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Sehr geehrte Geschéftsfreunde,

das Jahr 2016 war fir die Krisendienstleister gepragt von
einem schwierigen Marktumfeld, sofern man den erneuten
Tiefststand bei der Anzahl von Unternehmensinsolvenzen als
MaBstab hierfiir heranzieht. Erneut konnte sich unser Haus
in diesem schwierigen Markt als filhrender Player behaupten.
Unsere neuen Standorte in Berlin, Dresden und Stuttgart
sowie als Basis jeglichen Erfolgs, die erneut gute Arbeit un-
seres Teams waren hierbei die wesentlichen Erfolgsfaktoren.

Die Qualitat unserer Arbeit blieb
auch der Fachwelt nicht verborgen,
sondern miindete im Gewinn des
»Best of Consulting Awards der
Wirtschaftswoche®. In der Katego-
rie ,Restrukturierung Mittelstand®
wurde die Buchalik Brémmekamp
Unternehmensberatung als ,,Exzel-

PROJECT EXCELLENCE lent” ausgezeichnet.
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Darauf sind wir stolz und verstehen
es naturlich auch als Ansporn uns
weiter zu verbessern, um unsere
Mandanten stets optimal unter-
stlitzen zu konnen.

Richtet man den Blick nach vorne, so ‘ : ’
deuten die wesentlichen Eckdaten der <«
Wirtschaft auf eine zumindest absehbar stabile Entwicklung
hin. Trotz aller Unsicherheiten wie Brexit, Trump oder Euro-
stabilitat. Getragen wird die positive Prognose von einer
starken Binnennachfrage, billigem Geld und moderaten
Rohstoffpreisen, so die Experten. Aber Risiken konnen sich
natdrlich realisieren und unvorhersehbare Ereignisse hin-
zukommen. Insbesondere im Wahljahr 2017, welches nicht
nur in NRW und Deutschland richtungsweisend sein wird.
Neue Rahmenbedingungen, resultierend aus der fortlau-
fenden Rechtsprechung, mdglichen Gesetzesanpassungen
sowie der sich stetig weiterentwickelnden Sanierungspraxis
werden unseren Markt als Beratungshaus fiir Sanierung und
Restrukturierung weiterhin pragen und Flexibilitat erfordern.
Hierflr sehen wir uns bestens geristet und bieten lhnen mit
diesem Newsletter erneut Einblicke in unsere Projektarbeit
sowie fundierte Einschatzungen zu ausgewahlten Themen.

Ich wiinsche Ihnen viele Anregungen bei der Lektire!
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Kriterien zur Festsetzung angemessener Vergutungen

in der Eigenverwaltung

Mit den beiden Grundsatzentscheidungen vom 21.07.2016 (IX ZB 70/ 14) und vom 22.09.2016 (IX ZB 71/14) hat der
BGH die bisher herrschende Unsicherheit bei der Bestimmung der Sachwaltervergiitung beseitigt. Mit der Ent-
scheidung des LG Duisburg vom 14.09.2016 (7 T 24/16) liegt die erste Entscheidung eines Beschwerdegerichts
unter Beriicksichtigung der BGH-Entscheidung vom 21.07.2016 vor.

Dem vorlaufigen Sachwalter steht kein eigenstandiger Ver-
gltungsanspruch zu, wenn er im er6ffneten Verfahren zum
Sachwalter bestellt wird. Entsprechend der geringeren ge-
setzlichen Aufgabenzuweisung ist die Sachwaltervergitung
auch deutlich geringer festzusetzen als die Vergiitung eines
Insolvenzverwalters. Sie soll im Regelfall nur 85 Prozent der
Vergitung eines Insolvenzverwalters betragen (60 Prozent
der Regelvergiitung des Insolvenzverwalters fiir die Tatigkeit
als Sachwalter und 25 Prozent Zuschlag hierauf fur die Tatig-
keit als vorlaufiger Sachwalter).

Die Berechnungsgrundlage fir die Sachwaltervergiitung ist
die nach § 1 InsVV ermittelte Insolvenzmasse. § 11 InsVV
findet in der Eigenverwaltung keine Anwendung. Das heiBt,
die Befassung mit Aus- und Absonderungsrechten kann auf-
grund ihres Umfangs nur dann einen Zuschlag geméaB § 3
Abs. 1 lit. a) InsVV rechtfertigen, wenn mit entsprechend
konkretem Sachvortrag eine Mehrbelastung, die Uber die
iibliche Uberwachung und Kontrolle hinausgegangen ist, vor-
getragen wird.

Anders als in der Regelinsolvenz rechtfertigt die Verwertung
von mit Absonderungsrechten belasteten Massegegenstén-
den gem. § 1 Abs. 2 Nr. 1 InsVV aber nicht die Erhohung der
Berechnungsgrundlage fiir die Regelvergiitung des Sach-
walters (AG Dortmund v. 05.12.2016 - 259 IN 13/14,
ZInsO 2016 2499), da die Verwertung der Absonderungs-
rechte gem. §282 Abs. 1 S. 1 InsO dem eigenverwaltenden
Schuldner obliegt.

MaBgebliches Kriterium fiir die Gewahrung eines Zu- und
Abschlags ist der - im Verhéltnis zu den in jedem Verfahren
zu erfiillenden gesetzlichen Aufgaben des Sachwalters - ge-
stiegene oder geminderte Arbeitsaufwand.

1. Betriebsfortfiihrung

Die Uberwachung der Betriebsfortfiihrung durch das eigen-
verwaltende Unternehmen rechtfertigt nach Ansicht des
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BGH keinen Zuschlag. Im Gegensatz zur Regelinsolvenz stellt
die Uberwachung der Betriebsfortfiihrung eine gesetzlich
dem Sachwalter zugewiesene Regelaufgabe dar, die eine
Sanierung durch ein Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung

~pragt®.

Ein Zuschlag kommt daher nur dann in Betracht, wenn die
Uberwachung der Betriebsfortfiihrung den Sachwalter in
Uberdurchschnittlichem Umfang in Anspruch genommen
hat. Ein Zuschlag scheidet hingegen von vornherein aus,
wenn das eigenverwaltende Unternehmen in einem durch-
schnittlichen Verfahren seine Uberwachung und Kontrolle
jederzeit ermdglicht sowie Unterlagen und Daten aufbereitet,
vollsténdig zur Verfiigung stellt und Auskunft gibt.

Dass zur Uberwachung der Betriebsfortfiihrung die dauer-
hafte und umfassende Einbindung des Sachwalters in den
Prozess der Betriebsfortfiihrung gehort - insbesondere die
Kontrolle der laufenden Bestellungen bzw. Rechtsgeschafte
- hat der BGH ebenfalls klargestellt.

Zudem stellt das LG Duisburg fest, dass die regelméBig
immer wieder vorkommende reine Behauptung einer ,auBer-
gewohnlichen Belastung® ohne substantiierte Darlegung des
konkreten Priifungsaufwandes und der pauschale Verweis
auf die bisherige Berichterstattung im Vergiitungsantrag
nicht (mehr) ausreichen, um die Gewéhrung eines Zuschlags
zu begriinden.

2. Liquiditatsiiberwachung

Einen Zuschlag flr die Liquiditatsiiberwachung verneint das
LG Duisburg mit Verweis auf die aus § 270b Abs.4 S. 2 InsO
resultierende Pflicht, den Eintritt der Zahlungsunfahigkeit
im laufenden Schutzschirmverfahren dem Insolvenzgericht
unverzlglich anzuzeigen.

Ein Zuschlag kommt daher nur dann in Betracht, wenn die
Erfullung dieser Regelaufgabe mit einem Uberdurchschnitt-
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lichen Umfang oder besonderen Schwierigkeiten verbunden
war. Hat der Sachwalter die Erfillung seiner Regelaufgabe
auf einen externen Dienstleister delegiert und als ,,sonstige
Auslagen® zur Sachverstandigenvergiitung geltend gemacht,
ist zu priifen, ob Uberhaupt ein Auslagenerstattungsanspruch
(§ 12 Abs. 1 2 Nr. 1 JVEG) besteht.

Hat der Sachwalter seine Kosten als Masseverbindlichkeiten
zulasten der Masse abgerechnet, kommt ggf. sogar die Kur-
zung der Regelvergitung um diese Kosten in Betracht.

3. Teilsanierung in Form einer TeilbetriebsverdauBerung

Im Bereich der Teilsanierung in Form einer Teilbetriebsver-
auBerung verweist das LG Duisburg wie der BGH auf die
klare Aufgabenverteilung in der Eigenverwaltung.

Es gehort nicht zu den Aufgaben des Sachwalters, die Mog-
lichkeit der Ubertragenden Sanierung zu analysieren oder
sogar selbst einen M&A-Prozess anzustoBen.

Dies ist vielmehr Aufgabe der Eigenverwaltung. Der Sach-
walter hat insoweit lediglich eine beratende Funktion, darf
aber nicht selbst gestaltend tétig werden, da widerstreitende
Strategien der Sanierung schaden kénnten.

Auch darf sich der Sachwalter nicht darauf beschranken, von
der Eigenverwaltung erarbeitete und vorgelegte (Sanie-
rungs-) Konzepte nachtréglich zu billigen oder im Rahmen
seiner Uberwachungstatigkeit zu verwerfen. Die Priifung
eines Kaufvertrages, den die Berater des eigenverwaltenden
Unternehmens erstellt und endverhandelt haben, reicht
jedenfalls nicht aus, um die Gewahrung eines Zuschlags
zu rechtfertigen.

4. Teilnahme an den Sitzungen des Lenkungs-
ausschusses

Ebenso wenig gentigt die punktuelle und passive Teilnahme
an den Sitzungen eines Lenkungsausschusses zur Koordi-
nation des operativen Sanierungsprozesses, da ein uber-
durchschnittlicher Arbeitsaufwand nicht unterstellt werden
kann. Im Ubrigen handelt es sich bei der Uberwachung der
operativen Sanierung um eine uberobligatorische Tatig-
keit des Sachwalters, da diese Uberwachung durch den
Glaubigerausschuss sichergestellt wird. Dieser verfligt schon
aufgrund seiner Zusammensetzung in der Regel auch Uber
die notwendige marktspezifische betriebswirtschaftliche
Kompetenz.

5. Zustimmungspflichtige Rechtsgeschiéfte

Zustimmungspflichtige Rechtsgeschéafte auBerhalb des An-
wendungsbereiches des gerichtlich angeordneten Zustim-
mungsvorbehalts (§ 277 Abs. 1 InsO) begriinden ebenfalls
keinen Zuschlag, da der Sachwalter nur Zuschlage fiir eine
Tatigkeit verlangen kann, die zu seinen gesetzlichen Auf-
gaben gehdrt, wahrend Uberobligatorische Tatigkeiten kei-
nen Zuschlag rechtfertigen.

Daraus folgt, dass ein nur intern vereinbarter Zustimmungs-
vorbehalt (z.B. aufgrund einer Geschéaftsordnung zwischen
dem eigenverwaltenden Unternehmen und dem Sachwalter)
vergutungsrechtlich irrelevant ist, auch wenn damit ein er-
hebliches Haftungsrisiko (z.B. aufgrund der Verwendung
einer Doppel-PIN) verbunden sein kann.

6. Befassung mit Aus- und Absonderungsrechten

Der ,Zurechnung® der Tatigkeiten des eigenverwaltenden
Unternehmens im Zusammenhang mit der Prifung von
Aus- und Absonderungsrechten erteilt das LG Duisburg eine
klare Absage.

Der eindeutige Wortlaut von § 3 Abs. 1 lit. @) InsVV verlangt
eine eigene Tatigkeit des Verwalters bzw. einen erheblichen
Arbeitsaufwand.

Allerdings lasst sich das LG Duisburg eine kleine Hintertir
offen, indem es - wie der BGH - aufgabenbezogene Aus-
nahmen (z. B. die Erteilung eines Priifungsauftrags durch das
Insolvenzgericht oder den Glaubigerausschuss) zulasst.

7. Priifung und Mitwirkung am Insolvenzplan des
eigenverwaltenden Unternehmens

Soweit fiir die Prifung und Mitwirkung am Insolvenzplan des
eigenverwaltenden Unternehmens ein Zuschlag geltend
gemacht wird, weist das LG Duisburg darauf hin, dass der
Sachwalter gem. §284 Abs.1 S. 2 InsO die beratende
Mitwirkung an der Erstellung des Insolvenzplans als Regel-
aufgabe schuldet und diese Tatigkeit daher mit der Regel-
vergltung abgegolten ist.

Ein Zuschlag scheidet somit aus, falls der (vorlaufige) Sach-
walter nicht ausnahmsweise:

* den Insolvenzplan im Auftrag der Glaubigerversammlung
erstellt hat (§ 284 Abs.1S.1, 157 S. 2 InsO) oder
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* ihm durch die Priifung des Insolvenzplans ein Gberdurch-
schnittlicher Arbeitsaufwand entstanden ist (z.B. auf-
grund der Priifung eines Finanzplans gem. § 229 S. 1 InsO,
wobei eine Prifungserleichterung bei Einmalzahlung der
Planquote oder durch die Mitwirkung von besonders
qualifizierten Glaubigerausschussmitgliedern bzw. eines
vom Gldubigerausschuss beauftragten Sachverstandigen
zu berucksichtigen sind) oder

* der Sachwalter gestaltenden Einfluss auf den Inhalt des
Planes genommen hat.

8. Zusammenarbeit mit dem Glaubigerausschuss

Im Hinblick auf die Zusammenarbeit mit dem Glaubigeraus-
schuss und den dadurch zuséatzlich entstehenden Kommuni-
kationsaufwand sowie die etwaige Vor- und Nachbereitung
von Sitzungen stellt das LG Duisburg fest, dass die Bestel-
lung eines Glaubigerausschusses nicht fiir jedes Insolvenz-
verfahren zwingend ist (vgl. § 22a Ins0O).

Ist er bestellt, kann deshalb dem Sachwalter ein erheblicher
Mehraufwand entstehen, weil er dem Glaubigerausschuss
regelmaBig einen Bericht erstatten muss. Ohne einen ent-
sprechenden erheblichen Mehraufwand scheidet aber ein
regelhafter Zuschlag von vornherein aus.

Bei der Postulierung der Annahme einer nicht vorhandenen
Zwangslaufigkeit zur Einsetzung eines Glaubigerausschusses
Ubersieht das LG Duisburg indes, dass ein Glaubigeraus-
schuss ab Erreichen der Schwellenwerte des §22a Abs. 1
InsO zwingend wird und mit der GréBe des Unternehmens
immer auch eine Erhdhung der Berechnungsgrundlage fir
die Regelvergitung verbunden ist.

Es erkennt aber an, dass ein Glaubigerausschuss, der seine
Uberwachungs— und Kontrollpflichten (§§ 69, 270b Abs. 4
S. 1 Nr. 2 InsO) wahrnimmt, auch entlastend fiir den Sach-
walter wirken kann, sodass nur ein geringer Zuschlag ge-
wahrt wird. Bezogen auf die Zusammenarbeit kommt in
dem - nicht gesetzlich zwingend einen Ausschuss erfordern-
den - Verfahren allenfalls ein Zuschlag in einem ganz
geringen Umfang infrage, wenn sich aus den konkreten Dar-
legungen des Sachwalters im Verglitungsantrag ein auBer-
gewohnlicher Aufwand ergibt.

Insoweit gilt auch aufgrund der Entscheidungen des BGH die
im Regelinsolvenzverfahren anerkannte Mindestgrenze von
flinf Prozent flir einen Zuschlag nicht, sondern es kann auch
ein Zuschlag unterhalb dieses Grenzwertes zur Festsetzung
gelangen.
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9. Priifung und Bearbeitung von Organhaftungs- und
Anfechtungsanspriichen

Die Priifung und Bearbeitung von Organhaftungs-, Schadens-
ersatz- und Anfechtungsanspriichen stellt ebenfalls eine
Regelaufgabe des (vorlaufigen) Sachwalters dar (§ 280 InsO)
und ist daher mit der Regelvergiitung abgegolten. Die
ausnahmsweise Gewdhrung eines Zuschlages setzt immer
voraus, dass ihm ein erheblicher, konkret dargelegter Mehr-
aufwand entstanden ist und dieser Mehraufwand nicht durch
eine gleichzeitige Erhdhung der Berechnungsgrundlage
ausgeglichen wird.

10. Vielzahl von Glaubigern

SchlieBlich gewahrt das LG Duisburg unter Berufung auf
die BGH-Rechtsprechung einen Zuschlag wegen einer Viel-
zahl von Glaubigern, wenn die Zahl von 100 Glaubigern tuber-
schritten wurde. Ob in Zeiten der elektronischen Tabellen-
flihrung dieser Zuschlag noch zeitgemaB ist, erscheint indes
zweifelhaft, zumal die Flihrung der Tabelle heute bereits als
externe Dienstleistung zu sehr glinstigen Preisen angeboten
wird und sich die groBe Zahl von Glaubigern regelmaBig in
einer hoheren Berechnungsgrundlage niederschlagt. In je-
dem Fall jedoch muss fiir einen Zuschlag zusatzlich zu einer
groBen Zahl auch ein sich damit verbindender Mehraufwand
konkret dargelegt werden.

11. Abschlag fiir Sanierungsgeschéftsfiihrer

Einen Abschlag flir die Tatigkeit eines insolvenzerfahrenen
Sanierungsgeschaftsfiihrers (CRO) verneint das LG Duis-
burg, da dessen Bestellung der Annahme von besonderen
Erschwernissen teilweise entgegengestanden hat bzw. bei
der Zuschlagsbemessung beriicksichtigt wurde. Daraus
folgt, dass das LG Duisburg diesen Abschlag nicht grundséatz-
lich in Frage stellt, sondern nur eine Doppelberlcksichtigung
vermeiden wollte.

Auswirkung fiir die Praxis

Aus Sicht der Praxis ist die neue Vergiitungsrechtsprechung
zu begriiBen. Man mdge sich nur vorstellen, was passieren
wirde, wenn Sachwalter die Prifung von Insolvenzanfech-
tungs-, Schadensersatz- und Organhaftungsanspriichen bis
zum Erdrterungs- und Abstimmungstermin herauszogern
kdnnten, um mit zum Teil unsubstantiierten Behauptungen
eine Insolvenzplanlésung (konkret die Vergleichsrechnung
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zwischen Insolvenzplan und Liquidation im Regelinsolvenz-
verfahren) zu Fall zu bringen. Die Konsequenz wére wohl,
dass Organe und Gesellschafter gezwungen waren, ibereilte
Vergleiche abzuschlieBen, um die Sanierung der Gesellschaft
nicht durch Verzogerungen zu gefahrden.

Interessengerecht ist zudem die Konsequenz, dass indirekt
die Geltung des Beschleunigungsgrundsatzes fiir das
Schutzschirmverfahren und das Eigenverwaltungsverfahren
bestatigt wurde, denn ohne die zigige Prifung solcher An-
spriiche kann keine belastbare Vergleichsrechnung zwischen
Liquidations- und Planszenario erstellt werden, weil etwaige
Abgeltungszahlungen immer Auswirkungen auf die Quoten-
aussicht der Glaubiger haben. Insofern hat die Entscheidung
des LG Duisburg neben den erwinschten rechtlichen Klar-
stellungen insbesondere einen hohen praktischen Wert fir
die Sanierungsberatung.

Handlungsempfehlung fiir die Praxis

Da es fur die Vergiitung des vorlaufigen wie auch des (end-
gultigen) Sachwalters beziiglich der Berechnungsgrundlage
fur die Regelvergiitung kinftig keine Trennung mehr gibt,
empfiehlt sich fiir die Praxis, die nachfolgende Gegen-
Uberstellung der beantragten bzw. vom Insolvenzgericht
festgesetzten Vergilitung anzuwenden, um einerseits den
Zusammenhang zwischen der Hohe der zugrunde gelegten
Berechnungsgrundlage und den Zuschldgen sowie ande-
rerseits die monetdren Auswirkungen fir alle Verfahrens-
beteiligten transparent zu gestalten.

Dazu sollten jeweils die Prozentsatze sowie die sich daraus
ergebenden Betrdge in Euro gesondert ausgewiesen werden,
um deutlich zu machen, dass ein 5-prozentiger Zuschlag bei
unterschiedlichen Berechnungsgrundlagen auch zu unter-
schiedlichen Ergebnissen fiihrt.

Auf diese Weise kann zugleich ein wirtschaftlicher Wert der
Leistung transparent gemacht und in Bezug gesetzt werden
zur tatsachlichen Leistungserbringung. Allein die Angabe von
Prozentséatzen verschleiert demgegenuber eher die tatsach-
liche Belastung der Masse, als den wirtschaftlichen Wert
»sichtbar® zu machen.

Sinnvollerweise erstellt dazu der Berater eine Gegeniiber-
stellung der Berechnungsgrundlage wie sie sich aus der Ver-
mogensibersicht im Insolvenzplan unter Berlicksichtigung
neuer Erkenntnisquellen (z.B. beim Verzicht auf Geltend-
machung von Insolvenzanfechtungs-, Haftungs- oder Scha-
densersatzanspriichen) und der Vermogensibersicht im

Vergiitungsantrag des Sachwalters ergibt, verknipft die
jeweilige Berechnungsgrundlage in einer Excel-Tabelle mit
den beantragten bzw. vom Insolvenzgericht festgesetzten
Zuschlagen und rechnet die Prozentsatze in einer dritten
Spalte in Euro um. Dadurch wird vermieden, dass unverhalt-
nismaBige Zuschlage geltend gemacht werden.

