Frildich, Forderungspraktiker V2011, 38

12
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viel Zeit kostet. Dariiber hinaus beweist ein friihzeitig ein-
peleitetes Planverfahren Weitsicht sowie Ernsthaftigkeit und
schuflt bei den relevanten Stakehaldern entsprechendes Ver-
trauen.

Beginnt das Schuldnerunternehmen — wie hiiufig der Fall -
kurz vor oder gar erst wiihrend des laufenden Antragsver-
fahrens mit der Planerstellung, so ist die Wahrscheinlichkeit
schr groB, dass die Zeit am Ende davon liuft.

Die Praxis zeigt: Die Erfolgsaussichien eines Insolvenz-
plans nehmen iiberproportional stark ab, je spiter er initiiert
wird. Wird daher mit Antragstellung nicht unmittelbar auch
ein erster belastharer Planentwurf vorgelegt. ist aus Sich
der Insolvenzverwaltung erhohte Vorsicht geboten.

Besondere Achtsambkeit ist insbesondere dann geboten,
wenn bereits mit Antragstellung offensichtlich wird, dass
eine Insolvenzverschleppung wahrscheinlich ist. Denn
in diesen Fillen wird der Insolvenzplan vielfach nicht als
ernsthafies Sanierungsinstrument in Betracht gezogen,
sondern lediglich als allerletzte Méglichkeit angesehen,
auf irgendeine Weise noch etwas zu retten. Das hierdurch
erwachsende Konfliktfeld zwischen eigenverwaltetem Un-
ternehmen und Insolvenzverwaltung bzw. Sachwaltung ist
ebenfalls offenkundig.

2. Indiz: Vorlage eines detaillierten Sanierungs-
konzeptes

Abgesehen von der Sanierungswiirdigkeit und -Fihigkeil
des Schuldnerunternehmens ist die Ausarbeitung eines um-
setzbaren Sanierungskonzeptes ein weiteres robustes Indiz
fiir ein erfolgreiches Insolvenzplanverfahren und fiir die
nachhaltige Sanierung des Schuldnerunternehmens.

Da spiilestens mit der Insolvenz des Unternehmens klar ist,
dass ein ,weiler wie bisher" nicht méglich ist, muss das
Sanierungskonzept meist radikale MaBnahmen aufweisen.
Selbst wenn dies zu einem umfangreichen Arbeitsplatzab-
bau fiihren kann, darf es dubei keine ,heiligen Kiihe' geben
(z.B. unprofitable Geschiifis- oder Produktbereiche). Wei-
terhin muss das Konzept hinreichend ,operationalisient”,
d.h. in konkreten MaBnahmenpliinen detailliert, sein. Die
SanierungsmaBnahmen sind dariiber hinaus zu quantifizie-
ren und die entsprechenden Einsparpotenziale auf der Zeit-
schiene zu hinterlegen.”

Die Praxiserfahrung zeigl, dass die Qualitiit der in Insol-
venzplinen enthalienen Sanierungskonzepte ganz unter-
schiedlich ausfillt. Die Spunne reicht von wenig detail-
lierten, unplausiblen ,Wunschvorstellungen® bis hin zu
ausfiilrlichen und realistischen MaBnahmenpliinen. Je kon-
kreter der Insolvenzplan an dieser Stelle ist, desto haher ist
am Ende auch dessen Umsetzungswahrscheinlichkeit.

Die Ergebnisse der perspektiv-Studie® belegen, dass der
IDW Standard ,,Anforderungen an die Erstellung von Sanie-
rungskonzepten* (IDW S 6) eine gute Hilfestellung bietel,

ein belastbares und umsetzbares Konzept zu erstellen. Der
Standard fithrt strukiuriert durch die Erstellung einer sys-
tematischen Lagebeurteilung. Er leitet an, wie die im Hin-
blick auf das Leitbild des sanierten Unternehmens zu ergrei-
fenden MaBnahmen und deren Auswirkungen im Rahmen
einer integrierten Liquiditiits-, Ertrags- und Vermogenspla-
nung quantifiziert werden.

