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EDITORIAL

Liebe Leserinnen,
liebe Leser,

nicht nur das wirtschaftliche und politische Umfeld, auch die
Anforderungen an Layout und Struktur sind einem laufenden
Wandel unterworfen. Im achten Jahr unseres Newsletters tragen

wir dem durch eine grundsitzliche Neugestaltung Rechnung.

Mit dem neuen Titel ,Restructuring & Finance® ist auch eine und damit leichter erfolgen. Die entsprechende Rubrik finden
Verinderung der inhaltlichen Schwerpunkte verbunden, denn Sie daher in gewohnter Weise.

unabhiingig von der jeweils aktuellen konjunkturellen Situation

ist es die Finanzierung, die iiber Zukunft und Fortbestand des Es wiirde mich freuen, wenn unsere Neugestaltung Ihre Zu-
Unternehmens entscheidet. Sie hat deshalb kiinftig im News- stimmung findet und Sie die eine oder andere Anregung fiir die
letter einen groBeren Stellenwert. Praxis auch in der vorliegenden Ausgabe finden.

Das Thema Insolvenz ist dadurch nicht als Sanierungsinstru-

Thr
ment von der Agenda gestrichen, zumal das ESUG — das wir
allerdings erst gegen Jahresende erwarten — dazu beitragen wird, ey
dass Sanierungen aus der Insolvenz hinsichtlich Verwalterbe- ’
stellung und damit Ablauf/Prozedere vorhersehbarer werden Dr. Volkhard Emmrich
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TITELSTORY H

Die letzte Krise war die schlimmste —
oder die Unvollkommenheit

des menschlichen

Gediachtnisses

Dr. Volkhard Emmrich

Die zuriickliegende Finanz- und Wirtschaftskrise war
die tiefgreifendste seit Menschengedenken — der ge-
genwirtige Aufschwung ist es auch.

Ist das wirklich so? Oder sind es die mit jedem Konjunk-
turzyklus seit Jahrhunderten wiederkehrenden Stan-
dardkommentare der erstaunten Betroffenen?

Der analytische Blick aus etwas groferer Vogelperspek-
tive zeigt: Krise und Aufschwung gehoren zusammen.
Sie bedingen sich quasi gegenseitig, denn sie gehorchen
den gleichen psychologischen, aber auch betriebswirt-
schaftlichen und statistischen Regeln.

Wie viel Gewinn erzielte im 13. Jahrhundert ein ve-
nezianischer Kaufmann mit einer Schiffsladung Waren
aus Fernost? Hundert oder tausend Prozent? Ein Kilo
Kokapaste kostet in Kolumbien oder Bolivien 800 $,
in Chicago zahlt der Junky 100 $ pro Gramm — eine
Marge von 12.400 %. Eben alles eine Frage des Risikos.

Dagegen nimmt sich das KGV von Facebook — als Ba-
sis fir den Einstieg von Goldman Sachs und Digital
Sky Technologies mit 125 % ja geradezu bescheiden
aus und 8 % auf irische Staatsanleihen bzw. 7,5 % bei
Bondm-Anleihen sind im Vergleich ein fast reizloses

Geschiift.

Die Beispiele machen deutlich: Das Risiko treibt die
Rendite, und je hiufiger es — medienwirksam — gutge-
gangen ist, umso mehr Anleger springen auf den Zug
auf, als wiirde das Risiko dadurch sinken und die Aus-
fallwahrscheinlichkeit des Einzelengagements kleiner.
Dabei gilt finanzwirtschaftlich nicht mal der Spruch
»Geteiltes Leid ist halbes Leid* — nur der Mut wird gro-
Ber, wenn alle das Gleiche tun, denn so viele konnen
sich ja nicht irren.

Auch wenn es bergab geht, sind sich alle einig, es
macht sich kollektiver Katzenjammer breit, aber nach

kurzer Depression be-
ginnt das Ganze von
vorne.

Es ist immer das Ver-
trauen, dass es noch
ein zweites Mal gut
geht, wenn es schon
einmal gut gegangen
ist. Es ist immer wie-
der die Erwartung,
dass die Rendite noch
ein bisschen besser wird, und immer wieder die Bereit-

schaft zu glauben, dass dem Rausch dieses Mal kein Ka-
ter folgt und dem Aufstieg kein Abstieg.

Regulative Eingriffe zielen darauf ab, die negativen
wirtschaftlichen Auswirkungen zu mildern — es gibt
quasi unentgeltlich Baldrian und Psychopharmaka ge-
gen Katzenjammer und Depression, was das schlechte
Gedichtnis zusitzlich begiinstigt.

Was heiBt das fiir Unternehmen am Rande
oder bereits jenseits des Investment-Grades und
deren Finanzierung?

Programm-Mezzanine haben in der Vergangenheit
iiber manches Finanzierungsproblem hinweggeholfen,
gerade jetzt im Aufschwung bereitet die zusitzliche Re-
finanzierung im Einzelfall Kopfzerbrechen. Rechtzeitig
kommen Corporate Bonds fiir den Mittelstand, das
neue Bondm-Segment mit Zinscoupons, so wie sie sich
der konservative Anleger vorstellt — gestiitzt auf gute
Konjunkturnachrichten lduft der Markt entsprechend.
Die Frage nach der wirklichen Bonitiit der Zukunftsfi-
higkeit des Geschiftsmodells wird wieder kaum gestellt,
die Vergleichbarkeit der angewandten Ratingverfahren
und damit die Aussagefihigkeit der Bonititsbewertung
wird nicht diskutiert.
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Ahnlich wird es wohl im Bereich der Schuldscheine

laufen.

Die Rohstoffmirkte spiegeln die kollektive Jagd nach
Rendite vielleicht am drastischsten wider. Das Wirt-
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schaftswachstum der groBen Schwellenlin-
der ist wieder auf dem langjihrigen Niveau
der Vergangenheit, an den langfristigen
Entwicklungsprognosen hat sich nichts
Gravierendes verdndert. Der Kupferpreis
ist jedoch seit Mitte 2010 vom Tiefststand
knapp tiber 6.000 $ auf gut 9.500 $ gestie-
gen. Nach Gold und Silber wurden am 8.
Januar 2011 auch fiir Platin und Palladium
physisch hinterlegte E+Fs an der NYSE
gelistet. Damit wird erstmals auch die re-
ale Verfiigharkeit von Industrie-Rohstoffen
und nicht nur ihr Preis iiber Finanzanlagen
von Anlegern bestimmt.

