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EDITORIAL

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

das ESUG lebt — die zum 1. Mérz in Kraft getretenen
Gesetzesdnderungen zum Insolvenzrecht sind offen-
sichtlich eher in der Praxis angekommen als es viele
Experten fiir moglich gehalten hatten. Von den seit
ESUG-Geltung angeordneten neun Antragsverfahren
von Unternehmen mit iiber 100 Mio. € Umsatz werden
aktuell fiinf Verfahren in (vorldufiger) Eigenverwaltung
fortgefithrt. Und auch in kleineren Verfahren zeigt
sich — mit oder ohne Schutzschirm — ein bemerkens-
werter Einflussgewinn des Schuldnerunternehmens auf
die Verwalterauswahl und den Verfahrensablauf.

Wihrend die Schuldnerunternehmen die neuen
Chancen des ESUG bereits vielfach nutzen, schei-
nen die Glaubiger noch keinen Weg gefunden zu
haben, die gesetzlich gestdrkte Position mit Leben
zu fiillen. So scheinen die Einflussmoglichkeiten der
Glaubiger bspw. auf die Verwalterauswahl eher selten
angemessen gewahrt. Die Gldubiger gldnzen entweder
durch Desinteresse oder werden durch die verzogerte
Einsetzung eines vorldufigen Glaubigerausschusses
ausgebremst.

Die Praxis der nidchsten Wochen wird zeigen, ob sich
die ersten Indizien zu Trends und Entwicklungen
verdichten — der ZInsO-Newsletter wird Sie zu diesen
Themen auf dem Laufenden halten. Hierzu werden
Sie u.a. unter der von nun an regelmiBig erschei-
nenden Rubrik Insolvenzmonitor eine entsprechende
Darstellung der ,,ESUG-Verfahren“ finden.

Viel Spal3 bei der Lektiire!

Dr. Andreas Frohlich
perspektiv GmbH, Miinchen

Spruch des Monats

,,Es besteht derzeit eher der Anreiz, sich
Regierungsanleihen zuzulegen und die Kredite
an die Realwirtschaft zuriickzufahren. Fiir
Regierungsanleihen miissen die Banken kein
Eigenkapital hinterlegen. Aufgrund der stei-
genden Zinsstrukturkurve haben sie einen
schonen Profit und sie konnen ihr regulato-
risches Eigenkapital zuriickfiihren. Das ist ein
perverses Anreizsystem.*

Thomas Meyer, Chef-Volkswirt der Dt. Bank, im
Interview mit dem Wall Street Journal, 02.05.2012

Zahlen & Fakten

Der D&B Global Insolvency Index stieg im vierten
Quartal 2011 auf 91.1 Punkte. Dies sind 3.3 % weni-
ger als im Vorjahr. Somit ist die Anzahl an globalen
Insolvenzen von Unternehmen noch deutlich unter
den Spitzenwerten der Rezession von 2008 und 2009.
Insgesamt bleibt das Risiko im ersten Halbjahr 2012
hoch, da aufgrund der Volatilitit der Mérkte und einem
Anziehen der Kreditkonditionen die Gewinnmargen
weiterhin tief bleiben.

(Quelle: Spezialstudie globale Firmenkonkurse,
Dun & Bradstreet, 29.03.2012)

Nachdem sich der europiische Private Equity-Markt
in den letzten Jahren wieder erholt hat, erwartet 73 %
der Umfrageteilnehmer nun einen Riickgang bzw. eine
Stagnation der M&A-Transaktionen mit Beteiligung
von PE-Investoren.

(Quelle: ,, European Private Equity Outlook 2012,
Roland Berger, 28.02.2012)

Die Importpreise waren im Mérz 2012 um 3,1 % ho-
her als ein Jahr zuvor. Einen wesentlichen Anteil an
der Preisverdnderung gegeniiber dem Vorjahresmonat
hatten die um 13,1 % hoheren Preise fiir die Einfuhr
von Energie. Der Index der Ausfuhrpreise lag im
Mirz 2012 um 1,9 % iiber dem Stand von Mérz 2011.

(Quelle: Destatis, 27.04.2012)
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KLARTEXT

Gefahrenquelle fiir Glaubiger: das
Eigenverwaltungsverfahren

Das ,,Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung
von Unternehmen® (ESUG) hat mit Wirkung zum
01.03.2012 das sogenannte Eigenverwaltungsverfahren
zum regelhaften Fall des Insolvenzverfahrens erklért.
Das heifit, der Schuldner bzw. die Geschéiftsfiihrung
nimmt die Verwaltung selbst vor und muss im eroff-
neten Verfahren unter Aufsicht eines ,,Sachwalters*
auch mafgeblich die Generierung und schlieBlich die
Verteilung der Masse verantworten/iibernehmen. Diese
Eigenverwaltungist-sofernvom Schuldnerunternehmen
iiberhaupt beantragt - nunmehr nur dann nicht anzu-
ordnen, wenn Umstdnde bekannt sind, die Nachteile fiir
Gldubiger erwarten lassen (§ 270 InsO).

Als Novum fiihrt das ,,ESUG* ein, dass bereits im
Insolvenzeroffnungsverfahren eine vorgezogene FEi-
genverwaltung mit einem vorldufigen Sachwalter er-
folgen kann, wenn der Eigenverwaltungsantrag nicht
offensichtlich aussichtslos ist. Als ,,Sonderverfahren*
steht zudem das ,,Schutzschirmverfahren* zur Ver-
figung (§ 270b InsO) in welchem das Schuldnerunter-
nehmen bereits bei drohender Zahlungsunfihigkeit
Antrag stellen soll und dann den vorldufigen Sach-
walter, sofern dieser nicht ,,offensichtlich ungeeignet®
ist, selbst mitbringen kann. Voraussetzung hier ist,
dass eine ,,Bescheinigung® vorliegt, dass das Schuldner-
unternehmen nur drohend zahlungsunféhig oder iiber-
schuldet ist.