Wird ein solches operationalisiertes Sanierungskonzept mit
detailliertem MaBnahmenplan vom Management in Eigen-
regie erstellt, kann die Anordnung einer Eigenverwaltung
Sinn machen, da die Umsetzung oftmals auch im hohen
Malle von dem Konzeptersteller abhiingig ist. Legt das Ma-
nagement kein belastbares leistungswirtschaftliches Sanie-
rungskonzept vor, stellt sich die Frage nach der Sinnhaftig-
keit einer méglicherweise angestrebten Eigenverwaltung,
wird doch gerade durch die Initiativiosigkeit, die mangelnde
Kompetenz einen solchen Sanierungsprozess zu managen,
dokumentiert. Auch bei ,reinen Berater-Sanierungskonzep-
ten” ist die ZweckmiiBigkeit einer Eigenverwaltung kritisch
zu hinterfragen, da deutlich wird, dass die zentralen Impulse
zur Restrukturierung genau nicht vom Management ausge-
hen.

Das vorgelegle Sanierungskonzept entscheidel sowohl iiber
die Nachhaltigkeit der Fortfiihrungsldsung als auch tber
die Finanzierbarkeit der Befriedigungsquoten. Die Belast-
barkeil des Sanierungskonzepies ist insbesondere dann von
herausragender Bedeutung, wenn die Befriedigung iiber
einen lingeren Zeitraum ,gestreckt” wird. Denn sollte die
Planung nicht erreicht werden, so steht w.U. keine ausrei-
chende Liquiditiit mehr fiir die geplante Befriedigung zur
Verfiigung.

Die Erfolgschuncen eines Insolvenzplans sind somit nur
dann hoch, wenn im darstellenden Teil des mit Antragstel-
lung einzureichenden Insolvenzplans ein belastbares, um-
setzbares Sanierungskonzept vorgelegt wird.

Insbesondere ist auch der weitverbreiteten Ansicht ent-
gegenzutreten, der darstellende Teil eines Insolvenzplans
miisse moglichst kompakt und wenig detailliert sein. Der
Plan muss die Gliubiger von der angestrebten Sanierung
iiberzeugen — dazu ist zwangshiufig ein substanziiertes
und detailliertes Konzept erforderlich. Es muss erkennbar
sein, was die tieferliegenden Krisenursachen sind und wel-
che grundlegenden MaBnahmen getroffen werden, um das
Unternehmen in eine nachhaltig positive Zukunit fithren zu
kénnen.

Ohne Vorlage eines entsprechenden detaillierten Sanie-
rungskonzeptes sollte bei einem angestreblen Planverfahren
sopar die Gewiihrung des Insolvenzausiallgeldes infrage
gestellt werden, es sei denn, der vorliufige Verwalter sieht
ards. Chancen auf Umselzung einer Investorenlsung.

7 Das aperative Sunierungskonzept miindet aul diese Weise in der fir den
Insolvenzplan erforderlichen Ergebnis-, Bilianz- und Liquiditisplanung.

8 Vgl Frildich, ZInsO-Newslener 72010, 3 1. sowie pemspektivihndels-
blat-Swdic unter htipeiivwieperspektivide/downtoadstPer_KZS_17.pdf.
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3. Indiz: Zufluss von ,frischem Geld“

Die Erfahrung der letzten Jahre hat gezeigt, dass Schuld-
nerpliine vielfach an ihrer Finanzierung scheitern, weil
die Planinitiaioren — insbesondere die Alt-Gesellschafier —
keine ausreichenden eigenen Mittel einbringen, eine neue
Fremdfinanzierung nicht gewiihrt wird und Co-Investoren
nicht gefunden oder erst gar nicht gewlinscht werden.

Trotz der finanziellen Erleichterungen im Rahmen des In-
solvenzverfahrens sind zumeist signifikante zusitzliche Fi-
nanzierungsmitte] erforderlich, um die Nachhaltigkeit der
Sanierung zu gewihrleisten und eine Mindestausschiittung
an die Gliiubiger sicherstellen zu kénnen.?

Der Praxis stellt sich dieser Aspekt regelmiiBig in drei Aus-
priigungen dar;

= Von den Planinitiatoren wird im Planentwurf keinerlei
wfrisches Geld" eingeplant. Diese Variante liisst sich spii-
testens mit Vorlage des ersten Planentwurfs erkennen.