Hierbei ist darauf hinzuweisen, dass eine Teilung zwischen
vorlaufigen und eréffneten Verfahren nur angezeigt ist, wenn
die Vergltung fir die vorlaufige Sachwaltung schon fest-
gesetzt, aber aufgrund einer sofortigen Beschwerde gegen
den Vergutungsfestsetzungsbeschluss noch nicht rechts-
kraftig ist. Nur dann kommt eine Anrechnung der bereits
festgesetzten Verglitung auf die Verglitung fur die Tatigkeit
im er6ffneten Verfahren bis zur Verfahrensaufhebung in
Betracht. In allen anderen Fallen erfolgt eine einheitliche
Festsetzung der Vergltung fur das gesamte Verfahren.
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Pladoyer fur eine neue Sanierungskultur

Seit der Einfiihrung des ESUG in die Insolvenzordnung am 01.03.2012 haben sich einige Parameter in Richtung
»Sanieren statt Liquidieren“ gedndert. Buchalik Brommekamp allein hat seither rund 100 Unternehmen bei
der Sanierung unter Insolvenzschutz unter dem ESUG betreut. Was freilich noch immer fehlt, ist eine Entstig-

matisierung der Insolvenz in unserer Gesellschaft.

Steve Jobs, Walt Disney und Henry Ford |. Was haben diese
drei amerikanischen Unternehmer gemeinsam? Sie gehdren
zu den zehn reichsten Menschen, die jemals gelebt haben
und sie haben ihr Vermdgen in erster Generation aufgebaut,
also ohne ihrerseits bereits geerbt zu haben.

Aber was haben die drei reichen Amerikaner auBer ihrem
marchenhaftem Reichtum noch gemeinsam? Sie sind friiher
mindestens schon einmal Pleite gegangen; sie beantragten
»Glaubigerschutz“ - wie man das in den USA etwas vorneh-
mer nennt.

Wenn wir in Deutschland an beriihmte Pleiten denken, dann
fallen eher Namen wie Anton Schlecker, der Bauldwe Schnei-
der und das betriigerische Flow Tex Konglomerat des Manni
Klaiber. Auch die schon historischen deutschen Konkurse
der Bremer Vulkan AG, der AEG oder der Herstatt Bank
hellen das distere Bild des Scheiterns nicht auf.

Warum klingen die amerikanischen Insolvenzen wie General
Motors oder zwischenzeitlich aller Fluglinien fast schon po-
sitiv? Haben wir in Deutschland ein Problem mit dem Schei-
tern oder fehlt uns eine Sanierungskultur, eine Kultur der
zweiten Chance? Ich meine schon. Und das gilt es zu andern!

Die Geschichte des Scheiterns

Deshalb eine kurze Historie des Scheiterns, friiher Konkurs,
heute in Deutschland Insolvenz genannt. In der Antike
wurde der zahlungsunfahige Schuldner schlicht totge-
schlagen. Spater bestand der erste humanistische Fort-
schritt darin, ihn als Sklaven zu verkaufen und den Verkaufs-
erlés unter seinen Glaubigern zu verteilen. Dann kam der
beriihmte Schuldenturm, in dem der Schuldner gefangen
gehalten wurde, bis er von Verwandten oder sonst wem
durch Zahlung erlost wurde.

Noch in der Kaiserzeit wurde der Konkurs als ,biirgerlicher
Tod“ bezeichnet. Die Geschehnisse um die Familie Budden-
brook und insbesondere auch um den gescheiterten Schwie-
gersohn Bendix Grunlich liefern eine literarische, aber letzt-
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lich zeitgeschichtliche Dokumentation Thomas Manns aus
dem neunzehnten Jahrhundert.

Folgte auf einen Konkursantrag die Einleitung eines Ver-
fahrens, musste oft schon zehn Minuten spéater die Akte
wieder geschlossen und eine neue - die Akte mit dem
Konkursverfahren lber den Nachlass - gedffnet werden.
In Kaufmannskreisen zahlte es sozusagen zum ,guten
Ton“, dass man wusste, was zu tun ist, wenn es schiefgeht.
Man erschoss sich noch im Torbogen des Amtsgerichts,
nachdem man den Konkursantrag dort unterschrieben ab-
gegeben hatte.

Bereits seit der Kaiserzeit wird das wirtschaftliche Scheitern
eines Unternehmens oder des Unternehmers auf der recht-
lichen Grundlage der Konkursordnung abgewickelt. Diese
verstand sich als ,,Gesamtvollstreckung®, also Zerschlagung
des damals sogenannten Gemeinschuldners, Versilberung
des verbliebenen Vermogens - der Konkursmasse - und Ver-
teilung der liquidierten Habe unter den Glaubigern. Von einer
Idee, mit dem verbliebenen Unternehmen einen neuen Start
zu wagen, war man meilenweit entfernt.

Es spielten sich im Nachkriegsdeutschland schon sagen-
hafte Possen ab, die letztlich Tausende von Arbeitsplatzen
kosteten, Werte eines ganzen Unternehmens in Bausch und
Bogen vernichteten und regelmaBig einer offentlichen Ent-
rechtung des Unternehmers gleichkamen. Die grundsatzlich
sanierungsfreundlichere Vergleichsordnung von 1935 fiihrte
immer ein Schattendasein, auch weil sie eine fixe und un-
realistische Mindestquote von 35 Prozent fir die Glaubiger
voraussetzte.

Der Fall Borgward

Exemplarisch fir die fehlende Sanierungskultur kann hier der
Fall des genialen Autokonstrukteurs Carl F. W. Borgward
aus Bremen genannt werden. Borgward war der Erfinder der
legendaren Isabella und damit ein Wegbereiter fiir die neue
Massenmobilitat der damals noch jungen Bundesrepublik.
Als die kaufménnischen Defizite im Unternehmen des
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Ingenieurs Borgward immer offener zu Tage traten, sah sich
Ende 1961 der Senat des Landes Freie Hansestadt Bremen
auBerstande, eine andere Losung fur eine Sanierung der
Borgwardwerke mitzutragen, als den Unternehmer Borgward
zu gangeln, seine Geschéftsanteile an einen Treuhander ab-
zutreten.

Als Treuhander wurde der damalige Aufsichtsratsvorsitzende
der Bayerischen Motorenwerke verpflichtet. Der stellte sich
fur diese Sanierung als vollig talentfrei heraus, wenn eine
solche Sanierung liberhaupt ernsthaft gewollt war.

Das Ende von Borgwards Unternehmen ist schnell erzahlt.
Die Sanierung scheiterte klaglich. 32.000 Arbeitnehmer
verloren ihre Arbeit, viele Patente von Borgward kamen ir-
gendwie bei BMW in Minchen an und auf dem ehemaligen
Betriebsgrundstiick produziert seit 1978 die Daimler AG.

Der Ingenieur Carl Borgward starb 1963 als gebrochener
Mann. In der Medizin wirden man sagen: ,,Operation gelun-
gen, Patient tot“. Der Fall Borgward ist ein Einzelschicksal,
sagt aber viel Gber die Kultur des Scheiterns in Deutschland
aus. Wer irgendwie unternehmerisch strauchelt oder schei-
tert, kann grundsatzlich nicht viel Hilfe erwarten. Das wurde
in den USA historisch schon immer anders gesehen. Dort
gilt fir das unternehmerische Scheitern eher der Grundsatz:
»~Abgerechnet wird am Schluss®. ,Hinfallen ist erlaubt - lie-
gen bleiben verboten®! Sonst gébe es heute namlich weder
das I-Phone, noch die Mickey Mouse.

Erfolg besteht aus voriibergehendem Scheitern

Die Geschichte des Silicon Valley wird als absolute globale
Erfolgsgeschichte des neuzeitlichen Unternehmertums be-
trachtet. Es glaube nur niemand, dass dort ausschlieBlich
Milliardare der globalen Digitalisierung sozusagen ,auf
den Baumen wachsen®. Auf jeden neuen Mark Zuckerberg
kommen auch dort tausend geplatzte Traume von einem
tollen Start-up mit einer vermeintlich sensationellen Ge-
schéftsidee.

Der langjahrigen Erfolgstrainer von Borussia Dortmund und
jetzige Manager des FC Liverpool, Jirgen Klopp, sagte ein-
mal: ,Erfolg besteht zu 99 Prozent aus Scheitern®. Wie im
FuBball, so auch im richtigen Leben. Nur wenn das so ist,
dann darf Scheitern nicht verboten sein oder zumindest
gesellschaftlich nicht gedchtet werden. Wie im FuBball, gibt
es auch in der Wirtschaft talentierte und weniger talentierte
Player. Aber auch die besten Talente brauchen Training und
Mentoren. Wenn wegen der allseits lauernden Gefahr, man

kdnnte mit seiner Idee scheitern, erst gar nichts probiert
wird, ist auch nichts gewonnen. Dann droht in letzter Kon-
sequenz eine ganze Volkswirtschaft zu vergreisen. Oder
wie die Dinosaurier auszusterben. Droht diese Gefahr in
Deutschland? Und wie diese Gefahr droht! Dazu passt auch,
dass der am meisten geduBerte Berufswunsch des deut-
schen akademischen Nachwuchses der des Beamten ist. Da
kann ja nichts passieren...

Fehlende Dynamik in der deutschen Industrie

Von den 100 groBten Unternehmen in Deutschland ist nur
ein einziges junger als 50 Jahre. Der Walldorfer Software-
entwickler SAP. Und das wurde am 01.04.2016 auch schon
44 )ahre alt. Der Rest besteht aus gnadenlos auf Effizienz
und Profitabilitat getrimmten Schlachtrdssern der Industrie
des 20. Jahrhunderts. Die Schwerpunkte liegen im Fahrzeug-
bau, der Chemie und dem Maschinenbau (Daimler, BASF,
Volkswagen und Siemens).

Fast die ganze Welt beneidet die Deutschen um solche glo-
balen Schwergewichte der Industrie. Die globale Wirtschaft
ist aber nicht statisch. Die Deutsche Bank und die Lufthansa
haben heute schon nicht mehr denselben glanzenden Klang
wie vor 20 Jahren. Was riickt nach? Leider nichts in vergleich-
barer Qualitat.

Im Gegensatz dazu sind in den Vereinigten Staaten von den
groBten 100 Unternehmen mehr als die Halfte jlinger als
50 Jahre. Mit Apple (40 Jahre) und Google (18 Jahre) gehen
die beiden wertvollsten Unternehmen der Welt vorneweg.
Die globale Digitalisierung des 21. Jahrhunderts findet weit-
gehend auBerhalb Deutschlands, vor allem in den USA statt.
Lange Zeit wurde dieses Problem verharmlost und génner-
haft darauf verwiesen, dass, wenn sich die Digitalisierung
in der ,,0ld Economy* ausbreiten sollte, die alten Schlacht-
rosser eben zurlickschlagen und die digitalen Newcomer
einfach aufkaufen wirden.

Ein bdser Irrtum. Auch wenn Google jingst die Entwicklung
an einem vollkommen autonom fahrenden Auto ohne Len-
kung und Pedale aufgegeben hat, treibt man doch die Ent-
wicklung der digitalen Prozesse dazu weiter voran. Denn,
was ist wertvoller fiir die weitere Entwicklung? Die digitale
Software oder die Hardware - das Fahrzeug? Eindeutig die
Software. Schon durch die Marktkapitalisierung ist dies
jetzt vorgegeben. Alphabet A (Google) ist rund € 490 Milli-
arden wert - Daimler dagegen € 70 Milliarden. Damit ist hier
schon geklart, wer wen Ubernehmen wirde, wenn es denn
soweit kdme.
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Aus der Vergangenheit hat zumindest der deutsche Gesetz-
geber schon einige Lehren gezogen. Wiirden wir mit der alten
Verachtung fur alle Gescheiterten so weitermachen, drohte
uns in der ,,0ld Economy“ des Fahrzeugs- und Maschinen-
baus bald das gleiche Schicksal wie in der Textilindustrie.
Die ist in den Jahren zwischen 1980 und 2000 weitgehend
aus Deutschland verschwunden. Und was weg ist, ist weg.
Das kommt nicht wieder. Der Gesetzgeber hat nicht zuletzt
unter dem Eindruck der deutschen Wiedervereinigung erste
Lehren gezogen und zuerst die auf Zerschlagung ausge-
richtete Konkursordnung im Beitrittsgebiet nicht eingefiihrt.
Von 1990 bis 1998 galt dort das alte DDR-Gesetz der Ge-
samtvollstreckungsordnung in der letzten Fassung vom
06.06.1990.

Neuerungen durch die Insolvenzordnung

Zum Jahreswechsel 1999 trat dann in ganz Deutschland die
Insolvenzordnung in Kraft. Der Gesetzgeber wollte einen
Paradigmenwechsel einleiten, die Stigmatisierung der Insol-
venz beseitigen und die Sanierung statt der Zerschlagung in
den Vordergrund stellen. Dazu wurde als zentraler Reform-
punkt der Insolvenzplan in das Gesetz eingefiihrt. Dadurch
ist eine abweichende Regelung vom Gesetz nicht nur vor-
gesehen, sondern soll ausdriicklich Anwendung finden. Er-
laubt ist flr die Beendigung des Verfahrens damit fast alles,
solange die betroffenen Glaubiger mitmachen. Erstmals war
auch ein Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung vorgesehen.
Reflexartig war davon die Rede, dass hier der ,,Bock zum
Gartner gemacht“ wird. Uberfliissig zu sagen, dass solche
Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung zunachst ein Schat-
tendasein fiihrten. Die meisten Insolvenzgerichte in Deutsch-
land hatten bis 2012 noch uberhaupt kein Eigenverwaltungs-
verfahren. Kirch Media und Babcock Borsig waren seltene,
wenn auch spektakuldre Ausnahmen.

Grundsatzlich machte sich aber ein politischer Konsens
breit, dass es so nicht weitergehen konnte. Langsam kam
man doch zur Einsicht, dass den Unternehmen in der Krise
Anreize geboten werden missen, um einen moglichst friih-
zeitigen Insolvenzantrag zu stellen. So hat das Deutsche
Institut fir angewandtes Insolvenzrecht (DIAI) im Frihjahr
2016 die kumulierten volkswirtschaftlichen Schaden aus
der Verschleppung von Insolvenzen in Deutschland auf
jahrlich 100 Mrd. Euro beziffert!

Bis Marz 2012 war die Machbarkeit einer Sanierung unter
Insolvenzschutz fir Unternehmer - und auch fiir die Glau-
biger - kaum kalkulierbar. Auch bestand kaum ein Einfluss
auf die Wahl des Insolvenzverwalters und die Verfahrensart.
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Der Kontrollverlust hielt Unternehmer meist davon ab, einen
Insolvenzantrag zu stellen. Zudem drohte der Verlust des
Unternehmens. Lieber wurde der Weg (iber eine auBerge-
richtliche Sanierung so lange beschritten, bis alle finanziellen
Reserven verbraucht waren und nur noch die Liquidation
des Unternehmens moglich war.

Anderungen seit 2012

Seit der Einfihrung des ESUG (Gesetz zur erleichterten Sa-
nierung von Unternehmen) im Marz 2012 ist der Zugang zur
Eigenverwaltung vereinfacht worden. Dieser soll schon dann
moglich sein, wenn keine wesentlichen Nachteile fir die
Glaubiger zu erwarten sind. Selbst bei erkennbaren Nachtei-
len fur Glaubiger wird der Weg in die Eigenverwaltung eroff-
net, wenn sie von einem einstimmigen Beschluss des vorlau-
figen Glaubigerausschusses getragen wird. Zudem wird als
entscheidender Schritt in der Reform kein vorléufiger Insol-
venzverwalter im Eroffnungsverfahren bestellt. An seine
Stelle tritt vielmehr ein vorlaufiger Sachwalter, dessen Macht
auf Kontrollbefugnisse beschrankt ist. An dieser Rechtsstel-
lung @ndert sich auch nichts im eroffneten Verfahren. Im
Insolvenzerdffnungsverfahren wird bereits eine vorlaufige
Eigenverwaltung oder ein Schutzschirmverfahren angeord-
net. Entgegen der haufig kommunizierten Behauptung ist die
Eigenverwaltung auch keine Randerscheinung mehr, denn
bei Unternehmensinsolvenzen mit 50 Mitarbeitern und mehr
macht sie fast 50 Prozent aller Insolvenzverfahren aus. Klei-
ne Unternehmen mit wenigen Mitarbeitern sind schon aus
Kostengriinden nicht fir eine Eigenverwaltung geeignet.

Ich selbst habe wenige Wochen nach der Einfiihrung des
ESUG meinen ersten Fall - damals noch als Sachwalter -
ubernommen. Die Arbeitsatmosphare und die Motivation im
schuldnerischen Unternehmen waren um so viel besser als
in den Regelinsolvenzverfahren, dass ich beschloss - wenn
irgendwie moglich - nur noch Verfahren in Eigenverwaltung
zu bearbeiten. Zudem das Verfahren nach acht Monaten
schon erfolgreich abgeschlossen wurde und das Unterneh-
men auch heute noch fortbesteht. Betroffen war ein Unter-
nehmen, das Priifstande fiir Motoren betreibt und unterhalt.
Diesem drohte bei einem Neubauvorhaben durch wesent-
liche Bausummeniberschreitungen die Insolvenz. Der tech-
nisch sehr versierte Geschéftsfiihrer ging allzu blaudugig an
die Sache mit dem Neubau heran. Die beteiligten Glaubiger
konnten durch das enge Zusammenspiel von Schuldnerun-
ternehmen, Glaubigerausschuss und Sachwalter von der
Nachhaltigkeit der Sanierung und dessen Sinn Uberzeugt
werden. Das hilft dann auch den Glaubigern dabei, eigene
Verluste aus dem Verfahren zu verkraften.
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Das war letztlich der Grund die ,,Seiten zu wechseln®. Seit
Herbst 2015 habe ich mich Buchalik Brommekamp als Ge-
schaftsfiihrer angeschlossen.

Die Gefahrenquellen

Die Griinde des unternehmerischen Scheiterns sind mannig-
faltig. Wo wir aber fast immer helfen kdénnen, ist dort, wo
eine gewisse Innovationsschwéache und schlechte Margen
mit einem hohen Mitarbeiterbestand einhergehen. Wer keine
Patente oder auch keine gut gepflegte Marke besitzt tut sich
eben sehr schwer, Preiserhdhungen am Markt durchzu-
setzen. Erst recht, wenn letztlich Commodities (neudeutsch
fur austauschbare Artikel) produziert werden. Diese werden
namlich nur tber den Preis verkauft. Generell, vor allem
aber in einem Hochlohnland wie Deutschland, ist das eine
bdse unternehmerische Falle. Hier ist oft Uber kurz oder lang
ein Sanierungsverfahren unter Insolvenzschutz der einzige
Ausweg. Die Léhne und Gehélter sind fir eine Dauer von
drei Monaten im Insolvenzeroffnungsverfahren Uber die
Arbeitsagentur garantiert.

In dieser Zeit wird bei uns durch die interdisziplinare Zu-
sammenarbeit mit betriebswirtschaftlichen Unternehmens-
beratern der Grundstein fiir eine substanzielle Sanierung des
Unternehmens gelegt. Es zeigt sich regelmaBig, dass Unter-
nehmen mit einer gewissen Substanz, also mit mehr als
€ 10 Mio. Jahresumsatz immer irgendetwas sehr gut konnen.
Nur ist gerade in diesen Unternehmen der Blick dafir ver-
lorengegangen. Fast alle Unternehmen sind in der voran-
gegangenen Situation nur noch liquiditatsgetrieben. Die
Reflektion, womit sie eigentlich ihr Geld am besten oder
auch Uberhaupt verdienen, fehlt fast immer.

Hier setzt ein nachhaltiger Sanierungsansatz an. Die nega-
tiven Folgen von einer Kiindigung des GroBkunden kdnnen
so aufgefangen und der Betrieb von Grund auf saniert wer-
den. Wenn das Unternehmen bisher ein Drittel seines Um-
satzes mit nur einem Kunden verdiente, war es verboten
dartber nachzudenken, ob dieser Kunde ein Teil der Losung
oder doch im Grunde schon das Problem ist. Meist ist es
letzteres. Gleiches gilt fiir unrentable Filialen und aus dem
Ruder gelaufene Pensionsverpflichtungen.

An dieser Stelle nochmals zurlick zum letzten wirklich gro-
Ben Insolvenzfall, der Deutschland bewegte. In der Insolvenz
der friheren Drogeriemarktkette Schlecker, die zeitlich
knapp vor der Einfiihrung des ESUG stattfand, bleibt ein
Scherbenhaufen zuriick. Der Begriff der ,,Schleckerfrauen®
wurde zum Unwort des Jahres 2012. Das Verfahren endete

mit einer Betriebseinstellung und 36.000 Arbeitslosen. Der
Verwalter mihte sich sicher redlich, insgesamt kumulierten
hier eher die verschiedenen Enden einer fehlenden Sanie-
rungskultur. Der Unternehmer reagierte viel zu spat und der
Markt war nicht ohne Schadenfreude, dass ein Konkurrent
verschwand.

Ausblick

Am finalen Punkt der Insolvenz kann aber das Ungliick
schlicht zur Chance fiir alle Betroffenen werden, wenn
auch eingeraumt werden muss, dass es oft ohne Arbeits-
platzanpassung nicht vonstattengeht.

Bei einem aktuellen Fall eines Motorenherstellers konnten
Kindigungen génzlich vermieden werden. Soweit es in Ver-
fahren doch zu Kiindigungen kommt, muss man sich vor
Augen halten, dass sonst der Totalverlust die Alternative
gewesen wére. Wer hier vom Ergebnis her denkt, kann nicht
flr die alte - schlicht nicht vorhandene - Sanierungskultur
mit einer Verdammung des Gescheiterten eintreten. Der
Umbau der Wirtschaft im Digitalisierungszeitalter wird
manche erfreuen, oft fiir viele aber auch schmerzlich ver-
laufen. Wer hier nicht fir eine offene Sanierungskultur ein-
tritt, verbaut die anstehenden Reparaturarbeiten. Das kann
nicht unser Ziel sein!