Was sind die Ursachen — was die Aus-
wirkungen dieser Entwicklung?

Durch staatliche Stiitzung und damit kol-
lektive Verschuldung wird die hohe Liqui-

ditit in den alten Volkswirtschaften erhal-
ten. Thr stehen keine unmittelbar zu befriedigenden
Bediirfnisse gegeniiber — so sucht sie nach Anlage und

Rendite.

In den Schwellenlindern — allen voran in China —
wird genau entgegengesetzt agiert. Die individuelle
Liquiditit wird kurz gehalten bzw. flieBt unmittelbar
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in Investitionen und Konsum, gegen Cash und nicht
auf Pump. Mit den kollektiven Uberschiissen kauft die
Notenbank Devisen und finanziert damit die Exporte
bzw. den auslindischen Konsum. Zum 31. Dezember
2010 verfiigte China tiber 2.850 Mrd. $ und Hongkong
zusiitzlich tiber 268 Mrd. $ Wihrungsreserven. Mit
dem Kauf portugiesischer Staatsanleihen in Hohe von
6 Mrd. € hat China also gut 0,2 % davon in Portugal
investiert, d. h. China kann die Eurozone ohne grofe
Anstrengungen stiitzen und sich damit globalen Ein-
fluss und Ressourcen sichern, so wie in Griechenland
durch die Ubernahme des Managements des Contai-
nerhafens von Pirius ab Oktober 2009 fiir 35 Jahre ge-
gen 4,3 Mrd. €.

Auf was miissen sich Unternehmen
einstellen? Was miissen kiinftig Geschiftsmodelle
und deren Finanzierung leisten?

Die Volatilitit der Rohstoff- und Beschaffungsmirkte
bleibt hoch — aufgrund realer Nachfrage, Anlage- und
Termingeschiften sowie politischem Protektionismus.
Die Konjunkturzyklen werden kiirzer, durch weltweit
synchrone Zyklen und damit fehlenden regionalen
Spitzenausgleich wird auch die Amplitude hoher. Nach
der Finanzwirtschaft machen kiinftig auch in der Real-
wirtschaft weltweit alle gleichzeitig das Gleiche.

Die liquiden Vermogen liegen vor allem in Middle East
und in Asien. Sie bestimmen die regionalen und sek-
toralen Schwerpunkte der weltweiten Investitionsti-
tigkeiten. Es wird also kiinftig wohl in kiirzeren Ab-
stinden Brems- und Beschleunigungsphasen geben, die
sich insbesondere bei mehrstufigen
Branchen wellenférmig durch die
Wertschopfungskette  fortpflanzen.
Atmende Finanzierungen und groBe
Reagibilitit der Prozesse und Struk-
turen sind deshalb die primiren Er-
folgsfaktoren zur Vermeidung von
Verlusten.

In der Zunft der ,Sanierer” wird es
kiinftig weniger um ,klassische Sa-
nierung®, sondern mehr um Finan-
zierung und Recovery bei groBeren
Risiken und in volatilerer Umwelt
gehen. Die renditesuchende Liqui-
ditit und die immer wiederkehren-
de Euphorie der Anleger wird auch
in immer schnellerem Male Blasen
verursachen und damit wird den Re-
strukturierern die Arbeit auch kiinf-
tig nicht ausgehen.



In vielen Industriesegmenten steht die Bewiltigung des

unerwartet starken Wachstums im Fokus des Manage-
ments. Der private Konsum lduft auf hohem Niveau,
und die Zeichen zeigen allerorts weiterhin nach oben.
War die Krise also nur ein kurzer Schock, ein Aufzei-
gen der Anfilligkeit des weltweiten Finanzsystems,
die durch das beherzte Einschreiten der Politik gerade
noch in den Griff bekommen wurde?

Ist somit nach der Krise jetzt wieder alles so wie
vorher?

Wenn wir die mittel- und langfristigen volkswirtschaft-
lichen Folgewirkungen an dieser Stelle einmal aus-
klammern, dann muss diese Frage eigentlich mit einem
fast klaren ,Ja“ beantwortet werden — und das ist gut
und schlecht zugleich!

Warum schlecht? Die Situation ldsst sich im Ansatz
mit jener Ende der 80er Jahre vergleichen, als die
deutsche Wiedervereinigung unserem Land eine Son-
derkonjunktur beschert hat, die viele strukturell-kapa-
zitive Probleme iiberdeckt hat, bis dann einige Jahre
spiter das bose Erwachen kam. Und heute? Die positive
gesamtwirtschaftliche Situation verdeckt ein grundle-
gendes Problem, das sich in den Jahren vor der Krise
stufenweise, schleichend aufgebaut hat — nimlich die
zunehmende Vergleichbarkeit auf allen Ebenen. Die
Krise hat davon abgelenkt, aber das Problem ist nach
wie vor da und verschirft sich kontinuierlich.

Hoher Reifegrad der Miirkte —
schleichende Vergiftung

Die meisten Mirkte im B2B- und B2C-Geschiift ha-
ben mittlerweile ndmlich einen so hohen Reifegrad
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Anforderungen

an das Geschaftsmodell

der Zukunft —

Balance aus Robustheit

& Kreativitit

Dr. Walter Stadlbauer

erreicht, dass sich nicht nur die Produkte
und Dienstleistungen der einzelnen Un-
ternehmen, sondern auch die dahinter-
liegenden Geschiftsmodelle immer #hnli-
cher geworden sind. Die Symptome dieses
schleichenden Prozesses sind in nahezu
allen Branchen gleich:

B Rohertrag und Kunden-Deckungsbei-
trige gehen trotz Umsatzwachstum zu-
riick.

® Unter der Maxime des ,absoluten De-
ckungsbeitrages” und der Sicherung des
Marktanteils bei ,strategischen Kun-
den“ werden immer mehr Grenzgeschiif-
te getdtigt.

m Investitionen zur Erzielung von Kosten-

E-Mail

degressionseffekten fiihren zu Uberkapazitiiten.

B Der Preiswettbewerb wird hierdurch noch mehr ver-
schirft.

B Neue Produktgenerationen sind produktiver und
umfassen zunehmend mehr Fremd-Technologie —
hierdurch werden Absatzpotenziale und eigene
Wertschopfung kannibalisiert.