* Der Planentwurf sieht zwar neue Finanzmitiel vor, die
Mittelherkunft ist jedoch nicht konkret hinterlegt. Die
Planinitiatoren machen dabei geltend, dass der Kapital-
geber erst im weiteren Verlauf des Verfahrens identifi-
ziert werden muss.

* Es liegt [riihzeitig noch iiberhaupt kein Plan vor, sodass
sich diese Frage aus der Sicht des vorliiufigen Insolvenz-
verwalters iiberhaupt nicht beurteilen lisst.

Das Thema ist brisant, da sich dic fehlende Finanzierung
meist ersl zu einem spiiteren Stadium des Verfahrens final
bestiitigt. Zuvor werden von den Planinitistoren oftmals
»Durchhalteparolen* ausgegeben oder gar , Nebelbomben*
geworfen. Vor diesem Hintergrund sollte die vorliiufige In-
solvenzverwaltung das Thema ,.frisches Geld" unmitelbar
aul’ die Agenda bringen und vom Schuldnerunternehmen
Konkrete Aktivititen und Aussagen abverlangen.

Mit einer ausgefeilten ,,Verschleppungstaktik® kann es ver-
meintlich besonders gewieften Planinitiatoren gelingen,
den Einigungsdruck derart zu erhthen, dass am Ende auch
unvorteilhaften Insolvenzplinen mit suboptimalen Befriedi-
gungsquoten zugestimmt werden muss. Dies ist insbeson-
dere dann der Fall, wenn das Planverfahren als einzige Fort-
fiihrungsalternative verfolgt wird. Denn isi das Verfahren
erst einmal weit fortgeschritten und kénnen die Gliubiger
nur noch zwischen dem vorgelegten Planentwurf und einer
Liquidation entscheiden, so sind die vorliufigze Insolvenz-
verwaltung und die Gliubiger aus der Sicht der Planinitiato-
ren verhiiltnismiiBig einfach erpressbar.

Da viele Insolvenzpline an ihrer Finanzierung scheitern,
Komml diesem Aspekt eine besonders hohe Bedeuwtung zu.
Wird dieses Thema bei Antragstellung daher nicht bereits
proaktiv und konkret von den Planinitiatoren adressiert, ist
Skepsis angebracht und méglicherweise ein Investorenpro-
zess unzustoflen.

Eine Eigenverwaltung kann daher immer dann sinntriichtig
sein, wenn ein signifikanter Zufluss von |, frischem Geld"
bereits ,sichergestellt" ist, um die Sanierung zu finanzieren
und eine ungemessene Gliubigerbefriedigung zu gewiihr-
leisten. Eine Eigenverwaltung ist kritisch zu betrachten,
wenn eine solche Finanzierung mit Antragstellung nicht be-
reits konkret aufpezeigl werden kann,

4. Quick-Check als ,,Eignungstesi*

O.g. Indizien sind harte Hinweise aul die Chancen zur Um-
setzung eines Planverfahrens. Soll die Priifung tiefgreifen-
der erfolgen oder sind die genannten Kriterien nur teilweise
erfiillt, ist es unabdingbar weitergehende Priifungen unmit-
telbar zu Beginn des Antragsverfahrens anzustellen, um die
Erfolgschancen auf Umsetzung eines Planverfahirens ab-
schiitzen zu kénnen und somit auch Hinweise auf die Sinn-
triichtigkeit einer Eigenverwallung zu erhalten. Ein solcher
Quick-Check sollte dabei binnen einer Woche umsetzbar
sein, um einerseits den finanziellen Aufwand zu begren-
zen und andererseits auch keinen zu hohen Zeitverlust in
dem vorliiufigen Verfahren zu erleiden. Denn insbesondere
im Hinblick auf die Umsetzung eines Planverfahrens sind
unmittelbar nach Antragstellung die wichtigen Weichenstel-
lungen vorzunehmen.