Auch ,margenarme® Unternehmen haben eine zweite
Chance verdient. Wer weiterhin gegen eine neue Sanierungs-
kultur eintritt, muss sich dem gewaltigen Schaden von ge-
schatzt jahrlich 100 Milliarden Euro aus der Verschleppung
von Insolvenzen gewahr sein. Es wiirde mich freuen, wenn
ich fur einige neue Einsichten bei lhnen sorgen konnte und
Sie dem Scheitern der Anderen zumindest etwas offener
gegeniiberstehen wiirden.

Dirk Eichelbaum

Rechtsanwalt, Fachanwalt fiir Insolvenzrecht
Geschaftsfiihrer, Buchalik Brommekamp
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Schwerpunkte: Insolvenzrecht,
Insolvenzplan/Eigenverwaltung,
Change Management

Tel. 0711-252 960 0
dirk.eichelbaum@buchalik-broemmekamp.de
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Neues Sanierungsinstrument
durch die EU-Kommission auf den Weg gebracht

In den vergangenen Newslettern berichtete ich Ihnen von den legislativen Bestrebungen der EU-Kommission zur
Einfiihrung eines auBerinsolvenzlichen Sanierungsverfahrens. Seit dem 22. November des vergangenen Jahres
liegt nunmehr der mit Spannung erwartete Richtlinienvorschlag der Kommission zu einem ,praventiven Restruk-
turierungsverfahren® vor. Der Vorschlag orientiert sich inhaltlich stark an den Richtlinienempfehlungen, mit denen
die Kommission vor knapp drei Jahren den Prozess gestartet hatte, berlicksichtigt aber sehr wohl die zwischen-
zeitlich erfolgte kritische Diskussion und Auseinandersetzung unter den Sanierungs- und Insolvenzexperten in
den Mitgliedstaaten. GroBe Uberraschungen enthilt der Vorschlag nicht, einige wenige aber doch.

Eingangs ihrer Vorschlagsbegriindung stellt die Kommission
erneut klar, dass es ihr bei ihrem Vorhaben um eine Harmo-
nisierung des Sanierungs- und Insolvenzrechts in den Mit-
gliedstaaten gehe, da unterschiedliche Insolvenzvorschriften
grenziiberschreitende Expansionen und Investitionen verhin-
derten. Von einem einheitlichen préventiven Restrukturie-
rungsrahmen verspricht sich die Kommission das frih- und
rechtzeitige Ergreifen geeigneter MaBnahmen zur Rettung
angeschlagener Unternehmen, den Erhalt von Arbeitsplatzen
und auch eine Begrenzung notleidender Bankkredite.

Praventiver Leitgedanke

Pravention steht bei den Uberlegungen der Kommission an
allererster Stelle. So sollen die Mitgliedstaaten ein Frihwarn-
system entwickeln, das fiir die Unternehmensleitung eine
Verschlechterung der Geschaftsentwicklung und damit einen
dringenden Handlungsbedarf signalisiert. Da GroBunter-
nehmen in der Regel Uber entsprechende Risikomange-
ment-Systeme verfligen (sollten), bleibt den Mitgliedstaaten
freigestellt, dies nur auf kleine und mittlere Unternehmen zu
beschrénken. Erheblichen Sprengstoff liefert die ebenfalls
vom Praventivgedanken geleitete Forderung der Kommission
nach einer Erweiterung der Managementpflichten in der
Krise. Was sich so harmlos und im Lichte tblicher Manager-
pflichten eher selbstverstandlich liest, kdnnte sich bei
naherem Hinsehen als legislatives Pulverfass entpuppen. Die
Unternehmensleitung soll kiinftig dazu verpflichtet sein, in
der Krise unverziiglich notwendige Schritte einzuleiten, um
Verluste von Glaubigern und anderen Stakeholdern zu mini-
mieren, eine Insolvenz zu vermeiden und alles zu unter-
lassen, was die Rentabilitat des Unternehmens geféahrden
kdnnte. Wenn es dort weiter heiBt, dabei sei den Interessen
der Glaubiger und anderer Stakeholder geblihrend Rechnung
zu tragen, wird deutlich, dass dies Uber die bisherigen, ins-
besondere gegeniiber der eigenen Gesellschaft bzw. den
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eigenen Gesellschaftern bestehenden Sorgfaltspflichten weit
hinausgeht. Aus einem (Wahl)Recht zur Sanierung wiirde
eine Rechtspflicht zur Sanierung gegenuber Drittbeteiligten.
Dies wiederum wiirde fir die betroffenen Geschaftsfiihrer
und Vorstande, erst recht fir deren Berater, ganz erhebliche
Haftungs- und Regressrisiken bergen, sodass der deutsche
Gesetzgeber gut daran tun wird, diesen neuen Pflichten-
katalog sehr prazise zu bestimmen und auch nur bei einem
arg erhohten Verschuldensgrad zu sanktionieren.

Ein praventives Restrukturierungsverfahren ist an keine
starren Zugangsvorausetzungen gebunden. Eine Insolvenz
muss drohen oder wahrscheinlich sein, ohne dass die Insol-
venzreife bereits eingetreten ist. Wer bereits insolvenz-
antragspflichtig ist, kann sich nicht mehr praventiv restruk-
tuieren. Er kommt zu spét. Den Weg in ein solches Verfahren
kann ausschlieBlich der Schuldner beschreiten. Ohne seine
Initiative oder Zustimmung geht es nicht.

Gerichtsfernes Verfahren?

Der Kommission schwebt zur Vermeidung unnétiger Kom-
plexitat, Kosten und Dauer ein gerichtsfernes Verfahren vor,
nach dem Motto ,.s0 wenig Gericht wie mdglich und so viel
wie notig“. Bei nédherer Betrachtung wird indes klar, dass es
ohne einen StrauB richterlicher Befugnisse und MaBnahmen
- jedenfalls im Streitfall - nicht funktionieren wird.

Schuldner im Driver Seat?

Wie bei der Eigenverwaltung im Insolvenzplanverfahren
behalt der Schuldner grundsétzlich ,,die Ziigel in der Hand*;
das heiBt, er bleibt verfligungsbefugt und ,Herr* iber das
operative Geschéft. Im Einzelfall kann ihm allerdings vom
Gericht ein unabhéngiger ,,Restrukturierungsverwalter® zur
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Seite gestellt werden und zwar mit zum Teil sehr weitreichen-
den Befugnissen, angefangen von der bloBen Verfahrens-
begleitung oder Uberwachung bis hin zur Einrdumung ope-
rativer Befugnisse. Diese Beschneidung oder Einschréankung
seiner Geschéftsfiihrungsbefugnisse kann der Schuldner
im Zweifel nur vermeiden, wenn er von vornherein alle be-
troffenen Glaubiger auf seiner Seite hat. Dann wiederum
bedarf er aber keines strukturierten Sanierungsverfahrens.

Moratorium als ,Flucht ins Verfahren“?

Der Schuldner hat die Moglichkeit - zur Unterstiitzung der
Verhandlungen mit seinen Gldubigern - bei Gericht die
Aussetzung von Vollstreckungshandlungen fur bis zu vier
Monaten und unter gewissen Umstanden bis zu zwdlf
Monaten zu verlangen. Dies hat den fiir ihn unschéatzbaren
Vorteil, dass damit u.a. Leistungsverweigerungs- und Kiin-
digungsrechte von Glaubigern suspendiert werden. Will der
Schuldner und insbesondere auch dessen Berater auf der
sicheren Seite sein, wird er zumindest ernstlich erwéagen,
rein vorsorglich eine Aussetzung zu erwirken, bevor eine
erste Ansprache gegeniber den betroffenen Glaubigern
erfolgt. Denn dann ware er vor einer Kurzschlusshandlung
eines von Beginn an opponierenden und ablehnungsge-
neigten Glaubigers zunachst geschitzt.

Unter dem Schutz des Moratoriums ruhen auch bis auf
Weiteres etwaige Insolvenzantragspflichten, die wahrend
der Aussetzungsphase entstehen kénnten. Ebenso wenig
sind Drittantrdge durch Glaubiger zuldssig, jedenfalls dann
nicht, wenn diese auch Betroffene im Verfahren oder Betrof-
fene des Moratoriums sind. Selbst nach Beendigung des
Moratoriums durch richterliche Aufhebung oder Zeitablauf
und etwa wiederauflebender Insolvenzantragspflichten soll
das Restrukturierungsverfahren nicht automatisch beendet
sein, sondern noch bis zur Abstimmung iber den Restruktu-
rierungsplan fortgesetzt werden kénnen. Wenn der Richt-
linienvorschlag in diesem Zusammenhang schlicht davon
spricht, dass ,die Eréffnung des Insolvenzverfahrens ver-
schoben werden kann®, wird recht deutlich, dass der deut-
sche Gesetzgeber an dieser Stelle akuten Handlungsbedarf
hat, dies in den Kontext unserer Insolvenzordnung einzu-
betten und entsprechend zu regeln.

Restrukturierungsplan
Das Kernstiick des Verfahrens ist der Restrukturierungsplan.

Letztlich kann als Blaupause der Insolvenzplan nach deut-
schem Recht und dessen inhaltlichen Erfordernissen dienen.

Ergénzend sind diejenigen Glaubiger und deren Beitrége zu
benennen, die letztlich die auBerinsolvenzliche Sanierung
tragen sollen. Und dies mussen, anders als nach der hier-
zulande bislang giltigen Insolvenzordnung, keineswegs
samtliche Glaubiger sein. Dieses Verfahren ist eben kein
~Gesamtverfahren“ mehr. Wie beim Insolvenzplan konnen
und sollen Gruppen (jetzt: Klassen) von Gléubigern mit
gleichgerichteten Interessen oder Betroffenheiten gebildet
werden. Im Plan ist zwingend darzustellen, dass das Unter-
nehmen im Kern gesund ist und die vorgeschlagenen MaB-
nahmen ausreichend finanziert und dazu geeignet sind, eine
Insolvenz zu vermeiden und eine nachhaltige Rentabilitat
wiederzuerlangen. Der Richtlinienvorschlag gebietet es dem
Schuldner ausdriicklich nicht, bereits mit einem fertigen Plan
ins Verfahren einzusteigen. Allerdings wird er im Zweifel bei
Gericht auf verlorenem Posten stehen, sollte er dort mit
ganzlich leeren Handen und ohne dem Richter wenigstens
die Ahnung einer Sanierungstauglichkeit zu vermitteln, ein
Moratorium beantragen. Deswegen bleibt es bei meinem
Petitum, im Vorfeld die Bescheinigung eines Dritten zu for-
dern, die zumindest die fehlende Insolvenzantragspflicht
ausschlieBt und bestatigt, dass der Schuldner redlich ist,
eine Sanierung nicht offensichtlich aussichtslos erscheint
und keine grobe Ungleichbehandlung der betroffenen Glau-
biger stattfindet.

Planannahme und -bestéatigung

Der Restrukturierungsplan wird mit den betroffenen Glau-
bigern verhandelt und nach Abschluss der Verhandlungen,
die zeitlich allenfalls mittelbar durch die Laufzeit eines
Moratoriums begrenzt sein mdgen, zur Abstimmung gestellt.
In jeder Klasse muss die jeweilige Summenmehrheit von
maximal 75 Prozent erreicht werden. Gelingt dies nicht, ist
der Plan keineswegs gescheitert. Vielmehr besteht bei nicht
einstimmiger Planannahme ebenso wie bei vorgesehenen
neuen Finanzierungsmitteln ohnehin das Erfordernis einer
gerichtlichen Planbestéatigung. Und im Zuge dessen kann das
Gericht sogar einen mehrheitlich abgelehnten Plan besta-
tigen, wenn die ranggerechte Befriedigung der Glaubiger
gewabhrleistet ist und auch nur eine einzige Glaubigerklasse
zugestimmt hat (,klassenibergreifender Cram-down®). Die
Vorstellung, mit der Zustimmung nur einer, ggfs. interessen-
gesteuerten Klasse gegen den Willen samtlicher anderer
Gléaubigerklassen den Plan ,,durchzuboxen®, klingt aben-
teuerlich. Immerhin raumt die Richtlinie den Mitgliedstaaten
die Moglichkeit ein, die Mindestzahl der fur die Genehmigung
des Plans erforderlichen Klassen zu dndern. Der in der Insol-
venzordnung geltende Minderheitenschutz ist Ubrigens
auch in diesem Verfahren gewahrt. Eine Planbestatigung
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scheidet aus, wenn ein betroffener Glaubiger durch den
Plan schlechter stiinde als im Falle einer Zerschlagung oder
eines Liquidationsverkaufs. Ob die Gerichte in der Lage sein
werden, ihren mit der Planbestatigung oder deren Versagung
verbundenen Priifpflichten innerhalb der von der Kommis-
sion vorgesehenen 30-Tagefrist nachzukommen, bleibt ab-
zuwarten. Skepsis ist insoweit geboten.

Planwirkung und Rechtsbehelfe

Ist der Plan bestatigt, wirkt er konsequenterweise nur gegen-
Uber den betroffenen und involvierten Glaubigern, nicht aber
gegenlber denjenigen, die am und im Restrukturierungsver-
fahren nicht beteiligt waren. Gegen samtliche gerichtliche
MaBnahmen - insbesondere die Anordnung eines Mora-
toriums und die Planbestatigung - steht Betroffenen die
sofortige Beschwerde offen, die aber keine aufschiebende
Wirkung hat. Ist das Rechtsmittel begriindet, soll selbst
dies nicht zum Scheitern des Verfahrens fihren mussen.
Vielmehr soll das Gericht die Mdglichkeit haben, statt den
Plan aufzuheben diesen (erneut) zu bestatigen und gleich-
zeitig dem benachteiligten Rechtsmittelfiihrer einen finan-
ziellen Ausgleich zu Lasten des Schuldners oder der zustim-
menden Plangldubiger zuzusprechen.

Neu- und Zwischenfinanzierung

Eine Besonderheit verdient noch Erwahnung. Neu- und Zwi-
schenfinanzierungen, soweit sie der Erstellung des Plans, dem
Verlauf des Verfahrens oder der Umsetzung des Plans dienen
(wie bspw. auch Beraterhonorare), sollen in der Weise privi-
legiert werden, dass sie in einem etwaigen spateren Offizial-
verfahren insolvenzfest sind, d. h. nicht fiir nichtig, anfechtbar
oder nicht durchsetzbar erklart werden kdnnen. Auch dies
birgt erheblichen Sprengstoff. Einbezogen in diesen Insolvenz-
schutz werden namlich sémtliche Rechtsgeschéfte und damit
verbundenen Zahlungen, die selbst abseits des normalen Ge-
schéftsgangs der Restrukturierung im weitesten Sinne dienen.
Eine Ab- und Eingrenzung fallt schwer, wird aber dringend
geboten sein; erst recht, wenn man bedenkt, dass der Richt-
linienvorschlag zu der Frage, fiir welche Dauer diese Privi-
legierung gilt, wieviel Zeit also zwischen Planbestatigung und
Insolvenz maximal liegen darf, ganzlich schweigt.

Zweite Chance fiir Unternehmer

Dem redlichen Unternehmer soll im Rahmen einer zweiten
Chance die Moglichkeit eroffnet werden, sich innerhalb einer
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Frist von bis zu drei Jahren komplett zu entschulden; bemer-
kenswerterweise ohne zwingend einen Mindestbetrag oder
einen bestimmten Prozentsatz seiner Schulden zuriickzahlen
zu missen. Anlass flr diese Regelung ist fur die Kommission
nicht nur eine Harmonisierung der sehr unterschiedlichen
Restschuldbefreiungsfristen innerhalb der Mitgliedstaaten,
sondern auch das Ziel, Unternehmer zu motivieren, friihzeitig
die Sanierung ihres Unternehmens anzugehen. Dies betrifft
insbesondere inhabergefiihrte Unternehmen. Denn deren
Gesellschafter (Geschaftsfihrer) haben ihr personliches
Schicksal haufig mit dem ihres Unternehmens verknipft,
indem sie privates Vermdgen zur Besicherung von Unter-
nehmenskrediten gestellt haben. Mit der Chance, neben der
Sanierung des Unternehmens auch aus der persénlichen
Schuldenfalle herauszukommen, sollte die Bereitschaft auf
Unternehmerseite wachsen, zu gegebener Zeit und nicht
erst auf den letzten Driicker ein praventives Restrukturie-
rungsverfahren anzugehen. Diese Regelung auch auf Nicht-
Unternehmer - auf Verbraucher - zu erweitern, stellt die
Kommission den Mitgliedstaaten anheim.

Fazit

Dass es der EU-Kommission entgegen vieler Prognosen
gelungen ist, innerhalb der selbst vorgegebenen und eher
knapp bemessenen Zeit einen durchaus vorzeigbaren
Richtlinienentwurf fiir ein auBerinsolvenzliches Sanierungs-
gesetz zu préasentieren, ist begriBenswert. Seine prak-
tische Relevanz wird stark von der Qualitat und Ausrichtung
seiner Umsetzung durch den deutschen Gesetzgeber ab-
hangen. Ob dies wirklich die beabsichtigte Sanierungswelle
im Mittelstand auslésen wird, bleibt mit gewisser Skepsis
abzuwarten. Aber noch ist das Gesetz nicht da. Nach Inkraft-
treten der Richtlinie - dem Bekunden nach noch binnen
Jahresfrist - haben die nationalen Gesetzgeber zwei Jahre
Zeit zur legislativen Umsetzung.

Dr. Utz Brommekamp
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Geschéftsfiihrer, Buchalik Brommekamp
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Schwerpunkte: Allgemeines Zivilrecht,
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Organpflichten und Haftungsrisiken von
Aufsichtsratsmitgliedern im Zeichen des ESUG

»Einen Aufsichtsrat regresspflichtig zu machen, ist so schwer, wie ein Schwein am eingeseiften Ringelschwanz
festzuhalten,” lautete einst ein Dictum des Unternehmers Richard Spohn. Ob dieses Dictum heute noch Giiltigkeit
beanspruchen kann, muss angesichts zunehmender Anforderungen an ordnungsgemaBe Corporate Governance
bezweifelt werden. Dies gilt insbesondere bei Anspriichen gegen Aufsichtsratsmitglieder aufgrund von Pflichtver-
letzungen in der Unternehmenskrise. Dazu kommt, dass nach Eintritt der Insolvenz die Kontroll- und Verfolgungs-
dichte durch Insolvenzverwalter einerseits und Staatsanwaltschaften andererseits kontinuierlich zunimmt. Dieser
Artikel wurde bereits in der Fachzeitschrift ,Der Aufsichtsrat” (www.aufsichtsrat.de) veroffentlicht.

Durch das ESUG (Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sa-
nierung von Unternehmen) hat der Gesetzgeber fiir Unterneh-
men die Option einer Sanierung ihres Rechtstragers unter
Insolvenzschutz in Eigenverwaltung geschaffen. Vor diesem
Hintergrund ist die Frage, welche Verpflichtungen dem Auf-
sichtsrat einer Aktiengesellschaft im Zusammenhang mit der
Prifung, Vorbereitung und Durchfiihrung von Verfahren der
vorlaufigen Eigenverwaltung gem. §§270a bzw. 270b InsO
obliegen, keineswegs akademischer Natur. Vielmehr kann sie
fur Aufsichtsratsmitglieder existentielle Bedeutung erlangen,
wenn ihnen vorgeworfen wird, sie hatten ihre Organpflichten
schuldhaft verletzt, weil sie es versdumt hatten, auf eine - bei
rechtzeitigem Handeln mogliche - Sanierung der Gesellschaft
im Rahmen eines ESUG-Verfahrens hinzuwirken.

Pflichten des Aufsichtsrates in der Unternehmenskrise

1. Aligemeine Organpflichten des Aufsichtsrates
GemaB § 111 Abs. 1 AktG hat der Aufsichtsrat die Geschafts-
fiihrung zu iiberwachen. Diese Uberwachungspflicht besteht
nicht nur von Fall zu Fall, sondern fortdauernd und bezieht sich
auf samtliche Leitungsaufgaben, d. h. sémtliche origindren und
nicht delegierbaren Fiihrungsaufgaben des Vorstands. Hierzu
gehdren insbesondere die wesentlichen operativen MaBnahmen
sowie die nach § 91 Abs.2 AktG zu ergreifenden MaBnahmen
zur frihzeitigen Erkennung bestandsgefdhrdender Entwick-
lungen. Die dem Aufsichtsrat {ibertragene Uberwachungsauf-
gabe ist mithin nicht nur vergangenheitsbezogen, sondern auch
in die Zukunft gerichtet. Dementsprechend ist der Aufsichtsrat
auch zur Beratung des Vorstands bei Entscheidungen iber die
kiinftige Unternehmenspolitik berechtigt und verpflichtet. Uber-
wachungsmaBstab sind RechtmaBigkeit, OrdnungsmaBigkeit
und ZweckmaBigkeit der Geschéftsfihrung.

2. Organpflichten des Aufsichtsrates in der
Unternehmenskrise

Nach inzwischen h. M. erhéhen sich die notwendige Intensi-

tat der Kontrolle sowie der geschuldete Beratungsaufwand

in der Unternehmenskrise dergestalt, dass die begleitende
Uberwachung dann in eine unterstiitzende Uberwachung
umschlagen muss. Insbesondere ist der Aufsichtsrat bei sich
abzeichnender Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung
dazu verpflichtet, auf eine rechtzeitige Stellung eines Insol-
venzantrags hinzuwirken. Auch muss er in solchen Fallen
darauf hinwirken, dass ab Eintritt der Zahlungsunféhigkeit
oder Uberschuldung nur noch Zahlungen geleistet werden,
die mit § 92 Abs. 2 AktG vereinbar sind.