Auch die MaBnahmen, mit denen die einzelnen Un-
ternehmen auf diese Entwicklungen reagieren, folgen
in aller Regel einem #hnlichen Muster:

B Programme zur Steigerung der internen Effizienz
-» noch schlanker, noch schneller
m Offensiven fiir Produktinnovationen
-» noch mehr, noch besser
B Intensivierung der Aktivititen in Marketing
& Vertrieb
=» noch kraftvoller
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Aber wie gut auch immer dies umgesetzt wird — die
GuV-Wirkungen bleiben eher bescheiden, denn ,,mehr
vom Gleichen“ bedeutet minimalen Grenznutzen und
kann in reifen Mirkten nicht mehr wirklich zum Erfolg
fiihren:

®m Die miithsam erarbeiteten Ergebnisse der Kostenre-
duzierung verpuffen, weil alle Wettbewerber iiber
kurz oder lang dhnlich agieren und die Einsparun-
gen im Kampf um Marktanteile direkt an die Kun-
den weitergeben.

B Die meisten Produktinnovationen wirken nur noch
marginal und stellen eher eine Art ,,Pseudodifferen-
zierung” dar, fiir die kein Kunde wirklich zu zahlen
bereit ist.

B In aller Regel erhohen sich dadurch sogar die ver-
steckten Komplexititskosten im Unternehmen und
fiihren zu einer ,schleichenden Vergiftung” der Kos-
tenposition.

In der ,,vollstindigen Konkurrenz*
gibt es keine Gewinne

Wenn somit trotz aller Anstrengungen die gewiinschte
Ertragsverbesserung ausbleibt, dann muss das bestehen-
de Geschiftsmodell iiberpriift und aktiv verdndert wer-
den, um dieser Falle der ,vollstindigen Konkurrenz“ zu
entkommen. Denn dann haben die bisherigen Erfolgs-
faktoren offensichtlich an Bedeutung und Wirkung
verloren, und es miissen neue Wege gefunden werden,
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um wieder ,,anders* und vor allem erfolgreicher zu sein
als die anderen — sei es durch gezielte Mallnahmen zur
Erhohung des Kundennutzens, sei es durch Optimie-
rung und gef. Neugestaltung der Wertschopfungsarchi-
tektur mit Hilfe von Ansitzen, die weit iiber das Aus-
maB herkommlicher Effizienzsteigerungs-Programme

hinausgehen.
hoch 4
Kundennutzen Uberlegenﬁéit
erhohen im Geschafts- \
madell
2
@
€
o
R
3
£
['F)
Gefangen in
\ dervolistandigen Wertschopfungs-
K architektur optimieren
gering »
gering hoch

Differenzierung zum Wetthewerb

Die aktive Gestaltung eines Geschiftsmodells ist die
,Konigsdisziplin“ der Unternehmensfilhrung — hier
driickt der ,joberste Lenker” nicht nur seinem Unter-
nehmen, sondern manchmal auch der gesamten Bran-
che seinen individuellen Stempel auf. Hierin liegt der
wahre Unterschied zwischen Unternehmensfithrung
und Unternehmensgestaltung.

Was ist eigentlich ein ,,Geschiftsmodell*?

Interessante Frage! Sowohl in der Literatur als auch im
Sprachgebrauch der tiglichen Unternehmenspraxis ist
festzustellen, dass der Begriff in aller Regel deskriptiv
verwendet wird, indem man beschreibt, wie das eige-
ne Unternehmen ,funktioniert“. Welche Produkte
bzw. Leistungen werden iiber welchen Vertriebskanal
an welche Kundengruppen distribuiert, und wie sieht
die dahinterliegende Struktur der Wertschépfung und
Geschiiftsabwicklung aus? Wenn man dann iiber Ver-
dnderungen im Geschiftsmodell spricht, dann konzen-
trieren sich diese Diskussionen zumeist auf neue Re-
gionen, Kundengruppen, Vertriebskaniile, zusitzliche
Dienstleistungen bzw. Make-or-Buy-Entscheidungen
im Produktionsbereich. Die vor allem aus Kapitalge-
berkreisen gestellten Fragen zur ,Robustheit* des Ge-
schiftsmodells werden zumeist mit dem Hinweis auf
das vorhandene Risikomanagementsystem beantwor-
tet. Inwieweit ein solches eher ein Feigenblatt, weil
vorgeschrieben, darstellt oder tatsichlich ernsthaft ge-
lebt wird, sei an dieser Stelle dahingestellt.



Wir bei W&P sehen und definieren Robustheit des
Geschiftsmodells vollig anders, niamlich fokussiert
auf einen Gleichklang aus kreativen Gestaltungs- und
konservativen AbsicherungsmaBnahmen. Gemil un-
serem Gedankenmodell zur strategischen Gestaltung
von Unternehmenserfolgen sind fiinf grundlegend un-
terschiedliche Ebenen zu unterscheiden:

Kultur-Ebene Orientierung & Leadership geben

Markt- und
Wetthewerbs-Ebene

Markt- und Wettbewerbsstrategien
entwickeln

Basis fiir Gewinn- & Robustheit
konfigurieren

Konfigurations-

Ebene

Wertschopfungs- Fiir interne Umsetzung sorgen

Ebene
FUENPACTIBERSENERA Finanzielle Freiheitsgrade sicherstellen

Arbeit an und mit einem Geschiftsmodell ist somit
nichts Deskriptives, sondern etwas zutiefst Systemati-
sches, Analytisches und Kreatives zugleich. Die Hebel
sind hierbei allerdings auf den einzelnen Ebenen sehr
unterschiedlich.

Ziel ist iiberdurchschnittlicher Gewinn

Im Zentrum allen Bemiihens steht stets das Bestreben,
durch kreative Gestaltung und konsequente Umset-
zung einen iiber dem Branchendurchschnitt liegenden
Gewinn zu erzielen ... das ist und bleibt die beste Basis
fiir langfristige Existenzsicherung!