Masseverbindlichkeiten — wer kontrolliert ihre
Begriindung?

Nicht eindeutig geregelt durch das ,,ESUG* sind die
Begriindung von Masseverbindlichkeiten und die dies-
beziigliche Kontrolle. Masseverbindlichkeiten sind bei
Eigenverwaltung alle im Insolvenzeroffnungsverfahren
vom Schuldnerunternehmen neu begriindeten
Verbindlichkeiten, z.B. gegeniiber Lieferanten,
Versorgern oder neuen Vertragspartnern.

Im Schutzschirmverfahren kann das Schuldnerun-
ternehmen nach der Spezialregelung des
§ 270b Abs. 3 InsO beim Gericht beantragen,
Masseverbindlichkeiten begriinden zu diirfen. Das
Gericht ,hat“ dies dann anzuordnen, mithin ohne
Priifungs- und Ermessenskompetenz. Fortan begriin-
det das Unternehmen Masseverbindlichkeiten, die,
sollte Masseunzuldnglichkeit eintreten (§ 208 InsO),
bei Filligkeit ggf. nicht vollstindig aus der Masse be-
zahlt werden konnen. Im normalen Insolvenzverfahren
begriindet der vorldufige Insolvenzverwalter solche
Verbindlichkeiten. Koénnen diese spdter nicht voll

bezahlt werden, besteht ein Schadenersatzanspruch
gegen den Verwalter als ,, Ausgleich“. Im Eigen-
verwaltungsverfahren gibt es nur den vorldufigen
Sachwalter. Diesen trifft eine solche Haftung nicht
(88 270a, 274 Abs. 1 InsO).

Auch im Eigenverwaltungsverfahren ohne Schutz-
schirm kann das Schuldnerunternehmen, dort ohne ge-
sonderte gerichtliche Erméchtigung, da die vorgenann-
te Spezialregelung nicht gilt, Masseverbindlichkeiten
begriinden. Es ist streitig, ob der vorldufige Sachwalter
dies begrenzen kann. Jedenfalls miissen die Glaubiger,
die vom Schuldnerunternehmen neu in Anspruch ge-
nommen werden, wissen, dass sie eventuell teilweise
oder ganz leer ausgehen, sofern Masseunzulénglichkeit

entsteht. Mit anderen Worten: Wirtschaftet das
Schuldnerunternehmen in Eigenverwaltung im
Eroffnungsverfahren schlecht und Dbegriindet

Masseverbindlichkeiten ,,auf Teufel komm raus®, wer-
den Glaubiger (auch die Insolvenzgldubiger, da die
restliche Masse ,,verbraten* wird) spéter massiv ge-
schédigt — ohne Schadenersatzanspruch. Denn von den
Organen des Unternehmens wird als Schadenersatz
spater kaum etwas ,zu holen“ sein, da sie hiufig
aufgrund ihrer Haftung fiir die bisher begriindeten
Verbindlichkeiten selbst personlich insolvent werden.

Einschrinkungen moglich?

Das AG Koln hat in einer ganz neuen Entschei-
dung (26.03.2012, Az.. 73 IN 125/12) zur Begren-
zung der vorgenannten Gefahr eine Begriindung von
Masseverbindlichkeiten durch das eigenverwaltende
Schuldnerunternehmen im Schutzschirmverfahren nur
mit gesonderten gerichtlich erteilten ,,Einzelermich-
tigungen“ (also fiir jede Verbindlichkeit gesondert)
erlaubt und im gewohnlichen FEigenverwaltungs-
eroffnungsverfahren ggf. nur mit Zustimmung des
vorlaufigen Sachwalters. Es bleibt abzuwarten, ob die
Gerichte auf diese Art und Weise die gesetzlich eigent-
lich nicht vorgesehene Kontrolle wiederherstellen.

Die Gléaubiger konnen den eigenverwaltenden
Schuldner nur iiber ein negatives Votum des vor-
laufigen Glaubigerausschusses zur Eigenverwaltung
generell ,stoppen”. Dem ,normalen“ Glaubiger ist
diese Moglichkeit eventuell bereits deshalb genom-
men, weil er gar nicht weif3, dass sein Vertragspartner
im Insolvenzverfahren mit Eigenverwaltung ist.
Im Gegensatz zu einem Verfahren mit vorldufiger
Insolvenzverwaltung ordnet das ,,ESUG* fiir den vor-
laufigen Sachwalter nach gesetzlicher Regelung keine
Veroffentlichungspflicht der Bestellung im Internet
(88 9, 23 InsO) an. Die Gruppe der Massegldubiger
ist nach gesetzlicher Regelung ohnehin nicht im
Gldubigerausschuss vertreten.

Fazit: Die Eigenverwaltung im Insolvenzverfahren
ist vom Ansatz her fiir das wohl vorbereitet ins
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Insolvenzverfahren gehende Unternehmen mit zuver-
lassigen Leitungsorganen gedacht; der Gesetzgeber
hat das Verfahren aber mit geringen Sicherungs-
mechanismen jedem Schuldnerunternehmen eroffnet.
Es steht zu hoffen, dass dies nicht zu regelhaftem
Missbrauch fiihrt. |

RiAG Frank Frind
Insolvenzgericht Hamburg

INSOLVENZ-M ANAGEMENT

Bescheinigung nach § 270b InsO: Serioser
Eintritt ins Schutzschirmverfahren oder
Papiertiger?

Nach Einfithrung des ESUG besteht fiir einen
Schuldner der hochstmogliche Gestaltungsspielraum
zur Eigensanierung des Unternehmens, wenn der Weg
des Schutzschirmverfahrens nach § 270b InsO ein-
geschlagen wird. Denn das Schuldnerunternehmen
kann den ,selbst ausgesuchten“ Sachwalter dann
bis zur Grenze der offensichtlichen Ungeeignetheit
mitbringen, ohne dass zuvor die Gldubiger einbe-
zogen werden miissen. Das Schuldnerunternehmen
agiert in Eigenverwaltung und kann die Vorteile eines
Insolvenzverfahrens zur Sanierung nutzen.