Bei ,,Fiihrungslosigkeit* der Gesellschaft, diese liegt nach
h.M. nur vor, wenn der Vorstand nicht mehr besetzt ist, ist
jedes Aufsichtsratsmitglied gem. § 15a Abs. 3 InsO sogar
selbst insolvenzantragspflichtig.

Unabhangig davon muss der Aufsichtsrat dafiir Sorge tragen,
dass der Vorstand mit Mitgliedern besetzt ist, die nachweis-
bar zur Bewaltigung von Krisensituationen geeignet und in
der Lage sind. Zu diesem Zwecke kann der Aufsichtsrat ge-
halten sein, bestimmte Vorstandsmitglieder abzuberufen
bzw. neue Vorstandsmitglieder zu bestellen. Ein wichtiger
Grund zur Abberufung eines Vorstandsmitglieds im Sinne
von §84 Abs.3 S. 1 AktG liegt vor, wenn das betreffende
Vorstandsmitglied zur ordnungsgemaBen Geschaftsfiihrung
in der Krise nicht in der Lage ist. Gleiches gilt auch schon
dann, wenn eine kreditierende Bank die Abberufung eines
Vorstandsmitglieds zur Voraussetzung einer dringend be-
notigten Kreditverldngerung macht.

Schlussendlich muss der Aufsichtsrat darauf hinwirken, dass
der Vorstand ein Sanierungskonzept vorlegt und dieses ein-
gehend mit ihm beréat. Die dort vorgesehenen MaBnahmen
sind jeweils nach Art, Zweck und Ziel, Kosten, Erfolgswahr-
scheinlichkeit und Verantwortlichkeit zu beurteilen. Fehlt
dem Aufsichtsrat hierzu die eigene Sachkompetenz oder hélt
er die dem Sanierungskonzept zugrundeliegenden Analysen
flir unzureichend, muss er Sachverstandige zur Priifung bzw.
zur neuen Erstellung heranziehen.
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Die vorlaufige Eigenverwaltung als neu geschaffene
Sanierungsoption

1. Vorteile des ESUG-Verfahrens

a) Gegeniiber der auBergerichtlicher Sanierung

Ohne einen Kontrollverlust hinnehmen zu missen, besteht
durch die Sanierung in Eigenverwaltung die Moglichkeit, eine
vergleichsweise Einigung mit sdmtlichen Glaubigern - auch
ohne ausdriickliche Zustimmung aller Beteiligten zu den vor-
geschlagenen Einzelvergleichen - zu erzielen. Die Moglichkeit
des §245 InsO (Obstruktionsverbot) bietet einen Weg, die
Zustimmung zu einem Insolvenzplan trotz der Ablehnung
einzelner Glaubiger (meist aus strategischen Uberlegungen)
zu ersetzen. Dies ist gegenlber einer auBergerichtlichen
Sanierung ein erheblicher Vorteil. Ferner ist zu beobachten,
dass die grundlegende Vergleichsbereitschaft oft erst in ge-
richtlichen Sanierungsverfahren erwacht und die anféngliche
»Pokerhaltung* aller Beteiligten erst hier fallengelassen wird.

b) Hauptvorteil gegeniiber der Regelinsolvenz

Dieser besteht neben der nennenswerten Liquiditatsgene-
rierung (mindestens dreifache monatliche Lohnsumme, zzgl.
ersparter Sozialversicherungszahlungen sowie Umsatzsteuer-
zahllast und Lohnsteuer) darin, dass der Unternehmer die
Kontrolle Uber sein Unternehmen und die laufende Sanie-
rung behalt. Im Gegensatz zum Regelinsolvenzverfahren
wird kein Insolvenzverwalter eingesetzt. Anstelle des (vorlau-
figen) Insolvenzverwalters, an dessen Person das Vertrauen
im Eroffnungsverfahren geknupft ist, tritt der eigenverwaltende
Schuldner selbst auf, beraten durch Sanierungsexperten, die
das erforderliche Insolvenz Know-how beisteuern. Lediglich
ein Sachwalter hat die Aufgabe die wirtschaftliche Situation
des Unternehmens zu prifen.

2. Voraussetzungen an die Besetzung und das Verhalten
des Vorstands im Verfahren

a) Personliche Anforderungen an Mitglieder des
Vorstands in einem Eigenverwaltungsverfahren

Die Sanierung eines Unternehmens in einem ESUG-Verfahren
ist eine hochst komplexe Aufgabe, da operative leistungs-
und finanzwirtschaftliche, juristische und kommunikative
Themen in einem vorgegebenen engen Zeitfenster er-
folgreich bewaltigt werden missen. In der Regel fehlt den
Vorstandsmitgliedern nicht nur das insolvenzrechtliche
Know-how fir die Durchfiihrung und Steuerung eines sol-
chen Verfahrens, sondern auch das Vertrauen der Stake-
holder. Aus diesem Grunde bietet es sich an, den Vorstand
um einen CRO (Chief Restructuring Officer) zu verstarken,
der den Sanierungsprozess aufgrund seiner Lebenserfahrung,
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Sozialkompetenz und vor allem wegen seiner Erfahrung in
samtlichen insolvenzrechtlichen Themen umsetzen kann. Er
hat das Sanierungskonzept zu erarbeiten und vorzustellen
sowie nicht zuletzt die Stakeholder von der Machbarkeit des
Konzepts zu Uiberzeugen. Ferner ist es seine Aufgabe, insol-
venzspezifische Aufgaben, die im Regelinsolvenzverfahren
der (vorlaufige) Insolvenzverwalter innehat, zu ibernehmen.
Hierzu gehort zum Beispiel die Vorbereitung und Durch-
fihrung von gerichtlichen Abstimmungs- und Erdrterungs-
terminen im Rahmen des Insolvenzplanverfahrens. Die
Zusammenarbeit mit den weiter im Amt verbleibenden bis-
herigen - im Tagesgeschaft nach wie vor in gewohntem
Umfang eigenverantwortlich tatigen - Vorstandsmitgliedern
und die konkrete Aufgabenverteilung ist jeweils zu Beginn
der Zusammenarbeit detailliert abzustimmen, worauf der
Aufsichtsrat achten sollte.

b) Anforderungen an die Vorbereitung eines Antrags
auf vorlaufige Eigenverwaltung

Neben dem (groBtenteils juristisch gepragten) eigentlichen
Antrag ist diesem die Betriebswirtschaftliche Anlage (BWA)
nebst Sanierungskonzept beizufligen. Die Erstellung eines
solchen Konzepts setzt erhebliche praktische Erfahrung
voraus, die diesbeziiglich gegebenenfalls zu mandatierende
insolvenzrechtliche Berater nachzuweisen haben. Im An-
schluss hat es sich bewahrt, den Antrag mit dem Gericht vor
der eigentlicher Antragstellung vorzubesprechen und sich hier-
bei zum Beispiel auf die Person des (vorl.) Sachwalters, aber
auch zu Themen wie Einzelermachtigungen, Berichtsfristen,
Reportings etc. vor Beginn des Verfahrens zu verstandigen,
um einen optimalen Verfahrensablauf zu gewahrleisten.

Verpflichtungen des Aufsichtsrates im Zusammenhang
mit der Priifung und Realisierung der Option einer
Sanierung unter Insolvenzschutz

1. Priifung bestehender Sanierungsoptionen

Fir die Pflichten des Aufsichtsrates im Zusammenhang mit
einer Priifung der Option einer Sanierung unter Insolvenz-
schutz gelten mutatis mutandis dieselben Grundsatze, wie
fur die Prufung einer auBergerichtlichen Sanierung.

Der Aufsichtsrat muss deshalb zunachst darauf hinwirken,
dass der Vorstand die Option einer Sanierung unter Insol-
venzschutz in seine Uberlegungen einbezieht.

Sofern eine Sanierung unter Insolvenzschutz nicht aus tat-
sachlichen oder rechtlichen Erwéagungen, welche zu dokumen-
tieren sind, als vollig fernliegend erscheint, sind die Pramis-
sen, Chancen und Risiken sowohl einer auBergerichtlichen
Sanierung als auch einer Sanierung unter Insolvenzschutz im
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Rahmen eines Sanierungskonzeptes planerisch zu erfassen
und gegeneinander abzuwagen. Inhaltlich muss dieses Kon-
zept beziiglich der Option einer auBergerichtlichen Sanierung
den Anforderungen der Rechtsprechung an Sanierungskon-
zepte geniigen. Beziiglich der zu priifenden Option einer Sa-
nierung unter Insolvenzschutz muss das Konzept belegen,
dass die oben beschriebenen Voraussetzungen fiir die Anord-
nung einer vorlaufigen Eigenverwaltung gem. § 270a InsO bzw.
eines Schutzschirmverfahrens gem. § 270b InsO vorliegen.

2. Entscheidung iiber die Einreichung eines
Insolvenzantrages

Solange die Zahlungsunfahigkeit nur droht, aber noch nicht
eingetreten ist und auch keine Uberschuldung im Sinne von
§ 19 InsO vorliegt, ist der Vorstand im Innenverhéltnis nur dann
berechtigt einen Insolvenzantrag zu stellen, wenn der Auf-
sichtsrat zugestimmt hat. Eine Befragung der Hauptversamm-
lung ist zwar gem. § 119 Abs.2 AktG zuléssig und kann vor
allem bei einer kleinen AG als Vorab-Entlastung empfehlens-
wert sein. Rechtlich geboten ist sie aber grundsétzlich nicht.

Aufgrund der enormen Tragweite des Insolvenzantrags wie
auch des Antrags auf vorldufige Eigenverwaltung fir die
weitere Entwicklung des Verfahrens diirfte es nicht nur zu-
lassig, sondern auch geboten sein, dass der Aufsichtsrat
seine Zustimmung zur Einreichung des Antrags gem. § 111
Abs.4 S. 2 AktG davon abhéngig macht, dass er diesem
auch inhaltlich zustimmt.

3. Schaffung der personellen Voraussetzungen fiir eine
Anordnung der vorlaufigen Eigenverwaltung

Fallt eine Entscheidung zugunsten einer Sanierung unter
Insolvenzschutz in (vorlaufiger) Eigenverwaltung, ist der
Aufsichtsrat - wie oben bereits skizziert - verpflichtet, den
Vorstand in personeller Hinsicht so zu besetzen, dass das
Risiko einer Ablehnung des Antrags auf vorlaufige Eigen-
verwaltung durch das Insolvenzgericht aufgrund fehlender
Insolvenzerfahrung des Vorstands ausgeschlossen ist. Hier-
zu empfiehlt es sich, vor Einreichung des Insolvenzantrags
Kontakt mit dem zusténdigen Insolvenzrichter aufzunehmen
und sich mit ihm dariber zu versténdigen, ob hierfir eine
Erganzung bzw. personelle Umbildung des Vorstands er-
forderlich ist und welche Person gegebenenfalls den Vor-
stand zu diesem Zweck ergénzen soll. Hierzu sollte sich
der Aufsichtsrat die Unterstiitzung von Beratern sichern,
die mit derartigen Abstimmungsprozessen vertraut sind und
idealerweise das zustandige Insolvenzgericht kennen.

Die Rechtsgrundlage fiir eine danach gegebenenfalls erfor-
derliche Abberufung von Mitgliedern des Vorstands bildet
§84 Abs.3 S. 1 AktG.

4. Haftung von Mitgliedern des Aufsichtsrates fiir
Pflichtverletzungen

Die Haftung der einzelnen Mitglieder des Aufsichtsrates ist
in §§ 116, Satz 1, 93 AktG geregelt. Danach schuldet jedes
Mitglied des Aufsichtsrates die Sorgfalt eines ordentlichen
und gewissenhaften Aufsichtsratsmitglieds. Unterlasst der
Vorstand eine nach den gegebenen Umstanden objektiv ge-
botene Prifung einer Unternehmenssanierung im Rahmen
eines ESUG-Verfahrens, haften danach auch die Mitglieder
des Aufsichtsrates fiir den dadurch entstandenen Schaden
der Gesellschaft, wenn sie es schuldhaft unterlassen haben,
beizeiten auf eine solche Priifung hinzuwirken. Wird eine
entsprechende Pflichtverletzung festgestellt, wird das Ver-
schulden der Aufsichtsratsmitglieder gesetzlich vermutet,
d.h. jedes Aufsichtsratsmitglied muss darlegen und be-
weisen, wieso es selbst nicht vorsatzlich oder fahrlassig
gehandelt hat. Dieser Nachweis dirfte in der Praxis kaum zu
fuhren sein. Im Ergebnis ist daher jedem Aufsichtsratsmit-
glied zu empfehlen, sich bei Heraufziehen einer Krise ber
die Moglichkeiten einer Sanierung unter Insolvenzschutz
zu informieren sowie gegebenenfalls auf ein entsprechendes
Tatigwerden des Vorstands hinzuwirken und dies auch in
geeigneter Form zu dokumentieren.
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Die gelungene Sanierung der Timm Fleisch- und
Wurstmanufaktur GmbH unter Insolvenzschutz

Der preissensible Markt und eine fehlende Aufbau- sowie Ablauforganisation fiir eine neue Produktionsstéatte
brachte den Lebensmittelhersteller Timm Fleisch- und Wurstmanufaktur GmbH vor fiinf Jahren in wirtschaftliche
Schwierigkeiten. Trotz wachsender Umsatze verzeichnete das Traditionsunternehmen mehrere Jahre hinterein-
ander Verluste, die auch ein Sanierungskonzept nicht verhindern konnte. Erst ein Eigenverwaltungsverfahren
stoppte die Talfahrt. Bei der Beratung und der Verfahrensbegleitung entschied sich Timm fiir den Marktfiihrer

Buchalik Brommekamp.

Timm ist ein regionaler Fleisch- und Wurstproduzent aus
Oberhausen. Das Familienunternehmen wurde bereits im
Jahre 1956 gegriindet. Mehr als 80 Mitarbeiter produzieren
ein umfangreiches Sortiment an Fleisch- und Wurstwaren
und erwirtschaften einen Jahresumsatz von rd. sieben
Millionen Euro (in 2015). Die wesentliche Kundengruppe
bilden Krankenh&user und Zentralkiichen. Zudem werden
Senioreneinrichtungen und Betriebskantinen durch einen
eigenen Fuhrpark beliefert. Timm bewegt sich in einem
schwach wachsenden und sehr preissensiblen Markt. In
diesem Markt ist seit geraumer Zeit eine Verdrangung der
kleinen durch groBe Unternehmen zu beobachten.

Umzug verstarkte Krisenursache

Die Krise bei Timm begann 2011 mit einem Umzug in eine
neue Produktionsstdtte. Damals hatte Timm es insbeson-
dere versaumt, die erforderliche Neustrukturierung der Auf-
bau- und Ablauforganisation vorzunehmen. Hierdurch erga-
ben sich zunehmend Probleme in der Abstimmung zwischen
Produktion, Vertrieb und Logistik. Darliber hinaus fehlte es
an den notwendigen kaufménnischen Steuerungselementen,
insbesondere an einem funktionierenden Controlling.

Seit 2012 hatte Timm trotz kontinuierlich steigender Umsatze
erstmals Verluste zu verzeichnen. Deshalb erstellte Ende
2014 eine von Timm beauftragte Beratungsgesellschaft ein
umfassendes Sanierungskonzept. Dennoch verschérfte sich
Anfang 2015 infolge weiterer, stark riicklaufiger Umsatze die
Krise. Aufgrund der sich hierdurch abzeichnenden Liqui-
ditatskrise nahm die Geschaftsfiihrung von Timm Kontakt zu
Buchalik Brommekamp auf. Nach eingehender Prifung kam
das Beratungsunternehmen zu dem Ergebnis, dass eine
Sanierung auBerhalb eines Insolvenzverfahrens nur mit er-
heblichen finanziellen Mitteln moglich ware. Da weder der
Gesellschafter von Timm Uber entsprechende Mittel verfiigte
noch die Banken - aufgrund der fortwahrenden Krise - dazu
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bereit waren, weitere Kreditmittel zur Verfligung zu stellen,
entschied sich die Geschaftsflihrung zur Fortsetzung der
Sanierung im Rahmen einer Eigenverwaltung. Ende Februar
2015 stellte die Unternehmensleitung beim zustandigen
Insolvenzgericht einen Insolvenzantrag verbunden mit dem
Antrag auf Anordnung der vorlaufigen Eigenverwaltung.

Hohes Informationsbediirfnis liber Eigenverwaltungs-
verfahren

Unmittelbar nach Anordnung der vorlaufigen Eigenverwaltung
informierte die Geschaftsfiihrung zunéachst die wichtigsten
Kunden und Lieferanten. Im Rahmen der Gesprache mit den
Lieferanten wurde jedoch schnell klar, dass das Informations-
bedurfnis - aufgrund des immer noch recht unbekannten Eigen-
verwaltungsverfahrens - sehr hoch war. Rund eine Woche nach
Antragstellung fand die erste Informationsveranstaltung fir die
Lieferanten statt, welche im weiteren Verlauf des Verfahrens
mehrfach wiederholt wurde. Am Tag der Antragstellung infor-
mierte die Geschaftsleitung zudem die Mitarbeiter in einer
Betriebsversammlung liber das Verfahren sowie iber die Insol-
venzgeldvorfinanzierung. Im Anschluss hieran erfolgte eine
Schulung zum Kommunikationsverhalten fiir die Fihrungs-
krafte sowie flr die Mitarbeiter aus dem Telefonverkauf und
der Logistik. Wenige Tage nach Antragstellung fand zudem eine
Informationsveranstaltung fiir die beteiligten Banken statt.
Durch ein monatliches Bankenreporting konnten die Banken
dann den Verfahrensverlauf verfolgen. Aufgrund der durchweg
transparenten Kommunikation mit sémtlichen Verfahrensbe-
teiligten verlief das Eigenverwaltungsverfahren besonders auf
Kunden- und Lieferantenseite von Beginn an sehr ruhig.

Laufender Uberblick tiber Verfahrensschritte

Zur Uberwachung der Betriebsfortfiihrung wurden mit An-
ordnung der vorlaufigen Eigenverwaltung Controllinginstru-
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mente eingefiihrt, die dem (vorldufigen) Glaubigerausschuss
sowie auch dem (vorlaufigen) Sachwalter mittels eines Tages-
reportings den aktuellen Verlauf aufzeigten. In den monat-
lichen Sitzungen des (vorldaufigen) Glaubigerausschusses
erhielten die Glaubiger einen Uberblick iiber die wirtschaft-
liche Entwicklung und stimmten danach die weiteren Ver-
fahrensschritte ab.

Zu Beginn des Antragsverfahrens erstellte die Buchalik
Brémmekamp Unternehmensberatung ein Sanierungskon-
zept, das mit der Geschaftsfiihrung und den Fiihrungskréaften
von Timm weiterentwickelt wurde. Diesem Konzept stimm-
ten dann die Verfahrensbeteiligten - insbesondere der vor-
laufige Glaubigerausschuss, der vorlaufige Sachwalter sowie
die beteiligten Banken - zu.

Operative SanierungsmaBnahmen

Das Konzept sah insgesamt 65 EinzelmaBnahmen vor, die
sich auf den Einkauf, die Produktion, die IT, den Vertrieb, die
Logistik, die kaufméannische Steuerung und die Organisation
verteilten.

Wesentliche MaBnahmengruppen zur Beseitigung der kri-

tischsten Schwachpunkte waren:

* Eine Verbesserung der kaufmannischen Steuerung durch
Optimierung des Reportings, der Kostenstellen- und Kos-
tentréagerrechnung und die Nutzung von KPls

* Eine Starkung des Vertriebs durch strukturierte Analyse
der Kundensegmentierung, Erarbeiten neuer Produkt-
ideen, Analysieren der Marktpotenziale mit neuen Ziel-
kunden und Verkaufsschulungen fir die Mitarbeiter

e Eine Reduzierung der Logistikkosten durch eine ver-
besserte Tourenplanung

* Eine Uberarbeitung des Produktionslayouts durch die Ent-
zerrung der Kommissionierung und die Optimierung der
Maschinenstandorte zur Verbesserung des Warenflusses

* Ein sukzessiver Austausch einzelner Produktionsmaschi-
nen zur Verbesserung der Produktivitat

Direkt nach Verabschiedung des Sanierungskonzepts durch
den Glaubigerausschuss und den Sachwalter begann die
MaBnahmenumsetzung, die durch die Betriebswirte und
Wirtschaftsingenieure der Buchalik Brommekamp Unterneh-
mensberatung begleitet wurde. Im Zuge der MaBnahmenum-
setzung zeigte sich jedoch, dass die operative Begleitung
deutlich aufwéandiger sein wiirde als zunachst geplant, da
innerhalb kirzester Zeit eine Vielzahl von MaBnahmen um-
zusetzen war. Ein Interimsmanager, der nahezu téglich vor
Ort war, unterstitzte deshalb zuséatzlich die MaBnahmen-

umsetzung. Parallel dazu startete in Abstimmung mit dem
vorlaufigen Sachwalter und dem vorlaufigen Glaubiger-
ausschuss die Suche nach einem starken Partner, um den
- trotz der identifizierten Sanierungsmafnahmen not-
wendigen - Finanzierungsbedarf zu decken. Im Laufe des
M&A-Prozesses konnte sodann ein strategischer Investor
aus dem Lebensmittelbereich gefunden werden, der infolge
zahlreicher Synergieeffekte hervorragend zu Timm passte
und sich an Timm beteiligte, den Altgesellschafter aber ,mit
im Boot* lieB.