Gewinn ist demzufolge keine ,zufillige RestgroBe”,
also das, was am Jahresende eben iibrig bleibt, sondern
Gewinn kann und muss aktiv gesteuert werden. Die
Ansatzpunkte hierfiir liegen im Kern des Geschiiftsmo-

dells:

Umsetzung im Markt

in Umsatz
anders und Deckungsbeitrag  nicht kopierbar
als Andere Erlése € von Anderen

Absicherung
(Kernkompetenzen)

Uberdurchschnittlicher
Gewinn

Wertschopfungs-
architektur
effizienter intelligenter
als Andere interne Umsetzung als Andere

im Unternehmen
mit optimaler Kostenstruktur
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B Der konkrete Nutzen, den der Kunde aus unseren
Produkten und Leistungen ziehen kann, muss tat-
sichlich oder zumindest ,gefiihlt“ besser als bei der
Konkurrenz sein.

m Die eigenen Kernkompetenzen, also das, was wir
besser konnen als andere und auch zum konkreten
Kundennutzen beitrigt, miissen aktiv ausgebaut und
gezielt abgesichert werden — wobei gerade die Absi-
cherung in vielen Fillen viel zu kurz kommt.

B Die Wertschépfungsarchitektur muss so gestaltet
werden, dass iiber alle Stufen hinweg ein tibergrei-
fendes Optimum zwischen Kapitalintensitit, Kosten
und erzieltem Kundennutzen erreicht wird.

m Die sich hieraus ergebenden Aktionsfelder miissen
gezielt und ohne Kompromisse mit den dafiir not-
wendigen Ressourcen (Personal, Kapital ...) ver-
sorgt werden. Je nach Situation des Unternehmens
muss das durch gezielte Umschichtung, Desinvesti-
tion ... geschehen.

Alle Module miissen ineinandergreifen, denn die
Kette ist so stark wie ihr schwichstes Glied

Nur wenn diese Handlungsfelder jedes fiir sich optimal
gestaltet und gesamthaft aufeinander abgestimmt wer-
den, kann das Geschiftsmodell mit professionellem
Management

B nach aufen mit der richtigen Markt- und Wettbe-
werbsstrategie, und

B nach innen mit einer

Struktur-

entsprechenden

Kultur / Werte
Shareholder-Struktur = Vision / Ziele

optimalen
und
Prozessorganisation  so-

Markt- und Wettbewerbsstrategie

wie auf die Gesamtaus-

richtung  abgestimmten fr'OdUKte / W
. . . eistungen ett-
Funktlor.lalstrateglen (Pro- Markte & Erlos. bewerb
duct Lifecycle Manage- modell
ment, Supply Chain Ma-
nagement, Customer Rela- Absicherung
(Kernkompetenzen)

tionship Management, Hu-

Uberdurchschnittlicher
Gewinn

man  Ressource Mana-

gement ...) Wertschapfungs-

architektur
erfolgreich umgesetzt werden.

Organisations- und Kostenstruktur
Im Gesamtkontext bedeutet
das, dass fiir ein ,zukunftsori-

Geschiftsmodell*

die vier Gestaltungsmodule

entiertes

Funktionalstrategien
PLM ¢ SCM ¢ CRM ¢ HRM o ...

eines professionellen Ge-
winnmanagements im Zen- : ) )
trum und die Umsetzungs- Finanzierungsarchitektur

komponenten nach au-
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Kriterien der Robustheit

m Stabilitdt & Einigkeit
innerhalb der Kapitalgeber
m Vorsorge-Regelungen

Kultur / Werte

Shareholder-Struktur -> Vision / Ziele

Kriterien der Robustheit

Berechenbarkeit der Fiihrung
Erfahrungspotenzial des Top-Managements

m Quantitative Marktposition (Marktanteil) RarcgudiVeibane besr togis m Ausgewogenheit der Ertrags-Segmente

= Qualitative Marktposition (Innovations- / ol e —Marktportfolio (Regionen, Segmente, ...)
Technologie- / Marken-/ ... Fiihrer) &Eﬂﬁﬁ' bewerb — Produktportfolio

m Differenzierungs-Abstand mode m Préventiv-Konzepte gegen Wettbewerbs-

des Kundennutzen

Kundennutzen
(Value Proposition)

Wertschopfungs-
architektur

m Quantitative Flexibilitdt in beide
Richtungen

Qualitative Flexibilitat
Niedriger BEP

Uberdurchschnittlicher
Gewinn

Organisations- und Kostenstruktur

attacken

Absicherung
(Kernkompetenzen) n

Schliissel-
ressourcen

m Lieferantennetzwerke
— Abhéngigkeit
— Atmungsfahigkeit

Funktionalstrategien
PLM ¢ SCM ¢ CRM « HRM = ...

Kapital-Struktur
Rating / Bonitat

Ben und innen schliissig ineinander greifen und aufein-
ander abgestimmt sein miissen.

Robust bedeutet ,,unkaputtbar*

Die ,Robustheit* des Geschiftsmodells, also die Frage
nach der Absorptions- und Widerstandsfihigkeit ge-
gen unvorhergesehene und massive externe Schocks
(,disruptive changes“), kann und muss mit einem bran-
chen- und unternehmensspezifischen ,Stresstest* be-
antwortet werden. Dieser zeigt fiir die einzelnen Di-
mensionen der Geschiftsmodell-Struktur die Effekte
denkbarer (und undenkbarer) Erschiitterungen und so-
mit auch die Grenzen dessen, was das bestehende Ge-

Ausfallrisiko und Geschaftsmodell

Je ahnlicher Produkte/Leistungen und Geschaftsmodelle sind, desto
geringer ist die Ertragsperspektive.

Weiterhin hohe Volatilitat erfordert hohere Robustheit der Geschafts-
modelle.

Die Instrumente des Risikomanagements sagen meist nichts tiber die
echte Robustheit des Geschaftsmodells aus.

Robustheit wird im Kern des Geschaftsmodells konfiguriert, und

zwar durch:

— Kundennutzen (Value Proposition)

— Abgesicherte Kernkompetenzen

— Schlisselressourcen

-, Stimmige” Wertschépfungsarchitektur

Gerade die Wertschopfungsarchitektur, d. h. die ,Maschinerie dahinter”,
hinkt haufig der Ausrichtung in Markt und Wettbewerb sowie dem
Leistungsangebot hinterher.

Nur robuste Geschaftsmodelle sind kreditwiirdig — selbst wenn das
aktuelle Rating noch nicht optimal ist.
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schiftsmodell, die Struktur und die Strategie des Unter-
nehmens verkraften und wo demzufolge Anpassungen
notwendig sind. Dies geht weit tiber die Ansitze und die
Grenzen eines herkommlichen Risikomanagementsys-
tems hinaus!

Erfolgsentscheidend:
nicht an der Oberfliche abspeisen lassen!