Eintrittshiirde Bescheinigung

Der Gesetzgeber hat den Eintritt in das Schutzschirm-
verfahren aber unter folgende Voraussetzungen gestellt:

e FEigenantrag des Schuldners und Antrag auf
Eigenverwaltung

e drohende Zahlungsunfihigkeit oder Uberschuldung
e Sanierung nicht ,,offensichtlich aussichtslos®

Das Schuldnerunternehmen hat die o.g. Kriterien durch
einen in Insolvenzsachen erfahrenen Steuerberater,

Wirtschaftspriifer, Rechtsanwalt oder einer anderen
Person mit vergleichbarer Qualifikation bescheinigen

zu lassen. Dem Bescheiniger nach § 270b InsO kommt
insofern gemeinsam mit dem die Bescheinigung ak-
zeptierenden Richter eine ,,Gatekeeper-Funktion® fiir
das Schutzschirmverfahren zu. Dieser Verantwortung
sollten sich beide Akteure bewusst sein und entspre-
chend sorgfiltig agieren.

Es bleibt zu hoffen, dass Gefilligkeits-Bescheinigungen
ausbleiben und insbesondere auch nicht von den
Gerichten akzeptiert werden. Vor allem bedeutet eine
»erschlichene“ Bescheinigung nicht nur ein Problem
fiir den Bescheiniger. Insbesondere diirften durch ei-
ne solche Pseudo-Bescheinigung die letzten Chancen
des Unternehmens auf eine nachhaltige Sanierung
vertan werden. I.d.R. diirfte die Fragwiirdigkeit der
Bescheinigung erst mit Vorlage eines untauglichen
Insolvenzplanes oder fruchtlosem Verstreichen der
maximal dreimonatigen Frist zur Vorlage offensicht-
lich werden. Die wertvolle Zeit des Antragsverfahrens
ist dann ungenutzt verstrichen und in der Folge werden
sich nur noch suboptimale Fortfithrungslosungen oder
gar nur noch Liquidationslosungen umsetzen lassen.

Der Bescheiniger — wer soll das sein?

Der in Frage kommende Bescheiniger sollte sich vor
Auftragsannahme beim zustdndigen Gericht informie-
ren, ob er als geeigneter Bescheiniger akzeptiert wird
und sich nicht nur in seiner Eigenwahrnehmung fiir
geeignet hilt. Sanierungsexperten kennen aus lang-
jahriger Praxis das Phidnomen, dass sich die ,,Haus-
und Hofberater“ des Unternehmens auch an und
in der Sanierung versuchen. Die Eignung der ,alt-
bewidhrten Weggefdhrten“ des Managements oder
der Gesellschafter des Schuldnerunternehmens als
Bescheiniger diirfte jedenfalls fragwiirdig sein.

Es ist zu beachten, dass die Gerichte mitunter unter-
schiedliche MaBstidbe hinsichtlich der Eignung eines
Bescheinigers anlegen werden. Notwendig scheint in je-
dem Falle im Rahmen einer ,,Bewerbung* die Darstellung
eines entsprechend umfassenden Know-how — der aus-
schlieBliche Nachweis des erforderlichen Berufsstandes
wird hingegen in keinem Falle ausreichend sein, um als
Bescheiniger akzeptiert zu werden. Erforderlich werden
langjéhrige nachweisbare Erfahrungen in der leistungs-
und finanzwirtschaftlichen Sanierung von Unternehmen
sein, die durch eine entsprechende insolvenzrechtliche
Kompetenz nachweislich zu unterfiittern sind.

Zwingend gefordert ist eine Personen- und auch
Kanzlei-Verschiedenheit des spidter vorzuschlagen-
den Sachwalters und des bescheinigenden Sanierungs-
experten. Eine Verschiedenheit sollte auch zum be-
triebswirtschaftlichen und/oder juristisch geprédgten
Sanierungsberater bestehen. Nur durch die neutrale
Position des Bescheinigers als quasi unabhéngigem
Gutachterkonnenentsprechende Interessenskollisionen
von Beginn an ausgeschlossen werden. Andernfalls
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wird das Gericht geradezu dazu aufgefordert, einen
externen Sachverstdndigen mit einer Uberpriifung der
Bescheinigung zu beauftragen.

Der in Rede stehende Bescheiniger sollte den Schuld-
ner als Auftraggeber des Gutachtens iiber die har-
ten Priifungskriterien, die er an den Tag legen muss,
vorab offen und transparent informieren. Es ist
nicht nur mit der Arbeitszeit des Gerichts und dem
Geld der Glaubiger sorgfiltig umzugehen, son-
dern im Eigeninteresse sollte der Bescheiniger auch
sein Haftungsrisiko, das sogar bis zur Beihilfe zur
Insolvenzverschleppung gehen kann, niedrig halten. Der
Nachweis von Sorgfaltspflichtverletzungen anlésslich
der Berufsausiibung des Bescheinigers diirfte durch ei-
nen Insolvenzverwalter jedenfalls einfach zu fithren sein.

Wie ist vorzugehen?

Bei der Gutachtenerstellung bietet sich aus Zeit-
und Kostengriinden ein zweigeteiltes Vorgehen an.
Zuerst sollte die direkte Liquidititsplanung (bspw. in
Anlehnung an IDW PS 800) erstellt oder, sofern bereits
vorhanden, gepriift werden, um das Nichtvorliegen
einer Zahlungsunfihigkeit, aber das Vorliegen einer
drohenden Zahlungsunfihigkeit und Uberschuldung
bescheinigen zu konnen.