Vollstandige Entschuldung des Unternehmens

Unmittelbar nach Insolvenzerdffnung erstellte Buchalik
Brémmekamp den Insolvenzplan, der im Wesentlichen dem
Sanierungskonzept entsprach und der mit den Verfahrens-
beteiligten, dem Sachwalter und Glaubigerausschuss abge-
stimmt wurde. Der Insolvenzplan sieht neben den Sanie-
rungsmaBnahmen, die Entschuldung des Unternehmens, die
Quotenzahlungen an die Glaubiger sowie den Einstieg eines
Investors mittels eines sogenannten ,Share Deals* (Uber-
nahme von Geschéftsanteilen) vor. Durch den Insolvenzplan
konnte Timm vollstéandig entschuldet werden und sich von
Altlasten befreien.

Letztlich stimmten die Glaubiger im Rahmen des Eror-
terungs- und Abstimmungstermins vor dem Amtsgericht
Duisburg tber den Insolvenzplan ab. Die Glaubiger nahmen
diesen einstimmig an und das Gericht bestatigte den Plan
umgehend.

Durch das erfolgreich durchgefiihrte Insolvenzplanverfahren
in Eigenverwaltung ist es gelungen, Timm in eine sichere
Zukunft zu fuhren, nicht zuletzt durch den Einstieg eines
strategischen Partners.

Daniel Meintz

Rechtsanwalt
Buchalik Brommekamp
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Schwerpunkte: Insolvenzrecht,
Sanierungsberatung

Tel. 0211-82 89 77 240
daniel.meintz@buchalik-broemmekamp.de
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Compliance in der GmbH

Der Geschiftfiihrung z. B. einer GmbH oder dem Vorstand z. B. einer AG obliegt die Pflicht zur Leitung des Betriebs.
Das beinhaltet auch eine geeighete Organisation zu schaffen, damit der Gesellschaftszweck erreicht werden kann.
Die Geschiftsfiihrug oder der Vorstand kénnen im Schadensfall personlich haften, wenn sie dieser Pflicht nicht
nachgekommen sind und dadurch ein Schaden entsteht. Fiir den Vorstand einer Aktiengesellschaft wird daraus
weitgehend abgeleitet, dass er auch eine risikoorientierte Compliance-Organisation einfiihren muss - also ein
System zur Einhaltung gesetzlicher Normen und unternehmerischer Richtlinien durch die Mitarbeiter. Auch der
Geschiftsfiihrer einer GmbH kann zu einer praventiven Compliance-Organisation verpflichtet sein.

Bei der Einrichtung einer geeigneten Organisation zur Errei-
chung des Gesellschaftszwecks hat der Geschaftsfuhrer einer
GmbH einen weiten unternehmerischen Ermessensspielraum
Uber die Art und Weise der Ausgestaltung. Jedenfalls gehort
es aber zu seinen Grundpflichten, das Unternehmen so zu
organisieren, dass typische Risiken vermieden werden und
sich nicht verwirklichen.

Allerdings ist der Geschéftsfiihrer einer GmbH grundsétzlich
nicht verpflichtet, ein System zur Vermeidung von Compli-
ance-Risiken zu implementieren. Nur vereinzelt wird das
Gegenteil behauptet (so Schneider, in: ZIP 2003, 645, 648).
Die Frage nach der Verpflichtung zur Risikopravention kann
jedoch nurin Verbindung mit dem konkreten Risikopotenzial
beantwortet werden.

Risiken und Business Judgement Rule

Zunachst eine gute Nachricht: Nach einhelliger Meinung
ist das Eingehen von unternehmerischen Risiken nicht nur
zulassig, sondern jeder unternehmerischen Entscheidung
immanent. Das unternehmerische Entscheidungsermessen
eines Geschéftsflhrers findet seine Grenzen, wenn Grund-
regeln ordnungsgemaBer Unternehmensfiihrung deutlich
Uberschritten werden.

Das Aktienrecht normiert dazu ausdriicklich in §93 Abs. 1
S. 2 AktG eine Haftungsprivilegierung unternehmerischer
Entscheidungen (sogenannte Business Judgement Rule). Da-
nach ist nicht das Ergebnis einer unternehmerischen Ent-
scheidung justiziabel, sondern nur die Art und Weise seines
Zustandekommens. Auf die GmbH ist die Business Judge-
ment Rule entsprechend anzuwenden.

Der Genuss dieser Haftungsprivilegierung bei einer unterneh-

merischen Ermessensentscheidung setzt zwei Dinge voraus:

* Der Geschaftsflihrer muss die Entscheidung auf einer sorg-
faltigen Ermittlung der Entscheidungsgrundlage treffen.
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* Bei der Entscheidung durfte der Geschéaftsfihrer ver-
niinftigerweise annehmen, dass er auf der Grundlage an-
gemessener Informationen zum Wohle der Gesellschaft
gehandelt hat.

Das gilt fur die Entscheidung etwas zu tun genauso, wie flr
die Entscheidung etwas zu unterlassen. Kommt es fir die
Gesellschaft zum Schadensfall, wird man im potenziellen
Haftungsprozess gegen den Geschéftsfihrer also nach der
Ursache und der Risikovorsorge fiir den eingetretenen Scha-
den fragen.

Entscheidend ist dann, ob der Geschéftsfiihrer (1.) sich
sorgféltig Uber das verwirklichte Risiko informieren musste
bzw. informiert hat und (2.) ob er bei der vorgenommenen
Risikovorsorge bzw. beim Unterlassen einer Risikovor-
sorge vernlnftigerweise annehmen durfte, dass das aus-
reichend ist.

All dies wird im Haftungsprozess relevant, in dem der
Geschaftsfihrer sich durch die Einhaltung der Business
Judgement Rule entlasten kann. Da er fur die Einhaltung
darlegungs- und beweispflichtig ist, sollten wichtige Ent-
scheidungsfindungen ordentlich dokumentiert werden.

Verpflichtung zur Compliance

Die Verpflichtung zur Compliance - also der Einhaltung ge-
setzlicher Normen und unternehmerischer/statuarischer
Richtlinien - folgt auf Ebene der Geschaftsfiihrer aus einer
weiteren Grundpflicht: Der Legalitatspflicht.

Danach ist das Organ verpflichtet, gesetzliche und statuari-
sche Vorgaben einzuhalten. Diese Verpflichtung gilt unein-
geschrankt und zieht die letzte Grenze unternehmerischer
Ermessensentscheidung. Wird diese Pflicht verletzt, drohen
dem Geschéftsflihrer personliche Inanspruchnahmen durch
die Gesellschaft und durch Dritte.
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Verpflichtung zum Compliance-System

Ein inharentes Risiko jeder unternehmerisch tatigen Gesell-
schaft mit Mitarbeitern ist es, dass sich die Mitarbeiter nicht
an gesetzliche oder statuarische Normen halten. lllustre Bei-
spiele aus jlungerer Vergangenheit sind etwa die schwarzen
Kassen bei Siemens fiir Bestechungsgelder oder verbotene
Preisabsprachen fiir Eisenbahnschienen.

Von der Siemens AG ist der zusténdige Vorstand personlich
erfolgreich in Haftung genommen worden, weil er kein
geeignetes Compliance-System in einer entsprechenden
Gefahrdungslage implementiert hatte (vgl. LG Miinchen AG
2014, 333). Der kausale Schaden lag fur das Gericht in den
(erheblichen) Kosten, die das Unternehmen zur Aufklérung
der RechtsverstdBe aufwenden musste.

Unsere Ausgangsfrage war aber, ob auch ein GmbH-Ge-
schaftsfiihrer verpflichtet ist, eine préventive Compliance-
Organisation zur Vermeidung von Verst6Ben zu implemen-
tieren. Dazu sind zwei Vorfragen schon beantwortet: Der
Geschéaftsflihrer einer GmbH muss geeignete Risikovorsorge
treffen und sich an Normen halten.

Dariiber hinaus besteht eine ordnungsrechtliche Verpflich-
tung (§ 130, 9 OWIG), in einem Unternehmen organisato-
rische Vorkehrungen zur Vermeidung von RechtsverstoBen
zu treffen. Worin nun diese Organpflichten zur Vermeidung
von NormverstoBen der Mitarbeiter konkret bestehen,
wird durch das unternehmens-individuelle Risikoportfolio
bestimmt.

Die Prifung geeigneter Compliance-MaBnahmen beginnt
also bei einer angemessenen Risikoanalyse. Auf der Grund-
lage des unternehmerischen Risikoportfolios hat der Ge-
schaftsflhrer sodann mégliche MaBnahmen zur Vermeidung
abzuwégen, ob sie jeweils erforderlich und zumutbar sind.
Erforderlich ist natirlich nicht die Vorsorge gegen jeden nur
theoretisch denkbaren GesetzesverstoB. Er darf es aber
auch nicht unterlassen, entsprechende Vorkehrungen zu
treffen, wenn GesetzesverstdBe ernsthaft drohen oder in der
jungeren Vergangenheit schon vorgekommen sind.

Ferner konnen die GroBe des Unternehmens, typische
Risikobereiche des Compliance (neben Kapitalmarkt-, Kar-
tell- und Korruptionsstrafrecht v.a. Umwelt- und Produkt-
haftungsrecht sowie Diskriminierung/Beldstigung am
Arbeitsplatz) und die jeweilige Branche die pflichtgemaBe
Organisationsstruktur bestimmen. So kann es etwa bei
einem kleinen inhabergefiihrten Unternehmen mit geringer
Risikoexposition und geringem Schadenspotenzial aus-

reichend sein, (repressiv) auf die Einhaltung eines kom-
munizierten Verhaltenskodexes zu reagieren. Hinsichtlich
der konkreten Ausgestaltung kommt dem Geschéftsfiihrer
der Schutz der Business Judgement Rule zugute, sofern die
genannten Voraussetzungen vorliegen.

Angemessene Riskoanalyse ist erforderlich

Zunachst ist es jedenfalls pflichtwidrig und haftungstrachtig,
sich als Geschéftsfiihrer keinerlei Gedanken tiber drohende
Risiken aus normwidrigen Verhalten der Mitarbeiter zu ma-
chen. Allerdings ist der Geschéftsfiihrer einer GmbH nicht
per se verpflichtet, ein praventives Compliance-System
einzufiihren. Gleichwohl gehdrt es aber zu seinen Grund-
pflichten, geeignete MaBnahmen zur Vermeidung eines
erkennbaren Risikos zu treffen.

Ob das im konkreten Fall eine Organpflicht flr ein praven-
tives Compliance-System bei der GmbH bedeutet, bemisst
sich dann nach der Eintrittswahrscheinlichkeit, dass Mit-
arbeiter gegen gesetzliche oder statuarische Normen ver-
stoBen und der Gesellschaft daraus ein Schaden entstehen
konnte. Das personliche Haftungsrisiko des Geschafts-
fuhrers wird durch eine angemessene Risikoanalyse und
verniinftige Abwagung des Fir und Wider von Compliance-
MaBnahmen deutlich reduziert. Bei der Bewertung der Erfor-
derlichkeit empfiehlt es sich regelmaBig, erfahrene Experten
hinzuzuziehen. Falls Sie Fragen dazu haben - wir helfen
Ihnen gerne weiter!

Dr. Adrian Bélingen

Rechtsanwalt
Buchalik Brommekamp
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Schwerpunkte: Insolvenzrecht, Handels- und
Gesellschaftsrecht, Sanierungsberatung

Tel. 0211-82 89 77 267
adrian.boelingen@buchalik-broemmekamp.de

19


http://www.buchalik-broemmekamp.de
http://www.buchalik-broemmekamp.de

Buchalik Brommekamp

NEWSLETTER

Die Ausgestaltung eines Uberbriickungskredits als
Vorstufe zum Sanierungskredit

Uber die Ausgestaltung - insbesondere hinsichtlich der Laufzeit - eines Uberbriickungskredites kam es durch eine
Entscheidung des Kammergerichts Berlin vom 4.11.2015 (24 U 112/14) zu Verunsicherung unter Kreditinstituten,
da in dieser Entscheidung die maximale Laufzeit eines Uberbriickungskredits mit lingstens drei Wochen angegeben
wurde. Der Uberbriickungskredit bleibt als wesentliches Instrument der Sanierung auf jeden Fall erhalten.

Der typische Uberbriickungskredit ist iiblicherweise ein neues
Darlehen, durch welches das Unternehmen im Zeitraum der
Sanierungspriifung durchfinanziert wird. Ebenfalls kann dieser
auch in Form einer Prolongation eines auslaufenden Kredits
oder einer Zins- und/oder Tilgungsstundung gewahrt werden.

Wesentliche Inhalte des Uberbriickungskredits

Verwendungszweck

Wie schon der Begriff nahelegt, soll der Uberbriickungskredit
den Zeitraum finanziell ,iberbriicken®, der benétigt wird, um
ein Sanierungsgutachten nach den Anforderungen der
Rechtsprechung zu erstellen. Auf dessen Basis kann im An-
schluss ein Sanierungskredit durch das Kreditinstitut ge-
wahrt werden.

Durch den Uberbriickungskredit muss bei Vergabe eine
Insolvenzantragspflicht nach § 15a InsO bis zum Ende der
Laufzeit ausgeschlossen sein, was bedeutet, dass die Durch-
finanzierung des Unternehmens durch den Uberbriickungs-
kredit gesichert sein muss. Im Falle einer Antragspflicht und
der damit laufenden 3-Wochen-Frist wird in den meisten
Fallen aufgrund von strafrechtlichen Haftungsrisiken ein
Uberbriickungskredit und mithin die auBergerichtliche Sa-
nierung als Option ausscheiden, es sei denn, die Antrags-
pflicht wird durch den Uberbriickungskredit iberwunden.

Die Hohe des Uberbriickungskredits richtet sich nach den
liquiden Mitteln, die fur eine Durchfinanzierung des Unter-
nehmens bis zur Vergabe des Sanierungskredits erforderlich
sind. Dies muss im Rahmen der Erstellung eines anfénglich
zu erstellenden Liquiditatsstatus dokumentiert werden.

Die drohende Zahlungsunfahigkeit muss, unter der Annahme,
dass das Sanierungsgutachten zu einer positiven Fortfiih-
rungsprognose kommt und die in diesem Gutachten genann-
ten SanierungsmaBnahmen (insb. die Gewahrung des Sanie-
rungskredits) erfiillbar sind, ausgeschlossen sein. Dies sollte
durch das Kreditinstitut dokumentiert werden, um dem Vor-
wurf des Benachteiligungsvorsatzes im Rahmen von spateren
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Anfechtungen im Falle des Scheiterns der Sanierungsbem-
hungen entgegenzutreten. Sollte schon anfanglich sicher
sein, dass ein wesentlicher Stakeholder nicht bereit ist, einen
notwendigen, nicht zu ersetzenden Sanierungsbeitrag zu leis-
ten, scheidet die Sanierung auBerhalb der Insolvenz aus.

Auf eine Uberschuldung nach § 19 InsO muss, da ja gerade
die positive Fortbestehens- und Fortfiihrungsprognose Ge-
genstand der Priifung des Sanierungsgutachtens ist, an
dieser Stelle nicht weiter eingegangen werden. Sollte eine
positive Prognose bescheinigt werden, ist kein Raum mehr
fiir eine Uberschuldung im Sinne des § 19 InsO. Die Bank und
das Unternehmen miissen von einer iberwiegenden Wahr-
scheinlichkeit der Fortfihrungsfahigkeit (also des Nicht-
vorliegens der drohenden Zahlungsunfahigkeit, vgl. § 18
Abs. 2 InsO) ausgehen und diesen Umstand schriftlich zur
Akte nehmen.

Inanspruchnahme-/Auszahlungsvoraussetzung
Voraussetzung fiir den Uberbriickungskredit bzw. dessen
Inanspruchnahme sollte die Beauftragung eines bankgeneh-
men Beraters zur Erstellung eines Sanierungskonzeptes sein.
Hier sollte das Kreditinstitut vorgeben, welche Inhalte es
erwartet, um spéateren Streitigkeiten ob der Inhalte und
Darstellungen vorzubeugen.

Laufzeit/Prolongation

Die oben bezeichnete Entscheidung des 24. Zivilsenats des
KG Berlin spricht von einer Laufzeit in Anlehnung an die zeit-
liche Frist des § 15a Abs. 1 Satz 1 InsO von langstens drei
Wochen. Die Begriindung des Gerichts tUberzeugt nicht und
wiirde letztlich dazu fiihren, dass Uberbriickungskredite
nicht mehr gewahrt werden kénnten, da die Kreditinstitute
immer mit Anfechtungsanspriichen, wenn nicht gar mit
dariiber hinausgehenden Haftungsanspriichen konfrontiert
wirden. Ein qualifiziertes Sanierungsgutachten innerhalb
von drei Wochen zu erstellen, ist nicht moglich.

Die Entscheidung des BGH, auf die sich der 24. Zivilsenat
des KG Berlin mit Blick auf die Frist beruft, stammt aus dem
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Jahr 2010 und betraf weder ein Kreditinstitut, noch einen
Uberbriickungskredit im hier behandelten Sinne. Es handelte
sich vielmehr um eine Entscheidung in der Frage, wie lange
ein kurzfristiger Uberbriickungskredit eines Gesellschafters
gewahrt werden kann, ohne als eigenkapitalersetzend quali-
fiziert zu werden. Diese Entscheidung auf Uberbriickungs-
kredite eines Kreditinstitutes zu erstrecken, insbesondere
nachdem das Eigenkapitalersatzrecht mit dem MoMiG (Gesetz
zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekampfung
von Missbrauchen) aufgegeben wurde, entbehrt jedweder
Grundlage. Kurz darauf erfolgte eine kontrare (und richtige)
Entscheidung des 14. Zivilsenats des KGs Berlin (Kammer-
gericht Berlin, Urteil vom 15.12.2015 - 14 U 79/14), die
Laufzeiten zwischen ein bis drei Monaten als Ublich ansieht.

Somit kann die Laufzeit des Uberbriickungskredits auf den
Zeitraum bis zur Vorlage des unterzeichneten Sanierungs-
gutachtens und der Auszahlungsreife des Sanierungskredi-
tes befristet werden, wobei eine maximale Laufzeit mit Da-
tumsangabe nicht fehlen sollte. Auch langere Laufzeiten als
drei Monate lassen sich, in Abhangigkeit von der Komplexitat
des Begutachtungsobjektes, begriinden. Sollte sich wahrend
der Laufzeit des Uberbriickungskredites herausstellen, dass
diese zu kurz bemessen war, so kommt eine Verlangerung
des Kredits nach den gleichen Grundséatzen wie seine erst-
malige Ausreichung in Betracht. Dies wurde auch durch den
14. Zivilsenat des KG Berlin in dieser Form bestatigt. Die
Grunde fur die Prolongation sollten durch das Kreditinstitut
dokumentiert werden.

Informationspflichten

Die zu vereinbarenden Informationspflichten sollten sich zum
einen auf den Geschaftsbetrieb des Unternehmens beziehen,
sodass das finanzierende Kreditinstitut iber wesentliche
negative Veranderungen des Geschéftsbetriebes jederzeit zu
unterrichten ist. Wichtiger ist aber noch, dass das Kreditins-
titut sich Uber den Bearbeitungsstand des Sanierungsgut-
achtens informiert halt und Griinde fiir Verzogerungen oder
wesentliche neue Erkenntnisse des Erstellers, insbesondere
solche, die Auswirkungen auf die positive Fortfiihrungsprog-
nose haben, sofort mitgeteilt bekommt. Zu diesem Zweck
sollten sich das Kreditinstitut und der Ersteller des Gutach-
tens durch das Unternehmen von Vertraulichkeitsverpflich-
tungen und dem Bankgeheimnis entbinden lassen, sodass
diese auch direkt zueinander in Kontakt treten kénnen.

Besicherung

Die Besicherung erfolgt tiblicherweise im Rahmen eines Bar-
geschafts nach § 142 InsO. Auch bereits bestehende Sicher-
heiten fiir Altkredite kénnen zur Absicherung genutzt wer-
den, wobei der Sicherungszweck die Altverbindlichkeiten

und den Uberbriickungskredit abgestuft besichert, d. h. nicht
mit einer weiten Zweckerklarung gearbeitet werden sollte.

Kiindigungsrechte

Die ordentliche Kiindigung ist ausgeschlossen, nicht aber die
auBerordentliche, wobei die aktuelle (schlechte) wirtschaft-
liche Lage des Unternehmens aufgrund der laufenden Sanie-
rungslage keinen Kindigungsgrund darstellt. Hier bedarf es einer
wesentlichen Vertiefung der Krise. Dies ist immer dann anzu-
nehmen, wenn es Probleme im Rahmen des Erstellungsprozes-
ses des Sanierungsgutachtens gibt. Falls das Unternehmen die
Mitarbeit am Sanierungsgutachten verweigert, der Ersteller
des Gutachtens wesentliche neue negative Erkenntnisse zu
Tage tragt oder sonstige Umsténde bekannt werden (z.B. Lie-
feranten oder Kunden springen ab), welche die positive Fort-
fuhrungsprognose unwahrscheinlich werden lassen oder génz-
lich ausschlieBen, so muss das Kreditinstitut die Kiindigung
unverziglich aussprechen. Macht es dies nicht, lauft es Gefahr,
revolvierende Sicherheiten am Umlaufvermégen zu verlieren,
die nach Kenntnis der vorbezeichneten Umsténde entstehen.