Jedes Unternehmen arbeitet mit einem spezifischen
Geschiiftsmodell — aber nicht alle bezeichnen es auch
so bzw. stellen es in den Mittelpunkt ihrer strategischen
Uberlegungen. Das ist auch einer der Griinde, warum
in vielen Fillen Strategien eher nur eine Fortschrei-
bung des Bestehenden mit anderen Worten und Zahlen
sind und nur einen geringen Neuigkeitsgrad aufweisen.
Doch erst wenn man tatsichlich in die Tiefe geht, diese
Wirkungszusammenhiinge analysiert und die Chancen
und Risiken der Zukunft entsprechend neu konzipiert,
kann ein langfristiger Wettbewerbsvorteil erarbeitet
bzw. die Existenz des Unternehmens gesichert werden.
Neben dem weiter fraglos hohen Stellenwert von Ist-
Zahlen und darauf beruhenden Ratings, sind es aber
vor allem die Robustheit des Geschiftsmodells und die
Nachhaltigkeit seiner Wettbewerbsvorteile, die die
Ausfallwahrscheinlichkeit einer Finanzierung wirklich
ausmachen und somit fiir die Sicherheit des Engage-
ments stehen.

Nur wenn sich der Finanzierer mit den aufgezeigten
fiinf Dimensionen des Geschiftsmodells ausreichend
auseinandersetzt, kann er die ,Kreditwiirdigkeit der
Unternehmen wirklich beurteilen — unabhiingig von
dem eher auf dem gegenwirtigen Rating beruhenden
Pricing.
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Das Geschiftsmodell in Zahlen —
Senkung des Kreditrisikos durch
Transparenz tiber Ertrags- und

Verlustbringer

Nachhaltigkeit

Durch was beweist sich die Nachhaltigkeit eines Ge-
schiftsmodells? Das Unternehmen muss nachhaltig
tiberdurchschnittliche Renditen erwirtschaften — bei
einem minimierten Kapitaleinsatz.

Mechanik
Organisation

Mechanik
Geschaftsmodell

Abb. 1: Einflussfaktoren
auf die Nachhaltigkeit

Ein nachhaltiges Geschiiftsmodell driickt sich dadurch
aus, dass sich ein Unternehmen im Wettbewerb iiber
Produkt / Dienstleistung und Preis differenzieren kann.
Geht dies noch mit einem effizienten Ressourcenein-
satz einher, ist der positive Ergebnis- bzw. Renditeaus-
weis vorprogrammiert. Unternehmen bedienen sich
aber sehr hiufig unterschiedlicher Geschiiftsmodelle
und wissen nicht, welches Modell wirklich funktio-
niert. Es fehlt eine saubere Analytik.

Drei Einflussfaktoren wirken auf die Nachhaltigkeit,
niamlich die Mechanik des Geschiftsmodells mit der
Wettbewerbsfihigkeit, die Mechanik der eigenen Or-
ganisation mit dem effizienten Ressourceneinsatz sowie
die Vielfalt, die kleine Fehlerquellen verstiirkt.

Volker Riedel

Randgeschiifte als Treiber der Vielfalt

Sehr hiufig findet man in Unternehmen
neben dem Kern der Unternehmensgriin-
dung zusiitzliche Geschiftsfelder mit Pro-
dukten, Fertigungsanlagen und sonstigen
Aktivititen — sie treiben die Vielfalt hoch.

Volker Riedel

Diese Randgeschifte haben eines gemein-
sam: Sie haben keine wirkliche Bedeutung
fir die Entwicklung der Perspektive eines
Unternehmens, benotigen aber Ressour-
cen. Und sie haben noch etwas gemein-
sam: Es gibt in den jeweiligen Bereichen
in der Regel Wettbewerber, die den Markt,
die Fertigungstechnologie besser beherr-
schen oder intensiver vernetzt sind.

Inkonsistente Steuerungssysteme

Reflektiert man das auf die aktuelle Situation vor allem
von krisengeschiittelten Unternehmen, so muss man
feststellen, dass die Fiihrungs- und Steuerungssysteme
in diesen Unternehmen sehr hiiufig inkonsistent sind
und daher eine Geschiftsmodellbetrachtung gar nicht

Rechtsform Funktion

Kunden /
Produkte
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Mitglied der Geschiiftsleitung

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Nymphenburger Strafie 21
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Telefon 089 286 231 44
Telefax 089 286 232 85
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Abb.2: Zahlen-
dimensionen sind
unterschiedlich
ausgeprigt



Abb. 3: Modell
der EVQA
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2-Phasenmodell der EVQA

Strukturanalyse

Prozess- / Wertstromanalyse

Umsatzerlose
Materialaufwand

Rohertrag

Gesamt- (Rest-)
kosten Kosten

Prozess-
ineffizienz

Blind-
leistung

M3

My

konsequent angestellt wird. Diese Inkonsistenz ent-
steht dadurch, dass ein Unternehmen in verschiedenen
Zahlendimensionen abgebildet wird.

So gibt es die Dimension der Rechtsform oder gesell-
schaftsrechtlichen Einheiten, die in der Regel vollig
unabhiingig vom Geschiftsmodell eines Unterneh-
mens entsteht. Sie ist zum Teil historisch getrieben,
zum Teil linderspezifisch oder steuerlich getrieben, sie

bildet Vollkosten ab.

Die zweite Dimension ist die Produkt- bzw. Kunden-
dimension. Hierfiir werden Deckungsbeitrige heran-
gezogen, die fiir die Steuerung von Unternehmen ent-
scheidend sind. Da der Deckungsbeitragsrechnung eine
Teilkostenrechnung zugrunde liegt, werden den wesent-
lichen Kosten- bzw. Werttreibern nur unzureichend
ihre eigentlichen Kosten zugeordnet. Meist werden so-
gar nur Plankosten und nicht einmal Istkosten dafiir
herangezogen. Dieses Teilkostenprinzip fiihrt zu positi-
ven Deckungsbeitrigen bei der tiberwiegenden Anzahl
an Kunden und Produkten, mit der Folge, dass es gar
kein Argument dafiir gibt, sich von bestimmten Pro-
dukten und Kunden zu trennen (,,Fixkostendeckungs-
argument). Das Streichen von Fixkosten wird gar
nicht in Erwiigung gezogen.