Wenn dieses Kriterium erfiillt ist, schlie8t sich die viel
aufwindiger zu beurteilende Fragestellung an, ob die an-
gestrebte Sanierung nicht ,,offensichtlich aussichtslos* ist.
Die Kriterien fiir diese Priifung haben sich zwangs-
laufig noch nicht in der Gerichtspraxis herausgebildet.
Ein vollstandiges Sanierungskonzept nach IDW S6
mit Fortbestehensprognose, Leitbild des sanierten
Unternehmens und dem ganzen iibrigen Brimborium ist
allerdings nach inzwischen gingiger Meinung nicht gefor-
dert. Dies wiirde das Verfahren sowohl zeitlich als auch
kostenméBig tiberfordern. Im Kern ist zu tiberpriifen, ob
das Unternehmen mit leistungs- und finanzwirtschaft-
lichen Sanierungsmafinahmen, die auch im Rahmen eines
Insolvenzplanverfahrens erfolgen konnen, saniert werden
kann.

Fallstricke der Bescheinigungserstellung

Der vom IDW fiir die § 270b InsO Bescheinigung entwi-
ckelte Standard IDW ES9 diirfte hingegen in der derzei-
tigen Fassung deutlich zu kurz greifen. Bescheinigungen
nach diesem Standard werden einer gerichtlichen
Uberpriifung i.d.R. nicht standhalten konnen. Aber
selbst wenn das Gericht die Bescheinigung zunéchst ak-
zeptiert und nicht durch einen Sachverstidndigen priifen
lasst, werden sich entsprechende Zweifel des Gerichtes
an der Seriositdt der Bescheinigung in dem festzule-
genden Zeitrahmen bis zur Vorlage des Insolvenzplanes

ausdriicken. Wird bspw. ein Zeitraum von nur einem
Monat bis zur Vorlage eines ausgearbeiteten und mit
den Glaubigern abgestimmten Insolvenzplanes vom
Gericht, das hier ermessensfrei agieren kann, einge-
raumt, ist offensichtlich, dass dieser Zeitrahmen nur er-
fiillt werden kann, wenn alle erforderlichen Vorarbeiten
einschlieBlich einer Vorabstimmung mit den Glaubigern
bereits mit Antragstellung erfiillt sind.

In der Praxis wird einer der kritischsten Punkte die
Fragestellung sein, welche Anforderungen an die
Finanzplanung eines Unternehmens zu stellen sind. Ist
eine monatsgenaue voll integrierte Planung bestehend aus
GuV, Bilanz und Cash-Flow erforderlich? Wie tief muss
der Bescheiniger die ihm zur Verfiigung gestellten
Unterlagen hinterfragen? Auf FEinzelauftrags- und
Belegebene inklusive der hierfiir bestehenden Vertrags-
grundlage? Muss er Bewertungen von Halb- und Unfer-
tigen Bestdnden, wie bspw. im Bau- und Projektgeschiift,
vornehmen? Auch bei diesen Fragestellungen bietet es
sich an, mit dem zustdndigen Gericht im Zweifelsfall
rechtzeitig eine Klarung herbeizufiihren.

Eine Sanierung nach dem erarbeiteten Konzept ist
jedenfalls auch dann offensichtlich aussichtslos, wenn,
in die Form eines Insolvenzplanes gepackt, keine
Chance auf Annahme in der Gldubigerversammlung
besteht. Insofern ist es geboten, wesentliche Punkte
des Konzeptes vorab zumindest kursorisch mit den
Hauptgldubigern abzustimmen. Ein Gericht wird ei-
ner Bescheinigung deutlich positiver gegeniiberstehen,
wenn die mit dem Unternehmen vertraute Hausbank
und die Mitarbeiter, vertreten durch den Betriebsrat, zu-
mindest die in jedem Falle darzustellenden Grundziige
des Sanierungskonzeptes mittragen.

|

Dr. Andreas Frohlich

Nikolaus Rover
Rechtsanwalt, Miinchen perspektiv GmbH, Miinchen
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INSO-MONITOR

TOP-Antragsverfahren 1. Mirz bis
23. April 2012"

Im Folgenden werden in jeder Newsletter-Ausgabe
die aktuellen nach Umsatz und Mitarbeiteranzahl
»grofiten”  Antragsverfahren tabellarisch aufgelistet.
Schutzschirmverfahren, Antragsverfahren in Eigenver-
waltung sowie die jeweils beratenden Sanierungsexperten
werden dabei besonders hervorgehoben.

Unternehmen /

Unternehmensgruppe Branche

Uberraschenderweise ist die Anordnung eines Antrags-
verfahrensmit Ernennungeines vorldufigen Sachwalters
nicht veroffentlichungspflichtig, sodass beziiglich Ver-
fahren mit Anordnung einer Eigenverwaltung keine
Gewihr auf Vollstidndigkeit ibernommen werden kann.
Auch Angaben zu dem das Schuldnerunternehmen be-
gleitenden Sanierungsexperten konnen nur auf Basis
entsprechender freiwilliger Unternehmensangaben
bzw. Veroffentlichungen erfolgen. [ |

Dr. Andreas Frohlich
perspektiv GmbH, Miinchen

Vorl. Insolvenzverwalter/
Vorl. Sachwalter
(Sanierungsexperte)”

Anzahl
Mitarbeiter ?