Fazit

Der Uberbriickungskredit ist weiterhin als Baustein der
Sanierung im Vorfeld eines Sanierungskredits einsetzbar.
Eine hochstrichterliche Entscheidung u. a. zur Hochstlaufzeit
steht noch aus. Es sprechen gute Griinde, neben der Ent-
scheidung des 14. Zivilsenats des KG Berlin, dafir, dass sich
die Laufzeit an der Dauer bemisst, die fur eine zligige Erstel-
lung eines Sanierungsgutachtens mit angemessenem und not-
wendigem Inhalt benétigt wird. Sollte die urspriingliche Lauf-
zeit aufgrund nachvollziehbarer Umsténde nicht ausreichen,
so kann der Uberbriickungskredit bis zum neuen Fertigstel-
lungszeitpunkt verlangert werden. Buchalik Brommekamp
hat sich auf die Bearbeitung bankrechtlicher Themen mit
einem spezialisierten Team fokussiert. Gerne unterstiitzen
wir Sie unter anderem bei den Themen Bank- und Kapital-
marktrecht, Uberbriickungskredit, Sanierungskredit, unechte
Massekreditvertrage oder Sicherheitenpoolvertrage.

Daniel Trowski

Rechtsanwalt
Buchalik Brommekamp
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

|
\ -

\

Schwerpunkte: Bankrecht, Insolvenzrecht und
Sanierung, Handels- und Gesellschaftsrecht

Tel. 0211-82 89 77 282
daniel.trowski@buchalik-broemmekamp.de
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Schuldverschreibungsgesetz versus ESUG bei der
Restrukturierung von Anleihen

Was ist erfolgsversprechender? Die Sanierung eines Unternehmens nach dem Schuldverschreibungsgesetz (SchVG)
oder die Sanierung durch eine Insolvenz in Eigenverwaltung (ESUG)? Das Schuldverschreibungsgesetz kommt als
Sanierungsinstrument fiir mittelstandische Unternehmen in Betracht, die sich mittels an der Borse gehandelten
Anleihen finanziert haben (sogenannte Mittelstandsanleihen). Rechte und Pflichten aus solchen Anleihen ergeben
sich - soweit sie deutschem Recht unterliegen - aus dem Schuldverschreibungsgesetz (SchVG) und erganzend

aus den Anleihebedingungen.

Mit den Mitteln des Schuldverschreibungsgesetzes kann
eine Restrukturierung der Anleihe iiber eine Anderung der
Anleihebedingungen (z.B. Verzinsung, Riickzahlungszeit-
punkt, Teilerlass, Debt-Equity-Swap) erreicht werden.

Die Insolvenz in Eigenverwaltung ist in den durch das ESUG
novellierten §§ 270 ff der Insolvenzordnung geregelt. Sie
ermoglicht es der Geschéftsfiihrung eines Unternehmens, in
Eigenregie eine umfassende Restrukturierung des Unterneh-
mens vorzunehmen. Dies erfordert die Unterstiitzung einer
fachkundigen Insolvenzberatung. Beaufsichtigt wird das Ver-
fahren durch einen Sachwalter. Schon diese kurze Schil-
derung zeigt den wesentlichen Unterschied zwischen den
beiden Verfahren auf. Wahrend eine Restrukturierung nach
dem ESUG das gesamte Unternehmen erfasst, kann nach
dem SchVG nur eine Finanzierungsquelle des Unternehmens
neu geordnet werden.

Restrukturierung nach dem Schuldverschreibungs-
gesetz

Dieser Unterschied in den Sanierungsinstrumenten hat zur
Folge, dass eine Restrukturierung nach dem SchVG in eine
umfassende auBergerichtliche Unternehmenssanierung ein-
gebettet werden muss, jedenfalls dann, wenn nicht nur das
Finanzierungsinstrument Ursache fiir die Probleme des
Unternehmens ist.

Das Schuldverschreibungsgesetz ist im Jahr 2009 erlassen
worden. Kern des Gesetzes sind die Regeln Uber die Be-
schliisse der Glaubiger zur Anderung der Anleihebedingun-
gen und zwar fir den Fall, dass sich die finanzielle Lage des
Begebers der Anleihe nicht so entwickelt, wie bei Begebung
der Anleihe angenommen wurde. Beschliisse werden in einer
Glaubigerversammlung gefasst. Die Versammlung ist be-
schlussfahig, wenn wertméaBig 50 Prozent der ausstehenden
Anleihe vertreten sind. Wird dieses Quorum nicht erreicht,
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kann eine zweite Versammlung einberufen werden. Dann
reichen wertmaBig 25 Prozent der ausstehenden Anleihe
aus, um eine Beschlussfahigkeit herzustellen (§ 15 SchVG;
siehe dazu OLG Karlsruhe WM 2016, 605 ff). Nach § 5 SchVG
werden Beschliisse mit der Mehrheit der anwesenden Glau-
biger (wertméaBig berechnet) gefasst, wobei in einigen Fallen
ein Quorum von 75 Prozent erforderlich ist. Diese Beschliisse
sind fir alle Anleiheglaubiger bindend. Auf den ersten Blick
erscheint die Restrukturierung nach dem SchVG ein opti-
males Instrument zu sein, Anleiheverbindlichkeiten eines
Unternehmens neu zu ordnen. Die Realitét zeigt aber, dass
dies in vielen Féallen nicht (rechtzeitig) gelingt oder (oft
mangels Kenntnis) gar nicht erst versucht wird, sodass die
Unternehmen in die Insolvenz geraten (z.B. KTG Agrar,
Wohrl, German Pellets, Steilmann usw.).

Ursache ist oftmals, dass die Restrukturierung eines Teils
der Verbindlichkeiten des Unternehmens nicht ausreicht,
sondern ein umfassendes Sanierungskonzept erforderlich
ist. Dieses wird mit der Einladung zur Glaubigerversammlung
publik, sodass der groBe Vorteil einer auBergerichtlichen
Sanierung, also die fehlende Publizitat, hinfallig ist.

Werden Glaubigerversammlungen einberufen, wenn schon in-
solvenzrechtlich bedeutsame Tatsachen eingetreten sind, dann
kdnnen die nach Restrukturierung der Anleihe getatigten Zah-
lungen der Anfechtung unterliegen, sofern spater die Insolvenz
eintritt. So enthélt z. B. die Einladung der Anleiheglaubiger vom
22.04.2016 durch die CARPEVIGO AG folgenden Satz:

»In den vergangenen Monaten hat sich gezeigt, dass es der
Gesellschaft nicht moglich ist, die Anleihe bis zum 30.06.2016
zu den derzeitig giiltigen Konditionen zuriickzufihren.”

Eine Vorsatzanfechtung nach § 133 Insolvenzordnung kann
nur vermieden werden, wenn der Schuldner ein Sanierungs-
konzept erstellt, dass zumindest in Teilen umgesetzt wurde.
Mit der Entscheidung vom 12.05.2016 (IX ZR 65/ 14, NZI|
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2016, 636) hat der BGH die Anforderungen an ein Sanie-
rungskonzept konkretisiert. Erflllt das vom Anleiheemitten-
ten vorgelegte Konzept diese Anforderungen nicht und gerat
dieser spater in die Insolvenz, droht den Anlegern die

Rickforderung der inzwischen auf die Anleihe geleisteten

Zahlungen. Den Anleiheglaubiger trifft die Darlegungs- und

Beweislast, dass er die Zahlungen auf der Basis eines schlis-

sigen Sanierungskonzeptes erhalten hat. Das ist - verein-

facht ausgedrickt - dann der Fall, wenn er:

* Uber die wesentlichen Ursachen des Konzeptes informiert
ist (Ursache der Krise, MaBnahmen zur Beseitigung, posi-
tive Fortfihrungsprognose),

* beieinem Forderungsverzicht davon ausgehen kann, dass
die Krise allein auf Finanzierungsproblemen beruht und
durch seinen Forderungsverzicht und den anderer Glau-
biger diese Krise liberwunden wird und

* sich auf die Angaben des Anleiheemittenten oder dessen
Beraters zu den dauerhaften Erfolgsaussichten des Kon-
zeptes verlassen kann.

Hieraus wird deutlich, dass die Restrukturierung der Anleihe nur
ein Aspekt einer erfolgreichen auBergerichtlichen Sanierung ist.
Alle anderen MaBnahmen finden auBerhalb dieses schuldner-
freundlichen Verfahrens statt, sodass die MaBnahmen nach
dem SchVG lediglich die Verhandlungen mit dem Bankenpool
ersetzen, sofern die Finanzierung des Unternehmens tber eine
Anleihe der Vermeidung von Bankkrediten diente.

Insolvenz in Eigenverwaltung (ESUG)

Die - rechtzeitige - Insolvenz in Eigenverwaltung ist der auBer-
gerichtlichen Sanierung - verbunden mit einer Restrukturie-
rung einer Anleihe - vorzuziehen. Der Hauptvorteil besteht
darin, dass das Unternehmen in der Sanierungsphase durch
die insolvenzrechtlichen Regelungen ,geschitzt® ist und
Akkordstorer auBen vor bleiben. Zahlungen aufgrund des
Insolvenzplanes unterliegen nicht der Anfechtung, selbst
wenn das Unternehmen spater wieder in die Insolvenz geréat
und abgewickelt wird. Die Anleihebedingungen kdnnen auch
durch einen Insolvenzplan gedndert werden. Es ist nicht er-
forderlich, dass alle Glaubiger der Anleihe an den Glaubiger-
versammlungen in der Insolvenz teilnehmen. Vielmehr ist es
so, dass fir diese Félle ein gemeinsamer Vertreter von der
Glaubigerversammlung der Anleihegldaubiger bestellt wird.
Dieser nimmt die Rechte der Anleiheglaubiger in den Glau-
bigerversammlungen der Insolvenz und bei der Abstimmung
Uber den Insolvenzplan wahr. Die Kosten dieses Vertreters
sind nicht aus der Insolvenzmasse zu begleichen (siehe dazu
BGH vom 14.07.2016, IX ZA 9/16, WM 2016, 1589 und BGH
vom 14.07.2016, IX ZB 46/15, WM 2016, 1547).

Das Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung hat gegeniiber der

auBergerichtlichen Sanierung folgende Vorteile:

* Berechenbarkeit des Insolvenzverfahrens durch Einschal-
tung eines erfahrenen Beraters, der den Antrag und den
Insolvenzplan vorbereitet und die Sanierungsphase begleitet

* Kurze Laufzeit des Verfahrens mit Annahme des Insol-
venzplanes

* Kein Verbrauch der Reserven flr auBergerichtliche Sanie-
rungen

e Frihzeitige Antragstellung und Erhéhung der Spielrdume
fur die Sanierung

* Keine zeit- und kostenintensive Einarbeitung eines Insol-
venzverwalters

e Einbindung der Glaubiger in der Antragsphase uber den
vorlaufigen Glaubigerausschuss

* Eingeschrankter Rechtsschutz gegen den Insolvenzplan,
insbesondere fiir den Fall, dass ein Nachteilsausgleich vor-
gesehen wird

* Umstrukturierung der Gesellschaft im Insolvenzplan méglich

¢ Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital erleichtert

* In Kombination mit dem Schutzschirmverfahren erleichter-
te Moglichkeit, Masseverbindlichkeiten zu begriinden. Dies
erhoht die Erfolgschance fir die Betriebsfortfiihrung

* Riickschlagsperre verschafft dem Unternehmen Liquiditat

* Keine Zwangsvollstreckungen und damit keine Akkordstorer

¢ Abgekiirzte Kiindigungsfristen fiir Arbeitnehmer

e Ldsung von Vertragen durch Erflllungsablehnung

* Sozialplan wird kalkulierbar

* Vorfinanzierung von Léhnen uber Insolvenzgeld

¢ Einstellung von Zins- und Tilgungszahlungen

Der angebliche Makel ,Insolvenz* sollte die Unternehmen und
deren Geschaftsfiihrung nicht davon abhalten, eine Insolvenz
in Eigenverwaltung zu wagen, denn sie bietet ein HochstmaB
an Sicherheit und Erfolgschancen fir die Sanierung. Insbeson-
dere ist es auch fir die Gesellschafter moglich, zumindest
Teile ihres Kapitals zu erhalten.

Horst Ahlers

Rechtsanwalt
Buchalik Brommekamp
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Schwerpunkte: Beratung im Bankrecht,
Wirtschaftsstrafrecht und Offentliches
Wirtschaftsrecht

Tel. 069-24 75 215 30
horst.ahlers@buchalik-broemmekamp.de
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Verbesserte Verlustverrechnung fur Korperschaften

Zum 1. Januar 2017 ist mit der Regelung des § 8d KStG ein sogenannter fortfiihrungsgebundener Verlustvortrag
eingefiihrt worden. Die Regelung beabsichtigt, die bisher bestehende Einschrankung der Verlustnutzung durch
Korperschaften entscheidend zu verbessern. Die Grundidee ist dabei Unternehmensfinanzierungen von Start-ups
und Sanierungsfallen nicht durch Steuerbelastungen zu gefahrden.

Derzeit ist die steuerliche Verlustverrechnung bei Kérperschaften
durch § 8¢ KStG eingeschrankt. Werden mehr als 25 Prozent der
Anteile tbertragen, geht ein Verlustvortrag quotal unter, werden
mehr als 50 Prozent iibertragen, kommt es zum vollstandigen
Untergang eines bestehenden Verlustvortrages. Der Einstieg
eines Investors fiihrt deshalb i.d.R. zum Wegfall bestehender Ver-
lustvortrage, was den Erwerb - insbesondere von Unternehmen
in der Krise - weniger attraktiv macht. Mit dem neuen Gesetz soll
die Nutzung steuerlicher Verlustvortrage trotz eines qualifizierten
Anteilswechsels erhalten bleiben. Voraussetzung ist, dass der
Geschéftsbetrieb der Kérperschaft nach dem Anteilswechsel
weiter erhalten bleibt und eine anderweitige Nutzung der Verlust-
vortrage ausgeschlossen ist. Wesentlicher Bestandteil der Neu-
regelung ist ein sog. fortfihrungsgebundener Verlustvortrag. Ist
die Aufnahme eines neuen Gesellschafters oder ein Gesellschaf-
terwechsel aus wirtschaftlichen Griinden erforderlich, so bleiben
die bisher noch nicht genutzten Verlustvortrage erhalten, sofern
der Geschéftsbetrieb fortgefiihrt wird.

Ob der Geschéftsbetrieb unverandert fortgefihrt wird, wird nach
qualitativen Merkmalen in einer Gesamtbetrachtung bestimmt.
Zu diesen qualitativen Merkmalen gehdren insbesondere:

* die angebotenen Dienstleistungen oder Produkte

* der Kunden- und Lieferantenkreis

* die bedienten Markte

* die Qualifikation der Arbeitnehmer.

Feststellung

Der Verlustvortrag, der zum Schluss des Veranlagungszeit-
raums verbleibt, in den der schadliche Beteiligungserwerb fallt,
wird gesondert festgestellt und ist vorrangig vor dem Verlust-
vortrag gemaB § 10d Abs. 4 EStG abzuziehen.

Wegfall des fortfiihrungsgebundenen Verlustvortrags

Weiterhin ist erforderlich, dass ein seit der Griindung oder seit

mindestens drei Jahren bestehender Geschéftsbetrieb unver-

andert bestehen bleibt (z. B. Beginn des W) 13 bei schadlichen

Beteiligungserwerb im WJ 16). Ferner geht der fortfihrungsge-

bundene Verlustvortrag unter, wenn:

* der Geschaftsbetrieb ruhend gestellt wird

* der Geschéftsbetrieb einer andersartigen Zweckbestim-
mung zugeflhrt wird

» die Korperschaft einen zusatzlichen Geschaftsbetrieb auf-
nimmt
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* die Korperschaft sich an einer Mitunternehmerschaft beteiligt

* die Kdrperschaft die Stellung eines Organtréagers im Sinne
des § 14 Abs. 1 KStG einnimmt

* auf die Korperschaft Wirtschaftsgiiter (ibertragen werden,
die sie zu einem geringeren als dem gemeinen Wert ansetzt.

Damit soll verhindert werden, dass bestehende Alt-Verluste
in inaktiven Verlustménteln reaktiviert werden kénnen.

Fir die Feststellung des fortfiihrungsgebundenen Verlustvor-
trages ist ein Antrag fiir das Jahr des Anteiliibergangs in der
betreffenden Steuererklarung erforderlich.

Zinsvortrag und Gewerbesteuer

Darliber hinaus gilt die Neuregelung des § 8d KStG auch fir
Zwecke der Gewerbesteuer (§ 10a Satz 10 GewStG) sowie
fur Zinsvortrage gem. § 8h Abs. 1 Satz 5 (sogenannter fort-
fihrungsgebundener Verlustvortrag).

Zeitlicher Anwendungsbereich

Die Regelung in § 8d KStG tritt rickwirkend zum 01.01.2016 in
Kraft. § 8d KStG ist damit erstmals auf Beteiligungserwerbe
anzuwenden, die nach dem 31.12.2015 erfolgen. Diese Riick-
wirkung gilt aber nur, wenn der Geschéftsbetrieb der Kérper-
schaft vor dem 01.01.2016 weder eingestellt noch ruhend ge-
stellt war. Der Bundesrat wollte hingegen eine generelle
Anwendung erst ab dem Veranlagungszeitraum 2017. Be-
denklich ist jedoch, dass zu § 8d KStG keine EU-rechtlichen
Probleme gesehen werden. Die Neuregelung konnte damit ein
ahnliches Schicksal ereilen, wie die in 2009 geschaffene Sa-
nierungsklausel, welche von der EU-Kommission als unzu-
lassige Beihilfe gewertet worden ist.

Katrin Schroder

Rechtsanwaltin, LL.M. corp.
Buchalik Brémmekamp
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Schwerpunkte: Insolvenzrecht,
Restrukturierung/Sanierung,
Gesellschaftsrecht/ M&A

Tel. 0211-82 89 77 237
katrin.schroeder@buchalik-broemmekamp.de
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Der Einsatz und die Voraussetzungen der Deckungsbei-
tragsrechnung bei der Restrukturierung von Unternehmen

Die (mehrstufige) Deckungsbeitragsrechnung (DBR) ist ein vielseitiges Werkzeug, das - insbesondere bei
der Ausarbeitung einer Business-Planung fiir Unternehmen in der Sanierung/Restrukturierung - wertvolle Ent-
scheidungshilfen bieten kann. Haufig steht das Unternehmen - und mithin der Berater - vor der Frage, welche
Kunden oder Produkte die Werteerzeuger sind. Auch der IDW fordert, dass ,die Entwicklung der Umsatze, Kosten
und Deckungsbeitrage der Produktgruppen und Geschéftsbereiche“ zu analysieren sind. Zudem wird die Analyse
von Querbeziehungen unter dem ,Aspekt der Nachhaltigkeit der Sanierung“ ausdriicklich in IDW S6 gefordert.
Diesen Anforderungen an Sanierungskonzepte kann mittels der mehrstufigen Deckungsbeitragsrechnung ent-

sprochen werden.

Damit die Deckungsbeitragsrechnung die Funktion der Ent-
scheidungshilfe rechtfertigen kann, bestehen grundsatzliche
Anforderungen an die Datengrundlage des Mandanten. Die
Prifung und Bewertung der Datengrundlage ist moglichst
friihzeitig durch eine entsprechende Anforderungs-Check-
liste durchzufliihren, um sicherzustellen, dass die Ergebnisse
in das Sanierungskonzept/die Planung einflieBen kdnnen.
Hierbei miissen verschiedene Aspekte wie zeitlicher Hori-
zont, Budget, Kosten-/Nutzen der DBR, GroBe und Komple-
xitat des Unternehmens usw. bericksichtigt werden.

Die Deckungsbeitragsrechnung: Entscheidungs- und
Koordinationsfunktion

Die (mehrstufige) Deckungsbeitragsrechnung ist als Teil-
kostenrechnung ein geeignetes Instrument zur Fundierung
von Entscheidungen. Die traditionelle Kostentragerrechnung
(KTR) liefert erste Indikatoren lber die Rentabilitat, als
Entscheidungsgrundlage ist sie allerdings aufgrund ihres
Vollkostencharakters ungeeignet. Der grundlegende Mangel
der traditionellen Kostenrechnung, vor dem Hintergrund der
Fundierung von Entscheidungen, ist die Verrechnung von
Kosten Gber Umlagen.

Die mehrstufige DBR kann zur Fundierung eher operativer
Entscheidungen genauso wie zur Fundierung strategischer
Entscheidungen herangezogen werden. Zudem bietet die
DBR die Moglichkeit, z.B. durch die Anbindung der Ent-
lohnung an entsprechende Kennzahlen der DBR, uner-
wilinschtem Verhalten entgegenzuwirken und damit als
Werkzeug zur Steuerung und internen Koordination zu die-
nen. Diese Koordinationsfunktion kann insbesondere beziig-
lich der Umsetzung von MaBnahmen bei der Sanierung von
Unternehmen eine erhebliche Rolle spielen. So kdnnen
beispielsweise VertriebsmaBnahmen Ulber die Auswertung

von Deckungsbeitragen und anschlieBenden Soll-Ist-Ver-
gleichen bei entsprechendem Erfolg mit Boni belohnt
werden. Eine direkte Anbindung der Entlohnung eines Pro-
fit-Center Leiters an den Beitrag des Profit Centers zum
Gesamtunternehmenserfolg kann die Durchsetzung von
EinzelmaBnahmen vereinfachen - respektive eine stringen-
tere Umsetzung der MaBnahmen bewirken.