Folgende Checkliste kann dabei fiir die Priifung der Erfolgs-
chancen eines Planverfahrens in Eigenverwaltung genutzt
werden. Bei der Priifung geht es dabei vor allem darum, die
Informationen durch eine Befragung des Managements zu
erlangen, Das Management sollte zu diesen Fragen aussage-
fiihig sein, denn schlieBlich will die Unternehmensfithrung
die Gesellschaft in Eigenverwaltung sanieren. Es ist zu die-
sem Zeitpunkt nicht notwendig, die Daten seitens der Insol-
venzverwaltung zu einem konsistenten Sanierungskonzept
zu verdichten. Die Bestandsaufnahme dient vielmehr dazu,
die kritischen Punkte fiir die Umselzung einer nachhaltigen
Sanierung mittels Planverfahiren zu hinterfragen.

a) Markt-/Wettbewerbs-/Polenzialanalysen

*  Wie funktioniert die Marktmechanik? Wie sind die
Wertschiplungsstrukturen?

= Waus sind die Erfolgsfakioren im Markt?

*  Welche Marktstrategien/Geschiiftsmodelle verfolgen die
wichtigsten Wettbewerber?

= Was macht der Wettbewerb besser oder grundlegend an-
ders?

= Wo liegen eigene Wetthewerbsvorteile/Alleinstellungs-
merkmale?

*  Was sind die maBgeblichen Trends und Entwicklungen
in den Zielmiirkten?

=  Welche Chancen/Risiken resultieren aus dieser Markt-
Potenzialanalyse fiir das eigene Unternehmen?

9 Alnlich Sichsische Aufbaubank, Bereich Wirtschafts[Grderang, Experten-
befragung Insolvenzplanverfabiren 2001 durchgefiihin von der TU Dresden,
Lehrstubl fiir Marketing, S. 33.
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h)

c)

d)

e}

Krisenursachen/-verlauf

Worin liegen die malgeblichen leistungswirtschaluli-
chen Griinde fiir die Krisensituation des Unternehmens?

Hat der Wettbewerb mit diesen Krisenursachen ebenfalls
zu kiimplen? Wic geht der Wettbewerb mit diesen Prob-
lemen um?

Seit wann befindet sich das Unternehmen in der Krise?

Sanierungspotenziale

Was ist der Grundgedanke fiir das Sanierungskonzept?
Wie ist die Kernbotschaft der strategischen Neuausrich-
tung?

In welchen Funktionsbereichen bestechen Ansatzpunkie
zur Effizienzsteigerung (insbesondere Einkauf, Produk-
tion, Logistik, Produki-/Leistungsangebot)?

Welche MaBnahmen sind notwendig, um diese Sanie-
rungspotenziale zu heben?

Welche Kosten/Investitionen sind fiir die Umsetzung
dieser MaBnahmen notwendig?

Welche Ansatzpunkte bestehen zur Prozess- und Ablauf-
optimierung?

Welche sonstigen Voraussetzungen sind filr die Umset-
zung eines nachhaltipen Turnarounds erforderlich?

Wie konkret sind die angestrebten Sanierungsmalnah-
men? Gibt es eine Detailplanung? Sind die Effekte der
SanierungsmaBnahmen quantifizierbar?

Wurden erste SanierungsmaBnahmen eingeleitet? Zu
welchem Zeitpunkt wurden die Mainahmen eingeleitet?
Welche Ergebnisse konnten realisiert werden?
Verbesserung der Marklleistung

Welche Leistungsangebote sollen kiinftig auf welchen
Zielmiirkten angebolen werden?

Welche Marktchancen bestehen darin?

Welche Kosten entstehen durch den Aufbau dieser Leis-
tungen?
Controlling/Unternehmenssteuerung/Management

Seit wann ist die Unternehmensleitung in dieser Kons-
tellation im Amt?

Welche Erfahrungen hat die Unternehmensleitung mit
dem Management von Unternehmenskrisen?

Ist die Buchhaltung verlisslich?
Existierl ein aussagefiihiges Controlling?

Gibt es eine fortlaufende Unternehmensplanung? Wie
erfolgt inshesondere die Umsatzplanung?

Wie verliisslich war die Planung in den letzien Monaten?

f)

g)

Gibt es eine Sanierungsplunung? Welche Sanierungs-
mabnuhmen sind in welcher Form in dieser Plunung be-
riicksichtigt?

Finanzwirtschaftlicher Status/Gliubiger

Liegt eine rollierende Liguidititsplanung vor?