Die dritte Dimension ist die funktionale Ebene. Sie
bildet die Kosten der Fachabteilung wie Vertrieb, Ein-
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Beschaffungsprozess
Vertriebsprozess
Auftragsprozess

Produktionsprozess

Entwicklungsprozess

Fiihrungsprozess

CEGTTEGT2 [N EGT4

M3 Mg Ms Mg
EGT nach Restrukturierung

kauf, Produktion und Verwaltung ab. Sie findet sich
in der Regel in einer Kostenstellenrechnung im Un-
ternehmen wieder. Die Schwiiche dieser Rechnung ist,
dass sie keinen unmittelbaren Bezug zu den Kosten und
Werttreibern bzw. zu den Marktsegmenten bietet. Die
Verkniipfung kann nur iiber Prozesse erfolgen. Und
eine Prozesskostenrechnung findet man in der Regel in
Familienunternehmen, insbesondere in Krisenunter-
nehmen, nicht wieder.

Das Vielfaltsdilemma der Zahlen

Damit entsteht ein Dilemma, dass zwar eine Vielzahl an
Daten vorliegen, die Entscheidungsfihigkeit durch die
Vielzahl an unkoordinierten und inkonsistenten Daten
allerdings eher verschlechtert als verbessert wird.

Was wird finanziert — ein Unternehmen
oder seine Geschiftsmodelle?

Den Kredit erhilt das Unternehmen. Das Unterneh-
men begriindet den Kredit mit der Zahlendimension
der Rechtsform — also dem Businessplan. Als Finanzie-
rer lduft man daher Gefahr, dass bei mangelnder Trans-
parenz iiber die Mechanik im Unternehmen bei einer
dynamischen Entwicklung Verlusttriger finanziert wer-
den. Dieses Phiinomen ist vor allem bei umsatzgetrie-
benen Unternehmen oder Mitliaufern festzustellen, die
in konjunkturell starken Zeiten etwas Ergebnis produ-



zieren und in konjunkturell schlechten Zeiten massiv
in ihren Ergebnissen einbrechen. Diese Unternehmen
schleppen massive Ineffizienzen aus Randgeschiften
mit sich.

Die Ertrags- und Verlustquellen-Analyse (EVQA)

Um mit diesen historischen Strukturen zu brechen,
setzt W&P die Ertrags- und Verlustquellen-Analyse
(EVQA) ein. Die EVQA ist ein strategisches Instru-
ment, kein besseres Kostenrechnungstool. Mit der
EVQA werden iiber sechs Standardprozesse die markt-
orientierten Segmente mit den riickwirtsgerichteten
Funktionseinheitenvernetzt. Titigkeitsbasierende Ana-
lysen werden in eindeutige Mengengeriiste und Kosten-
geriiste heruntergebrochen. Es wird ein eigenstindiges
Modell aufgebaut, das alle Kosten des Unternehmens
beriicksichtigt und diese gemeinsam mit den Umsiit-
zen auf produktorientierte Segmente tiber Prozessstiick-
kosten verteilt.

Mit der Eindeutigkeit der Analytik kénnen nun zu-
kiinftige grundlegende StoBrichtungen des Unterneh-
mens iiber Markt und Wertschopfung auch in Zahlen
manifestiert werden. Damit entsteht fiir den Finanzie-
rer eine erhebliche Transparenz iiber das gesamte Un-
ternehmen. Es werden Quersubventionen aufgedeckt,
die zum Teil tiber Jahre hinweg mitverantwortlich fiir
die gesamte Minderperformance des Unternehmens
sind. Risikostrukturen werden deutlich, vermeintliche
Chancen werden entlarvt. Damit erfolgt die zahlen-
basierte Beweisfiihrung, in welchen Schritten ein Un-
ternehmen zu einem fokussierten und nachhaltigen
Geschiftsmodell kommt. Das Verhiltnis von Kapital-
bindung und Cashflow-Strémen wird signifikant ver-
bessert.

Sanierungsspezifische Gesichtspunkte

Insbesondere fiir den Sanierungs- und Restrukturie-
rungsprozess fithrt diese sehr zahlenbasierte Methodik
zu einem sehr hohen Konkretisierungsgrad der Sanie-
rungsprojekte. Denn sie sind in Markt, Rechtsform und
Funktionalstrukturen verankert und iiber die Prozesszu-
ordnungen verbunden.

Sensitivititsrechnungen sind moglich, um die Risiko-
einschitzungen fiir den Sanierungsprozess abbilden zu
konnen. Entgegen der klassischen Break-Even-Analyse
werden hier alle Unternehmensbereiche in die Sensiti-
vitdtsbetrachtung integriert und somit eine fokussierte
und prizise Aussage zur Sanierungswahrscheinlichkeit
erarbeitet.
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Die Projekterfahrung zeigt, dass mit dem Aufbrechen
von Strukturen in Unternehmen erhebliche Verin-
derungsenergien freigesetzt werden kénnen. Der hohe
Konkretisierungsgrad der EVQA geht auch mit einem
hohen Commitment aller Beteiligten einher, da eine
intensive Einbindung der Fithrungskrifte in den Ent-
stehungsprozess erfolgt. Die direkte Verankerung an
Kostenarten, Kostenstellen und Funktionsbereichen
fithrt dazu, dass der Kreis der Betroffenen fiir die Ver-
dnderung klar umrissen und abgegrenzt werden kann.

Fast alle Untersuchungen, die sich mit dem Sanierungs-
umfeld beschiftigen, weisen als Hauptursache Entschei-
dungsschwiiche und Missmanagement aus. Der Eingriff
in das Geschiftsmodell geht sehr hiufig auch mit der
Aufdeckung von Altlasten einher. Insbesondere in Fa-
milienunternehmen fiihrt dies zu einer Blockade des
Verianderungsprozesses, da die Angst vor dem Kapital-
verzehr, der ja latent bereits vorhanden ist, nun offen-
kundig und ausgewiesen wird.

Dem steht die praktische Erfahrung der EVQA gegen-
tiber, dass harte Schnitte, das Auflésen aller Altlasten,
der klare, nachvollziehbare und quantifizierbare Weg
aus der Krise heraus, eine viel hohere Wahrscheinlich-
keit mit sich bringt, dass alle Finanzierer und Gesell-
schafter ein gemeinsames Commitment zur Bewilti-
gung der Krise geben. Das Festhalten an bestehenden,
nicht funktionierenden und nicht performenden Struk-
turen fiihrt sehr hiufig zu einem schleichenden Verfall
der Ertrags-, Kapital- und Finanzierungssituation.