Umsatz
Mio. €

Amtsgericht

Vorliufige Eigenverwaltung im Rahmen eines Schutzschirmverfahrens®
Textil-Industrie/ RA Ottmar Hermann 3
DURA-Unternehmensgruppe Automobilzuliefer-Industrie Fulda (RA Dr. Stefan Oppermann) 137 680”
Eppe-Drescher Unternehmensgruppe Druck-Industrie Ludwigsburg RA Dr. Wolfgang Bilgery 70% 500
RAAmdt Geiwitz/
Leiser Fabrikations- und Handelsgesellschaft GmbH & Bekleidungs-Industriel- RA Christian Plail/
Co. KG/Leiser Handelsgesellschaft mbH /Schuhhof ) Augsburg RA Patrick Wahren 190% 1.400
Einzelhandel )
GmbH (Kanzlei Hogan Lovells
RA Heiko Tschauner)
NextiraOne Deutschland GmbH IT-’'Kommunikations-Industrie  |Potsdam RA Christian Graf Brockdorff 180 800
Vorliufige Eigenverwaltung®
Pfleiderer AG Bauzuliefer-Industrie Dilsseldorf RA Horst Plepenburg 1491 5.373
(Hans-Joachim Ziems)
. ) . RA Dr. Jan Markus Plathner
Siag Schaaf Industrie Unternehmensgruppe Erneuerbare Energien Montabaur (RAAndrew Seid) 144 1.870
Vorlaufige Insolvenzverwaltung
trendfleur gmbh GroRhandel Dortmund RA Rolf Weidmann 35% 232
GSO Gesundheitszentrum Solling-Oberweser . RA Dr. Steffen Koch/ 3
gemeinniitzige GmbH Gesundheitswesen Kassel RA Dr. Franz-Ludwig Danko 20 410
RA Dr. Bastian Messow/
RALOS New Energies Gruppe Erneuerbare Energien Darmstadt RA Dr. Jan Markus Plathner/ 122 156
RA Sylvia Rhein
ADA - Das SystemHaus GmbH IT-Industrie Krefeld RA Dr. Jorg Nerlich 122 1.040
RCH-Claas Unternehmensgruppe Bauzuliefer-Industrie Tostedt RA Dr. Hans-Peter Rechel 207 110%
Draftex Automotive GmbH Automobilzuliefer-Industrie Krefeld RA Bernd Depping 50° 550
. . . RA Markus Ermnestus/ 3
Schiichen Unternehmensgruppe Logistik-Dienstleister Darmstadt RA Steffen Rauschenbusch 120 740
Sebastian Wochner GmbH & Co. KG Bau-Industrie Hechingen RA Dr. Wolfgang Bilgery 50 288
FTD Fahrzeugtechnik GmbH CTF Fahrzeugbau Dessau-RoRlau  |RA Henning Schorisch 20% 110
Ruia Global Fasteners AG Automobilzuliefer-Industrel |y RADr. Frank Kebekus 200° 1.400
Bauzuliefer-Industrie
Q-Cells SE Erneuerbare Energien Dessau-Rosslau |RA Henning Schorisch 1.023 2511
Poschmann GmbH & Co. KG Automobilzuliefer-Industrie Hagen RA Dr. Jorg Bornheimer 35 300
Holzwerke Gmach GmbH Bauzuliefer-Industrie Regensburg RA Dr. Harald Schwartz 23 130
Eugen Gruninger GroBmetzgerei GmbH & Co. KG Lebensmittel-Industrie Freiburg RA Dr. Thomas Kaiser 20 165
Helmut Posch GmbH Lebensmittel-Industrie Miinchen RA Axel W. Bierbach 26 150

Basis: Antragsverfahren

Quelle: perspektiv-Research

" Es erfolgt nur eine Darstellung von Antragsverfahren von Unternehmen mit einem Umsatz von tiber 20 Mio.€ und einer Mitarbeiteranzahl von tiber 100. Im Falle der Insolvenz einer
Unternehmensgruppe, d.h. die insolvente Gesellschaft verfiigt Uiber in- und/ oder ausléndische Tochtergesellschaften, beziehen sich die Angaben iiber den Umsatz auf die konsolidierten Werte und
die Angaben zu den Mitarbeiterzahlen inkludieren die Mitarbeiter in den Tochtergesellschaften. Eine Gewahr fiir Richtigkeit und Vollstandigkeit wird nicht Gbernommen.

2 Anzahl Arbeitnehmer: Vollzeitbeschaftigte, Teilzeitbeschaftigte werden zu 50 % bewertet, geringfiigig Beschaftigte zu 25%

%) perspektiv-Schatzung
“ Nennung nur soweit durch das Unternehmen bzw. in den Medien bekanntgegeben.

% Antragsverfahren in Eigenverwaltung (mitlohne Schutzschirm) sind nicht veroffentlichungspflichtig, eine Darstellung erfolgt daher nur, wenn eine entsprechende Verdffentlichung durch das

Unternehmen bzw. in den Medien erfolgt ist.
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FINANZMARKT

Der Wert des Immateriellen

Rund 100 Mrd. $ soll der Unternehmenswert von
Facebook betragen. Damit reicht das soziale Netzwerk
nicht ganz an die Werte von Apple (rd. 540 Mrd. $) und
Google (rd. 200 Mrd. $) heran, muss aber auch erst ein-
mal beweisen, dass es die gigantische Anzahl von 900
Mio. Kunden auch zu Geld machen kann. Wihrend
Borsenexperten heftig iiber die Milliardenwerte dis-
kutieren, hat das deutsche Insolvenzrecht eine Kkla-
re Meinung: Im Fall einer Insolvenz konnte der
Unternehmenswert der Online-Giganten gegen null
fallen. Denn Internetunternehmen verfiigen haupt-
séchlich iiber immaterielle Werte und die haben fiir die
Insolvenzordnung kaum eine Bedeutung.

Werttreiber sind immateriell

Der Unternehmenswert von Internetfirmen wird
mafgeblich durch immaterielle Werte determi-
niert. Technologien, Innovationen, Kundendaten,
Humankapital, eine Internetplattform oder Image sind
iiberwiegend keine greifbaren und vielfach auch nur
schwer messbare Werte. Traditionelle materielle Werte
konnen wohl am ehesten noch bei Apple vermutet
werden, und zwar in Form von Produktionskapazititen
oder Logistikeinrichtungen. Jedoch wéren auch diese
nicht mehr viel wert, sollte der immaterielle Kern der
Unternehmen durch ein Insolvenzverfahren einmal
wegfallen.