Wie gestalten sich die Glinbigerstrukturen?

Wie ist die Besicherungssiluation?

Wurden Convenants bereits gebrochen?

Welchen Informationsstand haben die mafgeblichen
Gliubiger?

Wie gestaltet sich das Verhiiltnis zu den malgeblichen
Glilubigern?

Wic sollen die SanierungsmaBnahmen finanziert wer-
den?

Aus welchen Mitteln soll die Gliubigerbefriedigung er-
folgen?
Insolvenzplan-Szenarien (Kunden/Lieferanten/Mitarbeiter)

Bestehen Kundenprobleme? Haben Kunden bereits Aus-
wirkungen der Unternehmenskrise zu spiiren bekom-
men?

Wie ist das Vertrauensverhiltnis zu den wichtigsten
Kunden?

Wie gestaltet sich die Kundenstruktur?

Welche Abhiingigkeiten bestehen kundenseitig von den
Zulieferungen des Unternehmens?

Bestehen . Eintrittsbarrieren” fiir Wettbewerber bei den
IKunden?

Bestehen , Austrittsbarrieren” fiir die Kunden bzgl. eines
Lieferantenwechsels?

Wie gestaltet sich die Lieferantenstruktur?

Welche Abhiingigkeilen bestehen von den wichtigsien
Lieferanten?

Wie insolvenzerfahren sind die Zulielerer?

Bestehen ,,Wechselbarrieren* fiir den Bezug von neuen
Schliissellicferanten?

Haben Schliissellieferanten bereits signifikante Zah-
lungsriickstiinde?

Welche Bedeutung hat das Unlernehmen [iir die Liefe-
ranten?

Welche Mitarbeiter (Positionen) haben das Unterneh-
men akiuell verlassen?

Durch die gemeinsame Reflexion dieser Fragestellungen
mil dem Management ist es moglich, ein differenziertes
Chancen/Risiko-Profil fiir die Realisierungsperspektiven
eines Planverfahrens in Eigenverwaltung zu erstellen, Mog-
liche Ergebnisse eines solchen Quick-Checks sind:
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Ein Planverfahren scheint als Sanierungsinstrument geeig-
net, weil

= die Krisenursachen identifiziert sind,

» belastbare Konzepte mit hohem Sanierungspotenzial
vorliegen,

* der Rechtsiriiger der Schuldnerin erhalten werden muss,
da 2.B. Lizenzen/Wartungsvertriige im Full afternativer
Fortfiihrungslosungen gefiihrdet sind,

» cin Miltelzufluss durch die Altgesellschafier t.H.v. min-
destens X € sichergestellt ist.

Ein Planverfuhren scheint als Sanierungsinstrument unge-
eignet, weil

= der erforderliche Mittelzufluss nicht dargestellt werden
kann,

» eine tiefereifende strategische Krise vorliegt, d.h. das
Geschiifismodell grundlegend infrage zu stellen ist und
somit nur eine grundlegende Neuausrichtung eine Zu-
kunft fiir das Unternehmen verspricht.

Die Anordnung einer Eigenverwaltung scheint sinntriichtig,
weil

* dus Management iiber hohe (leistungswirtschaftliche)
Sanierungskompetenz verfiigt,

* dercingeschlagene Sanierungsplud bereits erste Friichte
Lriigt,

= eine unmittelbare Bindung der Top-Kunden an den Ge-
schiiftsfiihrer besteht.

Die Anordnung einer Eigenverwaltung birgt Risiken, weil
* die Krisenursachen im Kern nicht erkannt wurden.

*  keine belastbaren und detaillierten Sanierungskonzepte
zur Umsetzung cines nachhaltigen Turnarounds vorlie-
ven,

= das Management bei den wichtigsten Kunden kein Ver-
truuen mehr geniefit.

Grundvoraussetzungen filr cine Sunierung mittels Planver-
[uhren sind

= die Umsetzung eines Sanierungstarifvertrags,
= die Kiindigung nachteiliger Dauerschuldverhiltnisse,

= die ertragreiche Veriiufierung des Geschiiftsbereichs X.