Das Wort Kredit kommt vom lateinischen Wort: ,credere” und bedeutet
.glauben”. Glaubwiirdig sind fokussierte Geschaftsmodelle mit klaren und
iiberschaubaren Strukturen und Mechanismen. Krisenunternehmen zeigen
genau an diesen Stellen Schwachen. Die Methodik der Ertrags- und Verlust-
quellen-Analytik zeigt prazise und zahlenbasiert den Weg auf, wie Unterneh-
men diese Transformation zu einfachen und finanzierbaren Geschaftsmodel-
len im Rahmen des Sanierungsprozesses beschreiten kénnen.
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Unternehmerische Perspektiven
und ihre Finanzierung in Indien

Dr. Moritz Dimde

1. Indischer Markt

Indien gehort mit einem BIP von 3.288 Mrd. $ und
einem durchschnittlichen Wachstum von 8 % zu den
wachstumsstiirksten Regionen der Welt.
Nach den Worten von Ministerprisident
Manmohan Singh strebt Indien in die-
sem Fiskaljahr (bis zum 31.03.2011) ein
Wachstum von 8,5 % an, im kommenden
Jahr sollen es 9 % werden. Das mittelfris-
tige Ziel ist ein jihrliches Wachstum von
10 %.

Ein Schliisselfaktor der nachhaltig dyna-
mischen Entwicklung ist, neben den de-
mokratischen Strukturen und dem bri-
tisch geprigten Rechtssystem, die junge

Konig & Cie. Asia Advisors Pvt. Ltd.

502, Sagar Fortune Building
Waterfield Road,

Bandra West, Mumbai 400050
India

zugleich:

Koénig & Cie. GmbH & Co. KG
Senior Vice President
Axel-Springer Platz 3

20355 Hamburg

Telefon 040 369 757 830

Telefax 040 369 757 890

E-Mail mdimde@koenig-cie.com
Internet www.koenig-cie.com

Bevolkerung. Die Hilfte der 1,16 Mrd.
Inder ist unter 25 Jahre alt. Dariiber hi-
naus verfiigt ein immer grofer werdender
Prozentsatz der indischen Bevolkerung
iiber eine ausgezeichnete schulische Bil-
dung mit
grund. Millionen junger, hervorragend
ausgebildeter Inder streben nach Wohl-
stand und westlichen Konsumstandards.

englischsprachigem Hinter-

Diese Entwicklung erfordert eine adiquate
Infrastruktur und erregt somit auch wei-
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terhin das Interesse von internationalen

Investoren. Indien hat kiirzlich seinen
nichsten Fiinfjahresplan verabschiedet und plant
von 2012 bis 2017 insgesamt 1.000 Mrd. $ fiir die Ver-
besserung seiner Infrastruktur auszugeben, insbesonde-
re fiir den Ausbau des Straennetzes und die Stromver-
sorgung.

Schon im derzeitigen Fiinfjahresplan, der noch bis
2012 lauft, hat Indien 514 Mrd. $ fiir den StraBenbau,
den Ausbau von Hifen und Flughiifen sowie die Ver-
besserung der Strom- und Wasserversorgung veran-
schlagt. Die jetzt geplante, annihernde Verdoppelung
dieser Summe macht deutlich, welche ambitionierten
Wachstumspline die indische Regierung verfolgt.
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Um noch mehr Investoren zu gewinnen und die Pro-

jekte auch umzusetzen, hat die indische Regierung aber
noch eine Aufgabe vor sich, an der schon viele geschei-
tert sind: Sie muss die Hiirden der indischen Biirokratie
iberwinden und wirksam(er) gegen Korruption vorge-
hen. Bislang wird die Projektzeit etwa im indischen
StraBenbau durch Einspriiche, Prozesse und Schlich-
tungsverfahren um bis zu 70 % iiberzogen, in Europa
sind es weniger als 20 %. Die Regierung kiindigte des-
halb an, StraBenbauprojekte kiinftig erst dann zu ver-
geben, wenn sich mindestens 80 % des benttigten Lan-
des im Besitz des zustindigen Ministeriums befinden.

Nichtsdestotrotz liegen die unternehmerischen Chan-
cen gerade im Bereich Infrastruktur in Indien auf der
Hand. Zur Finanzierung wendet sich die Regierung
ganz offen an private Akteure wie private Investo-
ren, Pensionsfonds, Investmentbanken und Versiche-
rungen. Namhafte Investmentbanken wie Goldman
Sachs, Morgan Stanley und Macquarie investieren be-
reits in Infrastrukturprojekte, auch private Kapitalge-
ber wie Blackstone, Kohlberg Kravis Roberts und 3i
sollen dabei sein.



Auch fiir deutsche Unternehmen, gerade auch fiir
mittelstindische Akteure etwa im Bereich spezieller
Technologien oder Mirkte, diirfte sich ein Engagement
lohnen. Wichtig ist aber, dass man sich iiber den ent-
scheidenden Aspekt im Vorhinein klar ist: Ein Engage-
ment in Indien ist nur dann erfolgversprechend, wenn
man bereit ist, sich langfristig zu engagieren. Alles an-
dere ist zum Scheitern verurteilt.

2. Projektfinanzierung in Indien

In ihrer wesentlichen Struktur unterscheidet sich die
Projektfinanzierung in Indien nicht von den internati-
onalen Gepflogenheiten. Bei der Fremdkapitalbeschaf-
fung kénnen jedoch erhebliche Unterschiede zu ande-
ren Mirkten auftreten.

2.1 Wirtschaftliche Schliisselfaktoren

Ein nicht ausreichend entwickelter Interbankenmarkt,
ein kaum existierender Termingeldmarkt und das Feh-
len eines Referenz-Zinssatzes machen es gar unmoglich,
gesicherte Zinssitze fiir ein-/drei-/neun-/zwolfmonatige
Transaktionen herauszugeben. Langfristig festgeschrie-
bene Raten sind bei der indischen Rupie generell nicht
verfiigbar und fluktuierende Basiszinssitze sind wirt-
schaftliche Realitit. Nichtsdestotrotz gibt es einige fiir
indische Kreditnehmer mildernde Umstinde. Zum ei-
nen hat sich der Basiszinssatz in den letzen zehn Jahren
kaum verindert und sich immer zwischen 10 und 15 %
bewegt. Des Weiteren sind rund 80 % der Kreditge-
ber Finanzinstitute, welche sich in staatlichem Besitz
befinden und sich am Referenz-Zinssatz orientieren.
Auch besteht die Chance, eine fixe Rate wihrend der
Konstruktionsphase auszuhandeln. Bedenklich ist, dass
fiir Kreditgeber in Indien die Moglichkeit besteht, ihre
Margen ganz individuell, halb- bis ganzjihrig anzu-
passen. Eine Alternative stellt natiirlich die Drittmit-
telférderung dar, diese ist jedoch auf 500 Mio. $ pro
Jahr beschrinkt und untersteht auch noch anderen
Bestimmungen. Demzufolge kann man erwarten, dass
das meiste Fremdkapital fiir Projekte mittlerer Laufzeit
bestimmt ist und aus heimischen Quellen stammt.