Immaterielle Werte im Insolvenzverfahren

Was passiert nun, sollten diese Unternehmen ein-
mal insolvent werden? Oder anders gefragt: Wie
wiirde das deutsche Insolvenzrecht mit solchen
Unternehmen umgehen? Zunéchst einmal darf fest-
gehalten werden, dass die Insolvenzordnung immate-
riellen Werten keine besondere Beachtung schenkt.
Materielle Werte werden in der Regel durch exter-
ne Bewerter/Verwerter taxiert und im Rahmen der
Vermogensiibersicht in den Massestatus (§ 151 InsO)
aufgenommen. Immaterielle Werte konnten das theo-
retisch auch — wenn sie erkannt werden, und mehr
noch: wenn sie bewertbar wiren. Das ist die Krux die-
ser nicht sichtbaren Werte: Sie sind entweder nicht als
Vermogensgegenstand klassifizierbar (so z.B., weil sie
weder greifbar, noch iibertragbar, noch selbststéandig
verwertbar sind oder es an unternehmensspezifischem
Nutzen mangelt) oder ihre Bewertung ist zumindest
kompliziert. In jedem Fall ist die Ermittlung eines
Wertes fiir die immateriellen Vermogensgegenstéinde
eine Fachdisziplin, die auch von Fachleuten vor-
genommen werden muss. Entscheidend ist aber,
dass der Insolvenzverwalter erkennt, dass solche

Vermogensgegenstiande iiberhaupt vorliegen, und er
in einem zweiten Schritt die Bewertung veranlasst.
Dies hilft dann vor allem im weiteren Verlauf des
Verfahrens bei der Verwertung.

Verwertung immaterieller Werte

Es ist kein Geheimnis, dass die meisten immateriellen
Vermogensgegenstinde in der Strategiefindung iiber
den weiteren Fortbestand oder die Liquidation des
Schuldnerunternehmens untergehen. Der Massestatus
enthilt zumeist nur materielle Werte, und diese werden
dann auch an einen moglichen Erwerber verkauft. Das
ist schade, denn auf diesem Weg werden Potenziale
fiir eine Massemehrung ungenutzt gelassen. In erfolg-
reichen Insolvenzverfahren werden — z.B. im Rahmen
einer iibertragenden Sanierung — Erwerbern diese
Werte dargelegt und dafiir auch Kaufpreise erzielt.
Der positive Nebeneffekt fiir den Insolvenzverwalter
und fiir die nachrangigen Insolvenzgldubiger nach § 39
InsO: Es wird freie Masse generiert, die nicht durch
Vorrechte von Gldubigern belastet ist. Im Rahmen
einer Unternehmensliquidation geht jedoch auch zu-
meist der Wert immaterieller Vermogensgegenstiande
verloren, da diese in der Regel an dem Gesamtgebilde
haften.

Die Insolvenz immaterieller Unternehmen

Zuriickkommend auf die Ausgangsfrage, was mit
Unternehmen wie Facebook oder Google passiert,
sollten diese (ein derzeit unwahrscheinlicher Fall)
insolvent werden, sollen folgende Szenarien skizzie-
ren: In Szenario 1 findet sich ein Investor, der das
jeweilige Unternehmen als Ganzes kauft und ggf.
Anpassungen im Geschédftsmodell vornimmt. Der
Kaufpreis wird sich dann nicht allein an den mate-
riellen Werten bemessen (diese sind im Verhéltnis
zu den Potenzialen der Unternehmen von unterge-
ordneter Bedeutung), sondern sich vor allem an den
immateriellen Werten (Technologien, Humankapital,
Nutzerzahlen/Kundenkontakte) bemessen. Da sich
beide Unternehmen fast ausschlieflich aus Werbung
finanzieren, sind die letzten beiden Faktoren entschei-
dend. In Szenario 2 (Liquidationsfall oder Verkauf ein-
zelner Unternehmensbestandteile) gehen die meisten
immateriellen Werte hochstwahrscheinlich verloren.
Die Technologie kann wahrscheinlich gerettet werden,
das Humankapital zerstreut sich jedoch in alle Winde
und Kunden suchen im schnelllebigen und kompeti-
tiven Internetgeschéft nach Alternativen.

Das deutsche Insolvenzrecht muss - wie in der Praxis
leider kaum zu beobachten - den immateriellen
Werten eines Unternehmens mehr Beachtung schen-
ken. Damit konnten vielversprechende Potenziale
zur Steigerung der Insolvenzmasse fiir die Gldubiger
gehoben werden.
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Goodwill

Der Goodwill — zu Deutsch: Geschifts- oder Firmen-
wert — ist ein immaterieller Vermogenswert, der die
Differenz des Gesamtwerts eines Unternehmens
und der Summe der zu Zeitwerten bemessenen
Aktiva und Passiva bildet. Er entsteht iiblicherwei-
se als Bilanzposten durch Erwerb eines anderen
Unternehmens oder Unternehmensteils (sog. deri-
vativer Goodwill). In Abgrenzung hierzu gibt es
noch den origindren Goodwill, der auf einer ho-
heren Bewertung des eigenen Unternehmens basiert.
Der Goodwill ist nur schwer zu quantifizieren und
beinhaltet sdmtliche als immateriell zu klassifizie-
renden Faktoren wie Reputation des Unternehmens,
Qualitdt des Managements, Kundenbeziehungen etc.
Im Rahmen einer Unternehmenstransaktion tritt er zu-
tage, wenn der Kdufer aufgrund eben dieser (und wei-
terer) Faktoren bereit ist, mehr fiir das Unternehmen
zu bezahlen als seinen Substanzwert. Nach den interna-
tionalen Accounting Standards IFRS ist der Goodwill
nicht planméBig abzuschreiben, sondern einer jihr-
lichen Werthaltigkeitspriifung (Impairment Test) zu
unterziehen. |

Dr. Marcel Kochling
Aktiv Kapital Deutschland,
Duisburg

RESTRUKTURIERUNG

Covenants als Glaubigerschutz in der
Restrukturierung

Financial Covenants (im folgenden Covenants) bei
Kreditgeschiften sind individuelle, vertraglich defi-
nierte Regelungen, die den Kreditgebern bei abwei-
chender Entwicklung des Unternehmens bzw. des
Kreditengagements Handlungsspielriume eroffnen.
Werden vertragliche Mindestanforderungen nicht er-
fiillt,hatder Glaubiger dasRecht,die Kreditbedingungen

zu dndern oder Nachverhandlungen zu fiithren. Fiir die
Kreditgeber ist dieses Mittel der Nachverhandlung
eine Moglichkeit, Kredite wihrend der Laufzeit an
die verdnderte Risikolage anzupassen und damit dem
Gléaubigerschutz Rechnung zu tragen.