Im stark vereinfachten Beispiel auf der nachsten Seite (Abb. 1)
ist die DBR-Struktur eines produzierenden Unternehmens
dargestellt, dessen ,Kostentrager® die Kunden sind und das
nach Profit Centern organisiert ist. Im Beispiel wird deutlich,
dass die Artikel 3, 8, 11 und 16 nicht ihre variablen Kosten
decken konnen. Diese Artikel sollten daher aus dem Pro-
duktionsprogramm entfernt werden. Die Kunden 4, 6 und 8
weisen nach Abzug der sogenannten Kundenfixkosten - sprich
der Kosten, die den Kunden jeweils direkt (d. h. ohne Umlage)
zuzuordnen sind - negative Deckungsbeitrage (ll.) auf. Bei
der Entscheidung, ob die Kunden mit negativem DB Il. weiter
beliefert werden sollen, ist zu beachten, dass die Kosten der
Ebene II. (Kundenfixkosten) grundsatzlich wegfallen, sobald
der Kunde entféllt.

Das heifit bei einer Entscheidung gegen die Weiterbelie-
ferung des Kunden 4 (neg. DB Il i.H.v. 173) miissen die Kun-
denfixkosten mittelfristig nicht von den anderen Kunden
getragen werden. Insgesamt wirde das Ergebnis damit bes-
ser, da der Kunde einen negativen DB Il erwirtschaftet. Be-
reits angenommene Auftrége sollten allerdings aufgrund des
pos. DB | abgeschlossen werden. Im Falle des Kunden 8
ware, unabhéangig von den Kundenfixkosten, die sofortige
Beendigung der Geschéftsbeziehung angezeigt (sofern Preis-
verhandlungen mit dem Kunden scheitern, kostenseitige
MaBnahmen nicht greifen und sofern er verpflichtet ist,
beide Artikel zu liefern), da die Artikel im Portfolio des
Kunden insgesamt einen negativen DB | aufweisen.
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Abb. 1: Struktur einer Deckungsbeitragsrechnung

Mehrstufige DBR Profit Center I. Profit Center Il.

Kunden Kunden 1 Kunden 2 Kunden 3 Kunden 4 Kunden 5 Kunden 6 Kunden 7 Kunden 8
Artikel Art. 1 Art. 2 Art. 3 Art. 4 Art. 5 Art. 6 Art. 7 Art. 8 Art.9 | Art.10 | Art. 11 [ Art. 12 | Art.13 | Art.14 | Art.15 | Art. 16
Umsatz 3.222 1.499 1.587 2.837 1.051 3.608 3.785 3.785 3.558 2.450 3.933 2.612 2.967 2.042 1.922 3.449
Materialkosten 2.255 1.199 1.428 1.844 820 2.670 2.877 3.482 2.491 1.960 3.540 1.698 2.314 1.511 1.461 3.173
RE 967 300 159 993 231 938 908 303 1.067 490 393 914 653 531 461 276
Personalkosten 451 285 175 454 126 686 606 379 391 319 747 522 564 306 365 552
DBI. 516 15 BRI 539 | 105 | 253 | 303 [ERZEM 676 | 172 IEETW 392 89 225 [Tl - 276
DB I. Kunden 531 523 358 227 848 38 314 - 180
Kundenfixkosten 375 120 0 400 295 80 0 112
Werbe-/Reisekosten 20 0 0 300 20 0 0 90
Kfz-Kosten 5 0 0 100 5 0 0 22
Klischeekosten 350 120 0 0 270 80 0 0
DBII. 156 403 358 - 173 - 42 | 314 ] - 292
Profit Center Fixkosten 1.000 420
Personalkosten d. Vertriebs 250 100
Personalkosten Einkauf 350 120
Sonstiges 400 200
DB III. 112

Unternehmensfixkosten
Unternehmensergebnis

Die Ergebnisse der DBR bilden die Ausgangsbasis, um
Preisverhandlungen (Nachverhandlungen) mit den Kunden
anzustoBen und bieten die Grundlage zur Diskussion von
Kosteneinsparpotenzialen.

MaBnahmen:

* Kann der Bereich Einkauf zentralisiert werden?

* Welche Kosteneinspareffekte sind hieraus zu erwarten
(Personalkosten, Raumkosten durch Zusammenlegung,
Mengeneffekte durch Zusammenlegung der Bestellung)?

* Welche Moglichkeiten hat das Unternehmen, die Werbe-
bzw. Reisekosten zu senken?

* Sind diese unter anderem an Vertrage kundenseitig ge-
bunden?

* Warum wurden die Liefervertrage mit den Kunden 4/6 und
8 Uberhaupt unterzeichnet, obwohl der DB Il negativ ist?

* Muss bei der Angebotskalkulation (z.B. Zuschlagssatze
veraltet oder falsch, keine Margenvorgaben etc.) nachge-
steuert werden?

* Finden regelmaBig Soll-IST-Vergleiche auf Artikelebene
und Kundenebene statt und wie ist die Steuerung der Ver-
triebsmitarbeiter angebunden?

Des Weiteren sind bei der Entscheidung, ob Kunden weiter
beliefert werden sollen auch Aspekte wie Skaleneffekte (Men-
genrabatte 0.3.) zwingend einzubeziehen. Werden z.B. die
Geschéftsbeziehungen zu den Kunden 4, 6 und 8 aufgrund
des negativen DB Il nicht weitergefiihrt, verringert sich das
Einkaufsvolumen (Materialeinkauf) um rund 47 Prozent. Dies
kann zur Verschlechterung der Einkaufskonditionen und damit
zur Erhéhung der Materialeinsatzquote insgesamt fihren.

Operieren Unternehmen Uber ihre Profit Center in verschie-
denen Mérkten und werden diese uber die DBR anhand von
Profit Center Betrachtungen abgebildet, konnen auch Ent-
scheidungen auf dieser Ebene fundiert werden. Die Ergeb-
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nisse der Profit Center (DB Ill) kdnnen hierbei als Grundlage
fur tiefergehende Analysen verwendet werden. Die durchge-
fuhrten quantitativen Analysen sind durch qualitative
Faktoren zu ergénzen.

So sind beispielsweise die strategische Ausrichtung und
die Bedeutung von Produkten und Kunden sowie potenzielle
Risiken, z.B. die Abhangigkeit von Rohstoffen (Engpasse,
Preissteigerungen), bei entsprechenden Entscheidungen zu
bericksichtigen. Die DBR als Planungsrechnung kann zudem
die Marktentwicklung einzelner Artikel ( u.a. Produktlebens-
zyklus) beziehungsweise Artikelgruppen oder auch Kunden
und Kundengruppen ergebnisseitig abbilden und als Grund-
lage fir weitere Entscheidungen dienen. Marktentwick-
lungen konnen bis auf Artikelebene dargestellt und ver-
schiedene Szenarien simuliert werden.

Insbesondere vor dem Hintergrund umfangreicher Sanie-
rungsmaBnahmen ist die interne Steuerung und Kontrolle
im Rahmen einer Abweichungsanalyse von Bedeutung. Bei-
spielsweise kdnnen die Auswirkungen von MaBnahmen im
Bereich des Produktportfolios liber die Deckungsbeitrags-
rechnung dargestellt und im Hinblick auf den Beitrag zum
Gesamtunternehmenserfolg transparent werden. Im nachs-
ten Beispiel (Abb. 2) wurden die Artikel 3, 8, 11 und 16 aus
dem Produktportfolio bereinigt. Durch die Portfoliobereini-
gung ist das Gesamtunternehmensergebnis nun positiv.

Mit der DBR kann auch der Fortschritt der MaBnahmen -
bezogen auf die einzelnen Bereiche und Funktionen -
bemessen werden. GegensteuerungsmaBnahmen kdnnen
gegebenenfalls durchgefiihrt werden. Um die Entschei-
dungstrager zu motivieren im Sinne des Unternehmens
zu handeln und die Unternehmensstrategie umzusetzen,
konnte deren Entlohnung an bestimmte Kennzahlen in der
Deckungsbeitragsrechnung gebunden werden.
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Abb. 2: Entscheidungshilfe Deckungsbeitragsrechnung

Mehrstufige DBR Profit Center I. Profit Center Il.

Kunden Kunden 1 Kunden 2 Kunden 3 Kunden 4 Kunden 5 Kunden 6 Kunden 7 Kunden 8
Artikel Art. 1 Art. 2 Art. 4 Art. 5 Art. 6 Art. 7 Art.9 | Art.10 Art.12 | Art. 13 | Art. 14 | Art. 15
Umsatz 3.222 1.499 2.837 1.051 3.608 3.785 3.558 2.450 2.612 2.967 2.042 1.922
Materialkosten 2.255 1.199 1.844 820 2.670 2.877 2.491 1.960 1.698 2.314 1.511 1.461

RE 967 300 993 231 938 908 1.067 490 914 653 531 461
Personalkosten 451 285 454 126 686 606 391 319 522 564 306 365

DBI. 516 15 539 105 253 303 676 172 392 89 225 96

DB I. Kunden 531 539 358 303 848 392 314 96
Kundenfixkosten 375 120 0 400 295 80 0 112
Werbe-/Reisekosten 20 0 0 300 20 0 0 90
Kfz-Kosten 5 0 0 100 5 0 0 22
Klischeekosten 350 120 0 0 270 80 0 0

DB 156 419 358 -97 553 312 314 | -6 |
Profit Center Fixkosten 1.000 420
Personalkosten d. Vertriebs 250 100
Personalkosten Einkauf 350 120

200

Sonstiges 400
DB IlI.
Unternehmensfixkosten 500

742

Unternehmensergebnis [
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Anwendungsvoraussetzungen und Abschétzung der
Méglichkeiten beim Mandanten

Zur Sicherstellung einer hohen Effizienz der Beraterleistung und
zur Kalkulation der Kosten der Einflhrung einer DBR ist eine
Abschéatzung der Voraussetzungen, die der jeweilige Mandant
zur Erstellung einer DBR mitbringt, zeitnah notwendig. Hierbei
miissen auch die Kosten fiir die Bereinigung und/oder Aufbe-
reitung/Erstellung der Datenbasis gegebenenfalls fiir die sys-
temseitige Implementierung einbezogen werden. Zur Abschét-
zung des Beratungsaufwandes stellt Buchalik Brommekamp
eine kundenorientierte Anforderungs- Checkliste zur Verfigung.
In Abhangigkeit von der Datengrundlage des Unternehmens,
kann eine Begleitung bei der Einflihrung einer Deckungsbei-
tragsrechnung bereits in einer frilhen Phase - d.h. bereits im
Vorfeld zum Zwecke der Bereinigung und/oder Aufbereitung/
Erstellung der Datenbasis und gegebenenfalls die systemseitige
Implementierung der Datengrundlage - notwendig sein. Da
ohne eine belastbare Datengrundlage keine Entscheidungs-
grundlage erstellt werden kann, sollte friihzeitig auf die Qualitat
der Datengrundlage und der systemseitigen Datenverarbeitung
geachtet werden. Die Datengrundlage, die Struktur (u.a. die Er-
zeugnis- Auftragsstruktur, Organisations- und Vertriebsstruktur)
des Unternehmens und die Entscheidungsmdglichkeiten sind
die Grundlage fiir die jeweilige Struktur der DBR. Die Qualitat
der Datengrundlage bezieht sich u.a. auf die Belastbarkeit der
Kostenstellenrechnung. So miissen die Kostenstellen angelegt
und gepflegt sein. Eine Uberleitung zur Gewinn- und Verlust-

rechnung muss zudem maglich sein. Des Weiteren missen auf Dipl.-Kfm.
Seiten des Produktions Planungs Systems (PPS) respektive des g"a”tagi_r Finance im Competence Center
ontrolling

Warenwirtschaftssystems (WWS) der Artikelstamm gepflegt
und entsprechende Merkmale - wie Kunden, Kundengruppen,
Produkte, Produktgruppen, Produktionslinien, Profit Center
usw. bereits systemseitig hinterlegt sein und es sollte eine kor-
rekte Anbindung der Kosten und Erldse an entsprechende
Merkmale erfolgen. Die Verrechnung von Maschinenstunden-

satzen und Fertigungslohnen Uber das PPS ist zu Uberprifen
und das Alter der Stundensatze, enthaltene Kosten, Kosten-
spaltung u.a. die Bewertung der Wareneinséatze, gleitender
Durchschnitt und Standardkosten etc. sollten abgefragt wer-
den. Eine Reihe weiterer Aspekte kdnnen hier eine Rolle spie-
len. Auch sind die Schnittstellen zu anderen Bereichen der in-
ternen Rechnungslegung eng und zum Teil flieBend. So kann
im Zusammenhang mit der Prifung der Datengrundlage die
schon angesprochene Angebotskalkulation neu aufgestellt
werden. Dies sollte unter dem Aspekt der Kontrolle /Steuerung
(Soll-Ist-Vergleich), sofern hier Bedarf besteht, auch erfolgen.

Fazit

Die mehrstufige Deckungsbeitragsrechnung bietet fiir Unter-
nehmen wertvolle Entscheidungshilfen. Im Rahmen der Erstel-
lung von Planungen und Sanierungskonzepten sind kurzfristig
die Voraussetzungen fiir die Erstellung einer Deckungsbeitrags-
rechnung zu validieren bzw. zu schaffen. Dann konnen sich
Unternehmen von Wertvernichtern trennen und sich auf das
Kerngeschaft mit den Werterzeugern konzentrieren. Bei allen
Fragen rund um das Thema Deckungsbeitragsrechnung stehen
wir Ihnen gerne beratend zur Seite. Sprechen Sie uns an!

Jan Kuippers

Buchalik Brémmekamp Unternehmensberatung

Schwerpunkte: Controlling, Integrierte
Finanzplanung

Tel. 0211-82 89 77 176
jan.kueppers@buchalik-broemmekamp.de
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Individuelle Unternehmenssituationen benotigen
maBgeschneiderte Finanzierungen

Haufig verfolgen Unternehmen eine mittelfristige Strategie zur Unternehmensentwicklung ohne eine dazu pas-
sende Finanzierungsstrategie. Angesichts des giinstigen Zinsumfeldes steht dem Unternehmer aktuell eine Vielzahl
von Finanzierungsoptionen zur Verfiligung. Es fiihren zahlreiche Wege zu den unterschiedlichen Kapitalformen.
Allerdings passt nicht jede am Markt angebotene Losung zur individuellen Unternehmenssituation. Auch mogliche
Fallstricke in den Finanzierungen sind nicht immer auf den ersten Blick erkennbar.

Die Bandbreite der unterschiedlichen Finanzierungsmog-
lichkeiten reicht dabei von Eigenkapitalfinanzierungen bis
zu Asset-Based Lending Alternativen, die rein auf den
Sicherheitenwert von Vermdgensgegenstanden abstellen.
Vor der Entscheidung, welche Alternative die vermeintlich
Richtige ist, sollte sich der Unternehmer dartber Klarheit
verschaffen, in welcher finanziellen Situation das Unter-
nehmen sich momentan befindet und wie das aktuelle Ge-
schaftsmodell ausgeprégt ist. In dieser ersten Phase (Ana-
lysephase) gilt es die Ist-Situation genau zu erfassen, denn
zum einen sind nicht alle Finanzierungselemente beliebig
bzw. sinnvoll miteinander kombinierbar, zum andern sollte
die Auswahl der méglichen Finanzierungselemente eng am
Finanzierungszweck ausgerichtet werden.

Unterschiedliche Arten der Finanzierung

Als Ergebnis der Analysephase sollte Klarheit dariber be-
stehen, welche Finanzierungsbausteine aktuell eingesetzt
werden, welche Kosten hiermit verbunden sind, wann wel-
che zukiinftigen Kapitaldienste zu leisten sind und welche
Sicherheiten den (Fremd)Kapitalgebern eingerdumt wur-
den. In der Gegeniiberstellung sind die Anlésse und Zwecke
der Finanzierung zu erganzen, um eine Aussage zur Ange-
messenheit der bestehenden Finanzierungsstruktur vor
dem Hintergrund des aktuellen Geschaftsmodells und des
Mitteleinsatzes ableiten zu kdnnen.

Besteht der aktuelle Ausl6ser, sich mit der momentanen Fi-
nanzierungssituation zu beschaftigen darin, dass eine Liqui-
ditatslicke gedeckt werden muss oder eine Refinanzierung
ansteht, wird erkennbar, dass sich die Risikoeinschatzung
fur die Finanzierung verschérft und sich damit die jeweiligen
Preise und Konditionen signifikant andern kénnen.

Bei Familienunternehmen ist die Entscheidung zur Einlage
eigenen Geldes am Ende des Tages ein unternehmerisches
Kalkul - sofern ausreichend Eigenmittel zur Verfligung ste-
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hen. Bei managementgefiihrten Unternehmen miissen die-
se sowohl fiir Eigenkapital- als auch fiir Fremdkapitalgeber
interessant sein, wenn beide Optionen als Handlungsalter-
nativen ins Kalkll gezogen werden. Sofern Wachstums-
und Renditeaussichten des kiinftigen Geschaftsmodells
ausreichend attraktiv sind, kdnnen sowohl Private Equity
Investoren als auch Family Offices fir Investitionen in das
Unternehmen begeistert werden.

Eigentimergefuhrte Unternehmen mdchten haufig die
Aufnahme von externem Eigenkapital vermeiden, um die
Kontrolle tiber das Unternehmen nicht zu verwassern. An
dieser Stelle bietet es sich an, Mezzanine-Kapitalgeber von
einer Investition zu Uberzeugen. Diese erwarten zwar auf-
grund der Nachrangigkeit ihres investierten Kapitals zum
klassischen Fremdkapital eine héhere Verzinsung, dies
fuhrt jedoch nicht zur Verwéasserung der Gesellschafter-
anteile und damit auch nicht zur Verdnderung der Stimm-
verhaltnisse im Unternehmen. Mezzanine Darlehen lassen
sich meist individuell gestalten und damit an die Cash
Situation im Unternehmen anpassen - haufig sind die Dar-
lehen aber ganz oder teilweise anféllig ausgestaltet.

Offentliche Forderungen

Enthélt die zuklnftige Unternehmensstrategie klare Wachs-
tumspfade mit den damit verbundenen Investitionen in
Markte oder Produkte und den Aussichten auf steigende
Renditen, sind die klassischen Banken bei gegebenem
Risiko selten die richtige Finanzierungsadresse.

Je nach der bevorzugten Zielkapitalstruktur des Unter-
nehmens konnen Eigenkapitalelemente eingewoben oder
auch offentliche Férderungen in Anspruch genommen
werden. Die Bandbreite an 6ffentlichen Forderungen vari-
jert stark von Bundesland zu Bundesland, hat aber fiir
kleine und mittelstdndische Unternehmen - gerade in
Wachstumsphasen - eine groBe Anzahl von Programmen
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zu bieten. Es gilt aber stets, die Ausschlusskriterien genau
zu studieren und MaBnahmen nicht zu beginnen, bevor die
Forderung bewilligt wurde. Die 6ffentlichen Forderungen
sind haufig auf genau vorgegebene forderungswiirdige
Sachverhalte beschrankt, daftir aber meist relativ glinstig
im Vergleich zu klassischen Bankdarlehen. Klassische Ban-
ken konnen jedoch auch Finanzierungsbausteine liefern,
wenn im Rahmen von Expansionsstrategien, beispielsweise
bei Unternehmenskaufen, dem Eigenkapitalinvestment
des Unternehmers eine sogenannte Cash-Flow basierte
Leverage-Finanzierung zur Seite gestellt werden soll.

MaBgeschneiderte Konzepte

Je nach Mandantenbediirfnis priift Buchalik Brommekamp
- im Rahmen eines ersten Grobkonzeptes zur zukiinftigen
Finanzierung - flir den Unternehmer die verfiigbaren Finan-
zierungsalternativen am relevanten Markt. In Gesprachen
mit potenziellen Finanzpartnern erortern wir Kosten, An-
forderungen an das Geschaftsmodell, notwendige Sicher-
heiten und andere Nebenbedingungen.

Es gilt dabei fir den Unternehmer ein transparentes Pro-
fil der potenziellen Kapitalgeber herauszuarbeiten, das
Aufschluss Uber Anlagehorizont, Transaktionen in der
Vergangenheit, Verhalten in Krisensituationen und auch
Beendigungsszenarien gibt.

In einem neuen Finanzierungskonzept sind zuséatzlich wei-
tere Nebenbedingungen der einzelnen Finanzierungsbau-
steine zu beachten, bevor zusatzliche Finanzierungsbau-
steine eingeplant und bestehende Vertrage modifiziert bzw.
angepasst werden kdnnen. Finanzierungspartner verfolgen
haufig unterschiedliche Zielsetzungen und haben durchaus
divergierende Vorstellungen ihrer eigenen Position zu
denen anderer Finanzierer, die es im Gesamtfinanzierungs-
konzept zu harmonisieren gilt. Im Rahmen klassischer
Bankdarlehen kann dies haufig durch den Einsatz von Kon-
sortialdarlehen erreicht werden, um die aufwendige Ab-
stimmung bilateraler Darlehen zu vermeiden. Konsorti-
aldarlehen bieten eine hohe Transparenz fir alle Beteiligten
und kdénnen hinsichtlich der Tilgungstrukturen, Abzweig-
linien und Avallinien trotzdem flexibel ausgestaltet werden.
Weitere wichtige StellgroBen bei der Kombination der Fi-
nanzierungsbausteine im neuen Finanzierungskonzept sind
Vor- bzw. Nachrangigkeit einzelner Finanzierungselemente
und eine angemessene Sicherheitenstellung. Neben den
eher strategischen Ausrichtungen des Finanzierungskon-
zeptes lassen sich Zusatzelemente im Konzept integrieren,
die u.a. neben ihrer Finanzierungsfunktion auch noch eine

Servicefunktion bieten. So lassen sich rund um das Thema
Working Capital Factoring oder Fine Trading Elemente zur
Abrundung der Finanzierung einbauen.