Im Idealfall ist ein solcher Quick-Check bereits vor An-
tragsteflung durch einen entsprechend qualifizierten Sanie-
rungsexperten aul Empfehlung der Gliiubiger vorzunehmen,
soduss mit Antragstellung die Stofirichtung bereits klar ist.
Anderenfalls kann der Insolvenzverwulter eine solche Be-
standsaufnahime durch einen neutralen Dritlen vornehmen
lassen, um sobald als maglich im Antragsverfahiren Klarheil
liber die jeweiligen Erfolgsperspektiven zu erlangen.

IV, Friihzeitiger Aufbau eines Alternativszenarios

Sind die 0.g. Kernerlolgsfakioren mit Antragstellung bereits
klar adressiert oder ergibt ein Quick-Check einen enlspre-
chenden positiven Befund, kann cine Eigenverwaltung zu
einer oplimalen Gliubigerbefriedigung fithren.

Im anderen Fall ist erhShte Vorsicht geboten, denn die Ge-
fuhr, dass das Planvorhaben nicht realisiert werden kunn. ist
in diesen Fiillen extrem hoch. Daher ist es erforderlich, zur
Risikoreduktion bereits in diesem friihen Stadium — zumin-
dest paralle] — eine ,Fall-Back-Losung™ im Rahmen einer
tibertragenden Sanierung vorzubereiten. Es sollte unmittel-
bar mit einer Investorensuche begonnen werden.

Die Erpebnisse der [riilizeitigen Inveslorensuche — in Form
aktiv generierter Ubernahmeangebote — dienen der Insol-
venzverwaltung zudem als Entscheidungsgrundlage, da die
Losungsoption iibertragende Sanierung in den direklen Ver-
gleich zum Insolvenzplan gestellt werden kann.

In tiber 80 % der urspriinglich angestrebten Planverfuhren
kann diese Sanierungsform nicht erfolgreich umgesetzl
werden. Wird von Beginn an eine mégliche Alternativoption
ausgearbeitel, kann das Risiko einer suboptimalen Lisungs-
qualitiit minimiert werden. Eine libertragende Sanierung ist
bei Schaffung der notwendigen Vorbereitungsleistungen
kurzfristig realisierbar,

Diese Investorensuche kann ergebnisoffen sowohl zur Un-
terstiitzung der Planinitiative als auch zur Umsetzung einer
iibertragenden Sanierung pestaliet werden. Es kann in je-
dem Verfahren ein zielfithrender Wettbewerb um die sinn-
triichtigste Sunierungsform entstehen.

Die Praxis hut gezeigt, dass in allen gréBeren Insolvenzver-
fahren, in denen eine nachhaltige Sanierung mirttels Planver-
fahren moglich ist, i.d.R. auch eine iibertragende Sanierung
realisierbar ist. Denn fillt die fiir den Plan erforderliche
Priifung der Sanierungswiirdigkeit sowie -fiihigkeit positiv
aus und ist das Schuldnerunternehmen daher auch zukilnfiig
weitbewerbstiihig, so werden sich auch im Rahmen eines
Investorenprozesses Interessenten finden lassen, die einen
realistischen, den Wert des Unternehmens entsprechenden
Kaufpreis zu zahlen bereit sind. Dus Planverfahren wird da-
her fast niemals die einzige und unbedingt bessere Alterna-
tive sein kbnnen.

V. Aktive Begleitung des Planverfahrens durch
die Verwaltung

Die erfolgreiche Umsetzung von Insolvenzpliinen hiingt je-
doch nicht nur von den zuvor beschriebenen Indizien fiir
die Erfolgstriichtigheit des Insolvenzpluns ab, Die Annah-
me- und Erfolgswahrscheinlichkeit stehl und fiille daritber
hinaus mit einer proaktiven Einbindung uller beteiligten
Parteien im Verfahren.
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1. Vorabstimmung mit wesentlichen Anspruchs-
gruppen

Die Erfolgschancen eines Insolvenzplanvertfuhrens kénnen

wesentlich erhoht werden, wenn die vorliiufige Insolvenz-

verwaltung und das Schuldnerunternehmen den Planentwur(

bzw. die wesentlichen Eckpunkte daraus bereits [rithzeitig
mit den verschiedenen Anspruchsgruppen abstimmen.