Nach den aktuellen Wirtschaftskrisen haben die
Covenants wieder an Bedeutung gewonnen, um
Risikodnderungen nach Vertragsabschluss besser zu
kontrollieren. Insbesondere die Kreditvergabe an wirt-
schaftlich geschwichte Unternehmen ist meist iiber
Covenants abgesichert.

Prinzipiell sind zwei Arten von Covenants zu unter-
scheiden, ndmlich positive und negative Covenants.

Positive Covenants sind beispielsweise die Informations-
pflicht iiber aktuelle Kennzahlen oder geschéftliche
Aktivitdten sowie die Einreichung von Businesspldnen
und Prognosen an die Glaubiger. Ebenfalls konnen
diese Controllingreports von den internen Adressaten
als Chance genutzt werden, die verschiedenen Krisen-
stadien friihzeitig zu erkennen und somit rechtzeitig Re-
strukturierungsmaffnahmen einzuleiten.

Die negativen Covenants hingegen schrinken
Geschiftsentscheidungen ein, die der Zustimmung
des Glaubigers bediirfen. Darunter fallen Gesell-
schafterwechsel, Ausschiittungen von Gesellschaftsver-
mogen, strategische Entscheidungen wie Akquisitionen
und Verkiufe von wesentlichen Vermogensbestandteilen
des Unternehmens, Investitionen in neue (riskante)
Geschiftsbereiche und Aufnahmen von weiteren, ins-
besondere vorrangigen Krediten. Ebenso héufig bedarf
die Ubertragung von Sicherheiten, die Ubernahme von
Biirgschaften oder von &dhnlichen Verpflichtungen ge-
geniiber Dritten der Zustimmung. Damit ist ersicht-
lich, dass durch Covenants die unternehmerischen
Handlungsbefugnisse stark eingeschrankt werden kon-
nen. Im Extremfall wird der Gldubiger auch Einfluss auf
die Personalpolitik und die Besetzung des Managements
haben.

Die Implikationen der Covenants im Rahmen der
Restrukturierung sind vielseitig. Zum einen konnen die
Regelungen mogliche Wege der Restrukturierung ver-
hindern, indem spezielle Kennzahlen eingehalten wer-
den miissen, zum anderen kdnnen sie auch die notwen-
digen Wege zur Unternehmensfortfithrung aufzeigen,
indem riskantere oder Fehlinvestitionen unterbleiben
und spezielle Ziele wie die Optimierung, Ertrags-/
Liquidititssicherung eingehalten werden.

Die in der Kreditpraxis am héufigsten vorkommenden
Covenants beziehen sich auf die finanzielle Situation
des Schuldners. Gleichzeitig stellen sie meist die
Mindestanforderung an die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage im Rahmen einer Sanierung dar.
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Gerade die Klauseln zur Eigenkapitalausstattung,
die vom Schuldner verlangen, dass eine absolute
Mindestgrenze nicht unterschritten werden darf und
im Zeitablauf eine progressive Entwicklung (step-up
provision) eintreten soll, sind praxisgangig. Dies bein-
haltet neben der erwarteten operativen Verbesserung
indirekt auch eine Ausschiittungssperre, um dem
angeschlagenen Unternehmen wieder eine groBere
Kapitalbasis bereit zu stellen.

Daneben ist der Verschuldungsgrad ebenfalls ein
Kernbestandteil der Covenants. Dabei diirfen die Ver-
bindlichkeiten ein bestimmtes Verhiltnis zum
Eigenkapital nicht {iibersteigen. Diese Verhiltnis-
kennzahl lédsst viele Spielrdume zu. So kann durch
Gewinnriicklagen und Kapitalerhohungen auch die
Verschuldung meist iiberproportional ausgebaut wer-
den, was Neuinvestitionen zu Gute kommt. Bei sinken-
dem Eigenkapital kann jedoch auch eine Verringerung
von Schulden notwendig werden, wodurch die
Liquiditét des Unternehmens belastet wird.

Wihrend die kapitalbasierten Covenants das Ziel der
Kapitalriickzahlung anstreben, haben die folgenden
zahlungsstrombasierenden Covenants das Ziel, den
Kapitaldienst sicher zu stellen. Beispielsweise wird der
Zinsdeckungsgrad oder die Cash-Flow basierenden
Limits wie der Schuldendienstdeckungsgrad heran-
gezogen. Gerade diese Covenants geben einen zu-
sammenhéngenden Uberblick iiber den Fortbestand
des Unternehmens, da die Verschuldung sowie die
Vermogens- und Ertragslage zusammenfassend darge-
stellt werden. Folglich sind Liquidititsklauseln oft so
definiert, dass das kurzfristige Vermogen die kurzfri-
stigen Schulden iiberkompensieren muss.

Bei Verletzungen der Covenants bestehen mehrere
Moglichkeiten der Sanktion. Die hérteste ist die Kiin-
digung des Kreditvertrages, was mangels Substi-
tutionsmoglichkeiten meist zur Insolvenz fiihrt.
Bei erstmaligem Verstol kommt dies jedoch selten
vor. Weitere mogliche Handlungsspielrdume erge-
ben sich aus einer Einfrierung der Kreditlinien,
Nachbesicherungen, Auszahlungssperren sowie der
Nutzung eines Waivers, wodurch der Gliubiger gegen
Zahlung auf sein Kiindigungsrecht verzichtet. Meistens
sind bei den gebiihrenpflichtigen Nachverhandlungen
die Anpassungen der Kreditkonditionen ein Haupt-
bestandteil. In Abhéngigkeit des Krisenstadiums wer-
den zudem noch personelle Anderungen verlangt oder
Berater zur Unterstiitzung gefordert. Dies erfolgt
beispielweise, wenn das Eigenkapital und die liqui-
den Mittel aufgezehrt sind, also die Liquiditétskrise
erreicht ist. Ist die Finanzierung nur durch einen
Glédubiger gesichert oder haben sich die Gldubiger zu
einem ,,Bankenpool“ zusammengeschlossen, konnen
auch Mitwirkungsrechte oder die Ubernahme der
Geschiftsfithrung unter Androhung der Kreditkiindi-
gung die Folge sein.