Entsprechend der individuellen Praferenz des Auftraggebers
gilt es, das Gesamtfinanzierungskonzept aufzubauen und
entsprechend maBzuschneidern. Aus Sicht des Unter-
nehmers ist die Eigenkapitalldsung vielleicht die teuerste
Losung, wahrend hingegen der angestellte Geschaftsfiihrer
diesen Ansatz bevorzugt, da keine zuséatzlichen Liquiditats-
abflisse drohen.

Der aktuelle Finanzierungsmarkt verandert sich rasch und
zeichnet sich gerade oder trotz der gefiihlten restriktiveren
Kreditvergabe der Geschéftsbanken im Segment KMU
(kleine und mittlere Unternehmen) durch eine Vielzahl von
Finanzierungsvarianten aus, die die Selektion der passen-
den Finanzierung zu einem komplexen Entscheidungspro-
zess macht.

Wird falsch maBgenommen, passt der Anzug am Endes des
Tages nicht. Dieses Manko gilt es im Ubertragenen Sinne bei
der Auswahl der Finanzierungsbausteine durch einen stark
analytischen und phasenorientierten Ansatz im Rahmen der
Finanzierung zu vermeiden. Neben unnétigen Kosten fir
inaddquate Finanzierungsbausteine gilt es, bestandsge-
fahrdende Risiken aus der Finanzierung zu minimieren. Ge-
rade in Krisensituationen zeigt sich, wie stabil die Finanzie-
rung und wie zuverlassig die Finanzierungspartner sind.

Buchalik Brommekamp unterstiitzt Sie gerne bei der Aus-
wahl der fir Ihr Unternehmen maBgeschneiderten Finan-
zierung.

Thomas Reifert

Steuerberater
Buchalik Brommekamp
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Schwerpunkte: Finanzielle Restrukturierung,
Finanzierungsberatung, Distressed M&A,
IDW S6, PE

Tel. 0211-82 89 77 193
thomas.reifert@buchalik-broemmekamp.de
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Liquiditatssteuerung in der Krise

In einer Unternehmenskrise kommt der Liquiditatssteuerung groBte Bedeutung zu. SchlieBlich wird mit einer
drohenden oder bereits eingetretenen Zahlungsunfahigkeit die Insolvenzreife erreicht. Welche Maglichkeiten
stehen in der auBergerichtlichen Sanierung zur Verfligung und welche liquiditatsverbessernden MaBnahmen gibt

es innerhalb eines Insolvenzverfahrens?

AuBerhalb eines Insolvenzverfahrens kann ein breites Spek-
trum von MaBnahmen zur kurzfristigen Liquiditatssteuerung
in Betracht kommen. Aus der Bilanzperspektive ist hier zu-
nachst der Aktivtausch von Vermdgenswerten in liquide Mit-
tel moéglich, z. B. der Verkauf von Forderungen (Factoring,
Forfaitierung), der Verkauf von nicht betriebsnotwendigem
Anlagevermogen oder der Verkauf und die Rickmietung von
betriebsnotwendigem Anlagevermdgen (Sale & Lease Back).
Bei allen genannten Finanzierungsinstrumenten ist jedoch
zu prifen, ob diese Vermdgenswerte frei sind von Siche-
rungsrechten anderer Glaubiger (z.B. Grundschuld, Siche-
rungslbereignung, Forderungsabtretung etc.).

Statt einer umfanglichen Wandlung der Aktiva in liquide Mittel
kann auch lediglich eine Verringerung der in den Aktiva gebun-
denen Liquiditat stattfinden. Hierzu z&hlt u.a. der Abbau von
Vorratsbestanden durch Sonder-Abverkauf oder durch eine
Optimierung der Produktionsablaufe. Auch eine Vorrats-
haltung der Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe oder der Handels-
waren durch den Lieferanten im Rahmen von Konsignations-
oder Kommissionslagern kann die Liquiditat schonen.

Auch Uber eine schnellere Vereinnahmung der offenen For-
derungen und damit eine Absenkung des Forderungsbestan-
des kann eine Liquiditatssteigerung erzielt werden, z.B.
durch die Verkiirzung von Zahlungszielen oder durch Skonto-
Gewahrung. Uber Prozessoptimierungen auf der Debitoren-
seite konnen mittelfristig Liquiditatsverbesserungen erzielt
werden. Denkbar wére hier z.B. eine Beschleunigung des
Fakturaprozesses, eine Optimierung des Mahnwesens oder
auch der Einsatz von Bonitétspriifungen zur Reduzierung von
Zahlungsausfallen.

Auf der Passivseite der Bilanz kann durch eine Erhéhung der
Mittelherkunftspositionen Liquiditat geschaffen werden. Mit-
telherkunftspositionen sind grundsatzlich alle Optionen zur
Schaffung von Eigen- oder Fremdkapital. Aus Gesellschaf-
tersicht bieten sich unter anderem KapitalmaBnahmen oder
Gesellschafterdarlehen an. Dies ist jedoch nur dann sinnvoll,
wenn gleichzeitig auch die liquiditatsverzehrenden Krisenur-
sachen im Rahmen einer umfanglichen Sanierung beseitigt
werden.

30

Durch eine Erhéhung der Kreditaufnahme kann ebenfalls
Liquiditat generiert werden. Dies setzt jedoch die weitere
Kreditwilrdigkeit voraus und ist in der Krise an gewisse
Regeln gebunden, z.B. an die Vorlage eines Sanierungsgut-
achtens und/oder die Bereitstellung weiterer Sicherheiten.

Eine Erhohung der Lieferantenverbindlichkeiten ist da haufi-
ger das Mittel der Wahl. Durch eine erfolgreiche Verhandlung
langerer Zahlungsziele mit Lieferanten kann der Verbindlich-
keitenbestand erhoht und die Liquiditat geschont werden.
Hierbei wird jedoch, ebenso wie bei Stundungen, lediglich
Zeit gewonnen, da der Liquiditatsabfluss ja nur zeitlich ver-
setzt erfolgt. Bei einer ungenehmigten Streckung von Aus-
zahlungen Uber die Falligkeitstermine hinaus besteht zudem
die Gefahr, sich bereits in der insolvenzrechtlich definierten
Zahlungsunfahigkeit zu befinden. Ein stédndiger Abgleich
zwischen félligen Verbindlichkeiten und freier Liquiditat ist
daher in dieser Phase immer erforderlich.

Liquiditatsverbesserungen, die nur zeitlich, aber nicht der
Hohe nachwirken, sind in erster Linie nur geeignet einen
akuten Liquiditdtsengpass zu Uberbriicken. Fir eine nach-
haltige Liquiditatsoptimierung mussen letztlich die Einzah-
lungsstrome erhéht und/oder die Auszahlungsstrome ver-
ringert werden. Es handelt sich hierbei in der Regel um
SanierungsmaBnahmen mit einem ergebniswirksamen Ef-
fekt. Hier kann eine Reduzierung der Preiskomponente
(z.B. Senkung der Einkaufspreise, Kiirzung von freiwilligen
Zahlungen an das Personal, Sanierungstarifvertrag etc.) oder
eine Minderung der nachgefragten Menge (z. B. Reduzierung
des Materialverbrauchs, Kurzarbeit, Abbau von Mitarbeitern,
etc.) zum Ziel fihren.

Liquiditatssteuerung im Rahmen eines Insolvenz-
verfahrens

Sollte sich die Liquiditatskrise verscharft haben und ein In-
solvenzantrag geboten sein, so dndern sich ab dem Tag der
Antragstellung die Umfeldbedingungen fir das Unterneh-
men. Durch Nichtzahlung von Altverbindlichkeiten und Ent-
fall von Léhnen und Gehaltern fiir die dreimonatige Phase
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der Insolvenzgeldzahlung an die Mitarbeiter baut ein Unter-
nehmen im Regelfall Liquiditat auf, sofern das Geschafts-
modell weiterhin tragféhig ist. Im Folgenden wird davon
ausgegangen, dass das Insolvenzverfahren mit dem Ziel der
Fortfiihrung des Geschéftsbetriebes verfolgt wird, wie dies
durch das seit 2012 geltende ESUG (Gesetz zur erleichterten
Sanierung von Unternehmen) beabsichtigt ist.

Die aus einer Optimierung der Aktiva resultierenden Liquidi-
tatsverbesserungen sind im Grundsatz auch in der Insolvenz
denkbar und sinnvoll. Die Anzahl der Finanzdienstleister fir
Factoring oder Sale & Lease Back ist innerhalb der Insolvenz
jedoch geringer als auBerhalb der Insolvenz. Zumeist besteht
auch das Hemmnis, dass bereits andere Glaubiger Siche-
rungsrechte auf diese Vermdgenswerte besitzen. Hier wéare
zunéachst zu prifen, ob eine Verwertung der Sicherheit nach
Ablose des gesicherten Glaubigers noch einen liquiditats-
erhéhenden Effekt hatte. Im Rahmen eines Insolvenzverfah-
rens muss zudem die richtige zeitliche Terminierung der
Instrumente beachtet werden, um auch eine umsatzsteuerlich
optimale Nutzung der Effekte zu erzielen (vorlaufiges Verfah-
ren, eroffnetes Verfahren). Im vorlaufigen Verfahren gezahlte
Umsatzsteuerzahllasten kénnen im Wege der Anfechtung
durch den Sachwalter zur Masse zuriickgeholt werden. Soll-
ten sich jedoch Vorsteuererstattungsanspriiche im vorlau-
figen Verfahren ergeben, so ist eine Auszahlung seitens des
Finanzamts nicht zu erwarten. Sofern zeitlicher Spielraum
bei der Initiierung von MaBnahmen besteht, sollten diese so
gesteuert werden, dass im vorlaufigen Verfahren moglichst
hohe Umsatzsteuerzahllasten entstehen und die Vorsteuer-
erstattungsanspriiche erst nach Verfahrenser6ffnung.

Auf der Kundenseite konnte, soweit in einer akuten Phase
notwendig, im Zeitraum der Insolvenzgeldzahlung durch Ge-
wahrung von zeitlich befristeten Sonderskonti der Zahlungs-
eingang beschleunigt werden. Zur Stutzung des Geschafts-
betriebes sind Kunden auch haufig bereit, einen
Sanierungsbeitrag in Form zusatzlicher Auftrédge zu gewéh-
ren. Bei Fortfihrung des Unternehmens unter Vollkosten (in
der Regel nach Verfahrenseroffnung) besteht die Pflicht zur
Vermeidung weiterer Verluste. Hierzu wird zumeist das Ins-
trument der Preiserhdhung eingesetzt, um eine verlustfreie
Fortfihrung der Auftrage zu ermdglichen.

Auf der Lieferantenseite ist es nach einem Insolvenzantrag
nahezu ausgeschlossen, eine Verléangerung von Zahlungszie-
len zur Schonung der Liquiditat zu verhandeln. Es muss in
der Regel bereits als Erfolg gewertet werden, wenn die bis-
herigen Zahlungsziele erhalten bleiben. Zumeist stellen die
Lieferanten nach einem Insolvenzantrag ihres Abnehmers
zur Vermeidung weiterer Zahlungsausfélle auf Vorkasse um.

Insbesondere in Handelsunternehmen bzw. sehr zulieferin-
tensiven Produktionsunternehmen belastet dies die Liquidi-
tét nach einem Insolvenzantrag erheblich. In diesem Falle
sollte zumindest versucht werden, fiir die Vorkassezahlun-
gen ein Skonto zu verhandeln.

Das Insolvenzverfahren bietet jedoch Uber die operativen
MaBnahmen zur Liquiditadtssteuerung verfahrensimmanente
Liquiditatsvorteile. So kann haufig die Zahlung von Mieten und
Leasingraten flir mindestens einen Monat im vorlaufigen Ver-
fahren ausgesetzt werden. Neben der Nettolohn-Zahlung in
Form von Insolvenzgeld sind weitere Ersparnisse aus der
Nichtabflihrung von Sozialabgaben im vorlaufigen Verfahren
zu nennen. Sollten die Abgaben im Einzelfall abgefiihrt wer-
den, um Haftungsfragen zu vermeiden, so unterliegen die ge-
leisteten Zahlungen zumindest dem Anfechtungsvorbehalt
und kénnen nach Eréffnung des Verfahrens zur Masse zuriick-
geholt werden. De facto kann man daher von einem Liquidi-
tatszuwachs in voller Hohe des Personalaufwands ausgehen.

Fazit

Aus operativer Sicht ist der Handlungsspielraum zur Nutzung
liquiditatswirksamer MaBnahmen in einem Insolvenzverfah-
ren kleiner als auBerhalb einer Insolvenz. Insbesondere die
MaBnahmen, die eine Erhdhung der Verbindlichkeiten zur
Folge haben (wie z. B. Neuaufnahme von Krediten oder Ver-
langerung von Zahlungszielen bei Lieferanten) lassen sich in
dieser Phase kaum durchsetzen. Durch die verfahrensimma-
nenten Mdglichkeiten wie z. B. Insolvenzgeld, Umsatzsteuer-
effekt, Einsparung Sozialabgaben, etc. erweitert sich der
Handlungsspielraum jedoch erheblich und libersteigt denje-
nigen des auBergerichtlichen Verfahrens bei Weitem.

Gerne berat Sie Buchalik Brommekamp, um die Liquiditats-
potenziale Ihres Unternehmens innerhalb und auBerhalb der
Insolvenz optimal zu steuern.

Ridiger Oymanns

Dipl.-Kfm.

Projektmanager in den Competence Centern
Restrukturierung und Controlling

Buchalik Brommekamp Unternehmensberatung

Schwerpunkte: Integrierte Finanzplanung,
auch im Rahmen von Sanierungskonzepten
nach IDW S6

Tel. 0211-82 89 77 129
ruediger.oymanns@buchalik-broemmekamp.de
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NEWSLETTER

Aktuelles

Bankrechtsfriihstiick - Die Gestaltung von Uberbriickungs- und Sanierungskrediten
RA Daniel Trowski referiert zu den rechtlichen Besonderheiten bei der Erstellung von
Kreditvertrdgen in Krisensituationen und den diesbeziiglichen Anforderungen der
Rechtsprechung, die zurzeit kontrovers diskutiert wird. Dabei wird die Sicht der Bank
und deren Interessen in den Vordergrund gestellt.

Veranstaltungstag Veranstaltungsort

09. Marz 2017 Le Méridien, Stuttgart

Eroffnungsfeier unserer Stuttgarter Niederlassung - Vernissage

Unsere Stuttgarter Kollegen méchten sich bei Ihnen vorstellen und laden Sie herzlich
zu einer Vernissage ein. Ausgestellt werden aktuelle Werke des zeitgendssischen
Kiinstlers Michael Schénpflug (www.werkauswahl.de). Gerne begriiBen wir Sie zu
dieser Veranstaltung, um Sie abseits der Arbeit kennenzulernen.
Veranstaltungstag Veranstaltungsort

09. Marz 2017 Buchalik Brommekamp, Stuttgart

6. Buchalik Brommekamp Bankentag

Hinter dem Aktionsplan der Européischen Kommission zur Kapitalmarktunion steckt
viel Dynamik. Im vergangenen November stellte die EU-Kommission den mit Spannung
erwarteten Richtlinienentwurf zur Restrukturierung von krisenbefangenen Unterneh-
men im vorinsolvenzlichen Zeitraum vor. Das auBerinsolvenzliche Sanierungsverfahren
soll nach unternehmerischem Scheitern die Kultur einer ,zweiten Chance* starken.
Der 6. Buchalik Brommekamp Bankentag untersucht die Praxistauglichkeit des Richt-
linienentwurfes und gibt Hinweise auf mogliche Neuregelungen im ESUG. Dariiber
hinaus wollen wir lhnen einen bunten StrauB weiterer Themen anbieten.
Veranstaltungstag Veranstaltungsort

15. Marz 2017 Industrie-Club, Diisseldorf

WM Seminar: Rechtssichere Bewertung von Sanierungskonzepten

Jochen Rechtmann, Bozidar Radner und Harald Miiller (DG Bank) referieren ber die
Bewertung von Sanierungskonzepten. Das WM-Seminar vermittelt einen Uberblick
lber die Voraussetzungen, unter denen die Rechtsprechung Sanierungskonzepte
als taugliche Grundlagen fir die Gewéhrung von Sanierungsbeitrégen in der Unter-
nehmenskrise ansieht.
Veranstaltungstag
16. Marz 2017

Veranstaltungsort
Mercure Hotel Frankfurt Eschborn

Praktikerfriihstlick Restrukturierung ,Strategie aufs Brot*

Anderungen der Wirtschaftslage, komplexe Geschéftsmodelle etc. stellen groBe Heraus-
forderungen an jede Geschéftsfiihrung dar. Damit die Leistungsfahigkeit und Rendite des
Unternehmens nicht nur gesichert, sondern kontinuierlich gesteigert werden kann, ist
eine klar durchdachte Strategie notwendig. Bozidar Radner, Philipp Kohlen und Florian
Edinger vermitteln lhnen das notwendige Know-how fiir eine gut durchdachte Unter-

nehmensstrategie.
Veranstaltungstag Veranstaltungsort
25. April 2017 Buchalik Brommekamp, Diisseldorf

Praktikerforum Bankrecht - Avalinanspruchnahmen priifen und abwehren
Das Avalgeschéft ist ein Massengeschéft. Avalinanspruchnahmen werden deshalb
héufig nur oberflachlich geprift, insbesondere, wenn der Avalauftraggeber einer
Zahlung auf das Aval nicht widerspricht. Dies kann zu erheblichen Schéden fiihren.
RA Jochen Rechtmann gibt Ihnen einen Uberblick iiber die Einwendungen, die ein
Kreditinstitut erheben kann, wenn es aus einer Biirgschaft oder Garantie in Anspruch
genommen wird.
Veranstaltungstag
26. April 2017

Veranstaltungsort
Buchalik Brommekamp, Frankfurt a. M.

Ausbildungsprogramm fiir Berater zum Experten fiir Schutzschirm und
Eigenverwaltung (ESUG-Berater)

Mit der Reform des Insolvenzrechts durch das ESUG eréffnen sich fiir Unternehmen
in der Krise wie fiir begleitende Berater véllig neue Moglichkeiten der Uberwindung
von Krisen durch eine Sanierung unter dem Schutzschirm des Insolvenzrechts. Eigen-
verwaltung, Schutzschirm und vorldufige Glaubigerausschiisse sind inzwischen
stehende Begriffe, aber fiir die Friiherkennung wie fiir die professionelle Vorbereitung
fehlt es an der notwendig flaichendeckenden Beratungskompetenz. Der Fachlehrgang
macht Sie fit flir den neuen Markt der Sanierung unter Insolvenzschutz (Informationen
unter www.esug-berater.org).
Veranstaltungstag

10. Mai - 13. Mai 2017 (Modul I)
31. Mai - 03. Juni 2017 (Modul 11)

Veranstaltungsort
Geschiaftsstelle BV ESUG,
Diisseldorf

Praktikerfriihstiick Restrukturierung ,Einkauf aufs Brot“

In vielen Unternehmen wird der Einkauf nur als eine notwendige Nebensache betrach-
tet. Dabei wird die Bedeutung der Einsparungen, die in diesem Bereich realisierbar
sind, haufig unterschétzt. Die Basis flr ein gutes Einkaufsmanagement ist ein zentral
gesteuerter strategischer Einkauf mit einem entsprechenden Stellenwert im Unter-
nehmen. Bozidar Radner, Kim Hover und Dennis Rief bringen Ihnen die Anwendung
von Perspektiven, Denkmodellen und Tools aus der aktuellen Einkaufslehre néher.
Veranstaltungstag Veranstaltungsort

21. Méarz 2017 Buchalik Brommekamp, Stuttgart

Praxisforum Restrukturierung ,.Sanierungskonzepte*

Wie kénnen Risiken der Bank minimiert und die Entscheidungsgrundlage zur Priifung
der Sanierungswiirdigkeit verbessert werden? Eine zentrale Entscheidungsgrundlage
zur Priifung der Sanierungswiirdigkeit ist das Sanierungskonzept, welches in der Regel
durch einen Sanierungsberater erstellt wird. Bozidar Radner, Harald Kam, Phillip Kohlen
und Kim Hover stellen Ihnen die Méglichkeiten, notwendigen Kenntnisse und Werkzeuge
vor, um die Phase der Konzepterstellung ideal zu begleiten.

Veranstaltungstag Veranstaltungsort

28. Mérz 2017 Buchalik Brommekamp, Frankfurt a. M.
04. April 2017 Buchalik Brommekamp, Diisseldorf
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Praxisforum Restrukturierung ,Produktion und Prozesse“

Um im Wettbewerb bestehen zu kénnen, muss man die Leistungsfahigkeit des Pro-
duktionsbereiches kontinuierlich steigern. Bozidar Radner, Dr. Dirk Diimpelmann und
Kurt Biihler berichten Uber ihre Erfahrungen und Losungsansétze aus der Beratungs-
praxis und bringen lhnen die Anwendung neuer Perspektiven, Denkmodelle und Tools
nach den Lean-Management-Prinzipien néher.

Veranstaltungstag Veranstaltungsort

11. Mai 2017 Buchalik Brommekamp, Berlin

16. Mai 2017 Buchalik Brommekamp, Stuttgart

Anmeldungen unter: www.bb-seminare.de

Haftungsausschluss

Die Beitrdge wurden mit Sorgfalt recherchiert.

Gleichwohl wird keine Haftung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit
der Inhalte ibernommen.

Der Newsletter stellt keine abschlieBenden Informationen bereit
und ersetzt nicht eine Beratung im Einzelfall.

Hierfir steht lhnen auf Wunsch die Kanzlei Buchalik Brommekamp
gern zur Verfligung.

Redaktion
Bettina Fey, Markus Haase
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