Regelmiifliz haben selbst dic beteiliglen Gliubiger auf-
grund der Besicherungssituation, interner Vorgaben etc,
wanz unterschiedliche Erwartungen und Interessenlagen,
Gelingt es nicht, einen gemeinsamen Nenner zu finden, so
besteht die groBe Gefahr, dass der Plan — trotz Obstruk-
tionsverbot — am Ende scheitert. Dann ist es jedoch meist
zu spiit, alternative Lisungen zu initiieren, sodass nur die
Liquidation und damit eine meist suboptimale L8sung er-
zielt werden kann.

2. Ofiene Kommunikation

Damit die Planinitiatoren eine realistische Chance haben,
die Belange der Stakeholder zu beriicksichtigen, sollte die
vorliufige Insolvenzverwalltung von den relevanten An-
spruchsgruppen friihzeitig ihre Vorstellungen einholen,
unter welchen Voraussetzungen sie ein Planvorhaben un-
terstiitzen. Dabei kinnen Aspekte wie die Befriedigungs-
quote, der Zeitpunkt der Befriedigung, der Zufluss von
Wfrischem Geld", die Darstellung eines belastbaren Ver-
gleichs zur iibertrugenden Sanierung, die Einbindung von
Restrukturierungsexperten etc., eine wichtige Rolle spie-
len. Den Planinitiatoren sollien die genauen ,Leitplanken*
aufgezeigt werden, innerhalb deren sich der Insolvenzplan
bewegen muss.

Nur auf diese Weise kann sich die vorliufige Verwaltung ein
eigenes Bild dariiber machen, ob die Planinitiative Aussicht
auf Erfolg hat oder ob sinnvollerweise andere Losungsop-
tionen verfolgt werden sollten.

V1. Fazit

Die Umsetzung von Insolvenzpliinen bietet der Insolvenz-
verwaltung unter bestimmten Voraussctzungen die Mog-
lichkeit. fiir das Schuldnerunternehmen eine optimale Li-
sungsgualitiit im Ruhmen der Sanierung zu erzielen. Sind
die Indizien fiir die Erfolgstriichtigkeit eines Planverfuhrens,
so die Vorlage eines Planentwurfs sowie eines umsetzbaren
Sanierungskonzeples und der Zufluss von | frischem Geld",
bereits mit Antragstellung erfiillt, kann eine Eigenverwal-
tung den Sanierungsprozess positiv beférdern.

Ist eines dieser Indizien nicht erfilh, ist es aufgrund der
hohen Unsicherheit iiber den Ausgung des Planverfahrens
zwingend gebolten, alternative Sanierungsoptionen parallel
anzustolien und zu priifen. Eine Eigenverwaling kann dann
fiir die Realisierung ciner optimalen Losungsqualitiit kon-
traproduktiv sein. Im Zweifelsfall kénnte auch ein ,,Quick-
Check* einen Uberblick dber die Chancen-/Risiken eines
Planver{ahrens in Eigenverwaltung geben.

Unabhiingig von einer méglichen Eigenverwaltung ist es fir
die vorliiufige Insolvenzverwaltung zur ersten Einordnung
der Erfulgschancen des Insalvenzplans erforderlich, die An-
forderungen der relevanten Anspruchsgruppen an den Plan
einzuholen und an die Planinitiatoren zu kommunizieren.
Essenziell ist dabei, den Abstimmungsvorgang bereits [riih-
zeitig im vorliiufigen Verfahren anzustollen, damit etwaige
.show-stopper* schnell erkannt werden.

Mit Umsetzung des ESUG und der daraus resultierenden
Stiirkung der Eigenverwaltung und des Insolvenzplanver-
fahrens wird den in diesem Beitrag diskutierten Aspekten
kiinftig im Insolvenzgeschehen eine zentrale Rolle zukom-
men. Wird sich das Planverfahren in Eigenverwaltung kiinf-
tig nicht mehr dem Wettbewerb der Sanierungsinstrumente
stellen miissen, wird das oftmalige Scheitern einer solchen
Fortfithrungslosung dazu [lithren, dass diese Sunierungsform
mitlels Insolvenz keine positive Reputation aufbauen kann
und somit eine Kernzielsetzung des ESUG konterkarierl
wird.