Jedoch sind dem Einsatz der Covenants auch Grenzen
gesetzt. Sollte die Geschiftsfithrung indirekt durch
die Bank erfolgen (faktische Geschiftsfiihrung), kon-
nen auch die insolvenzrechtlichen Verpflichtungen
auf die Bank iibergehen, was meist nicht beabsichtig
wird. Gleichzeitig sind die Covenants nicht forderlich
zur Krisenbewiltigung. Sollten die Sicherungen der
Gléaubiger nach Transaktionskosten einen geringeren
Wert haben als der Kredit, so hat der Gldubiger
Anreize, eine Insolvenz zu vermeiden und auf einen
Teil seiner Rechte zu verzichten, um die finanziellen
und unternehmerischen Spielrdume nicht zu gefdhrden.

Die Covenants sind ein anreizkompatibles Mittel des
Glaubigerschutzes. Dies wird durch die Vielzahl der in-
dividuellen Handlungsmoglichkeiten erreicht, falls sich
glaubigerschidliche Entwicklungen abzeichnen. Gerade
fiir die in der finanziellen Restrukturierung befindlichen
Unternehmen der Absatz- und Ergebniskrise bedeutet
dies, dass sie den finanzierenden Banken den Einsatz
eines gldubigerschiitzenden Instrumentariums gewih-
ren miissen, um weiterhin den Finanzmittelzufluss auf-
rechtzuerhalten. Die Vorteilhaftigkeit der Covenants
ist jedoch vor allem wéhrend der Liquidititskrise zu
hinterfragen, da dringend notwendige Spielrdume auf-

grund langwieriger Verhandlungen verhindert werden.
|

WP/StB Michael Hermanns
Buth & Hermanns, Wuppertal

EsucG

Das ESUG wird von der Praxis angenom-
men

Deutschland ist auf dem besten Weg zu einer neuen
Sanierungskultur

In nur zwei Monaten scheint es zum Erfolgsmodell zu
avancieren — das ,,Gesetz zur weiteren Erleichterung
der Sanierung von Unternehmen®, kurz ESUG.
Nach Beobachtung verschiedener Organisationen,
Vereinigungen und Beobachtern der Insolvenz- und
Sanierungsszene hat die im Mérz eingefiihrte Reform
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des Insolvenzrechts die Insolvenzpraxis bereits heute
nachhaltig verdndert: Vorldufige Glaubigerausschiisse
sind zur Regel und nicht zur Ausnahme gewor-
den, Gldubiger nehmen ihre Auswahlrechte fiir
Insolvenzverwalter wahr und Unternehmen in der
Krise wenden sich der neuen Option Eigenverwaltung
und Schutzschirmverfahren zu.

Neben den pressewirksamen GroBverfahren wie der
Pfleiderer AG, der DURA Unternehmensgruppe,
der Eppe-Dreschser Gruppe, der SIAG Schaaf
Industrie und der Leiser Fabrikations- und Handels-
gesellschaft werden seit Anfang Mirz Tag fiir Tag
Schutzschirmverfahren und Verfahren unter vorldu-
figer Eigenverwaltung eingeleitet und in nahezu jedem
dieser Verfahren wird ein Insolvenzplan zur Sanierung
des Unternehmens angestrebt.

Herrschte nach Inkrafttreten des ESUG am 1. Mérz
die Meinung vor, das neue Recht werde nur sehr
langsam und einen nur sehr begrenzten Einfluss auf
den Insolvenzalltag haben, zeigt sich nun nach den
ersten zwei Monaten, dass das ESUG nicht nur in
der Praxis angekommen ist, sondern dass es von der
Praxis auch angenommen wird. Hand in Hand mit
professionellen Insolvenzverwaltern werden erfahrene
Sanierungsberater zu Mittlern zwischen Unternehmen
in der Krise und einer Sanierung im Insolvenzverfahren
und es entwickelt sich eine neue Sanierungskultur.

Die Insolvenz- und Beraterszene ist von der Dynamik
iiberrascht

Entgegen allen Prognosen organisieren sich die
Glaubiger nicht nur selbst, sondern nehmen auch ihre

neuen Rechte aktiv wahr und gehen damit — abgesehen
von wenigen Einzelfillen - sehr verantwortungsvoll um.
Fiir den nichsten Monat sind bereits heute mindestens
15 groBere Insolvenzverfahren in der Vorbereitung.
Es hat sich erwiesen, dass durch eine professionelle
Begleitung vor der Einleitung des Verfahrens ein tag-
genaues Timing fiir die Sanierung unter Insolvenzschutz
moglich geworden ist. Schon diese Entwicklung macht
deutlich, dass der Gesetzgeber, insbesondere aber der
Rechtsausschuss des Bundestages, den Trend der Zeit
richtig erkannt und diesen auch richtig umgesetzt hat.
»Das Schlecker-Verfahren®, so RA Horst Piepenburg
aus Disseldorf, ,war das letzte gerichtsbestimmte
GrofBverfahren in Deutschland vor der neuen ESUG-
Zeit“. Deutschland scheint in erstaunlich kurzer Zeit
Anschluss an die Sanierungskultur in anderen europi-
ischen Léndern zu gewinnen. |

Prof. Dr. Hans Haarmeyer
RheinAhrCampus, Remagen
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