Auch sollte man einige vertragliche Gegebenheiten
in der Ausgestaltung von Kreditvertrigen beachten.
Durch die oft sehr strengen Vertrige ist Vorsicht ge-
boten, um Zahlungsriickstinde zu vermeiden. Durch
das in 2000 eingerichtete ,,Credit Information Bureau
(India) Limited“ (CIBIL), in dem nahezu jedes Kredit-
institut Mitglied ist, besteht die Moglichkeit jegliches
Fehlverhalten von Schuldnern zu melden und auch in
alle vorliegenden Reporte Einsicht zu nehmen. Kredit-
institute in Indien fordern zur Sicherheit von Kredit-
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nehmern sogenannte ,stamped documents“, welche
mit hohen Kosten verbunden sind. Zwar ist ein Do-
kument nur stempelgebiihrenpflichtig insofern es aus
Indien kommt, jedoch sind andere Dokumente vor Ge-
richt nicht zulissig.

Langfristiges Fremdkapital, wie es etwa fiir den Erwerb
von Seeschiffen erforderlich ist, ldsst sich in Indien
hingegen nicht aufnehmen. In diesem Segment be-
dienen sich auch indische Akteure seit lingerem dem
Angebot auslindischer Banken. Nach dem Austrock-
nen europdischer Quellen kommen dafiir trotz politi-
scher Vorbehalte zunehmend chinesische Institute in
Betracht.

2.2 Regulatorische Schliisselfaktoren

Um Undiszipliniertheiten von Kreditnehmern zu sen-
ken und zahlungsunwillige Schuldner zuriickzuschre-
cken, hat die indische Regierung in den letzten Jahren
einige Schritte eingeleitet.

Im Wesentlichen sind es drei Regulatoren, die ,RBI re-
gulations®, das ,SAFAERI act* und der ,,Commercial
Courts Bill“. In den ,RBI regulations* wird geregelt,
wann ein Kredit als NPA (NON-PROFIT-ASSET)
einzuordnen ist und ab wann ein Zahlungsverzug als
vorsitzlich anzusehen ist. Geschieht eine solche Klas-
sifizierung, sind Darlehensgeber angehalten dies dem
CIBIL zu melden sowie rechtliche Schritte einzuleiten.
In der Praxis geschieht dies momentan noch selten,
da sich gerichtliche Prozesse noch als zu ineffizient dar-
stellen.

Dies konnte sich jedoch durch die Stirkung des ,,SA-
FAERI“ Gesetzes und mit dem Inkrafttreten des ,,Com-
mercial Courts Bill“ dndern. Im ,,SAFAERI act® ist
festgelegt, dass sobald ein Darlehen als NAP klassifi-
ziert wird oder ein Zahlungsriickstand als vorsitzlich
angesehen wird, ein Schreiben des Kreditgebers mit
der Aufforderung zur Zahlung in 60 Tagen fiir eine
Fristsetzung geniigt. Wird diese Frist nicht eingehalten,
konnten MaBnahmen wie z. B. die Ubereignung eines
Sicherheitsgutes erwirkt oder sogar ein Management
fiir das laufende Projekt bestimmt werden.

Um schnellere gerichtliche Prozesse zu erwirken und
Kreditgebern den Riicken zu stiirken, wurde zur Win-
termonsun-Zeit 2009 der ,,Commercial Courts* Ge-
setzesentwurf verabschiedet. Wihrend heute Gerichte
in Indien zur Entscheidungsfindung 10 bis 15 Jahre
bendtigen, sollte nach Inkrafttreten dieses ,,Commer-
cial Courts“ Gesetzes ein Urteil binnen eines Jahres zu
erwarten sein.
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Krisenherd Krankenhaus —
Sanierungsstrategien in einem

Der Markt fiir die stationire Gesundheits-
vorsorge zeichnet sich durch Uberkapaziti-
ten und folglich Verdringungswettbewerb
aus. Nimmt man den gesamten Markt — das
heiBit offentliche, private und freigemein-
niitzige Krankenhiuser — genauer unter die
Lupe, zeigt sich, dass nahezu ein Drittel die-
ser Hiuser ein Defizit ausweisen. Ein wei-
teres Drittel erwirtschaftet eine Umsatzren-
dite von weniger als 3 %. Hiufigstes Krite-
rium der objektiven Krisenfeststellung: die
(drohende) Zahlungsunfihigkeit. Gesamt-
wirtschaftliche Daten zeigen: Die Anzahl
aller Krankenh#user hat sich in Deutsch-
land bereits von 1998 bis zum Jahre 2008
von 2.263 um 180 Krankenhiuser auf 2.083 reduziert —
weitestgehend durch Fusionen, aber ohne reale Schlie-
Bung von Krankenhiusern oder gar Insolvenzen.

Restriktionen bei der Sanierung

Je nach Krankenhaus besteht fiir bestimmte Leistun-
gen wie die Notarztversorgung, die Psychiatrie oder —
in lindlichen Regionen — eine generelle medizini-
sche Versorgungspflicht. In solchen Fillen kann nicht
autonom iiber den Fortbestand des Krankenhauses
entschieden werden. Veridnderungen im Marktange-
bot oder riumliche Verinderungen, im Falle von Neu-
baumaBnahmen, sind ebenfalls Restriktionen unter-
worfen.

Zu einer gesetzlich nicht vorgesehenen Fremdfinan-
zierung der Infrastruktur kommt hinzu, dass sich die
Besicherungsmoglichkeiten oft schwierig gestalten.
Krankenhiuser verfiigen lediglich in einem geringen
Umfang iiber verwertbare Assets. Eine alternative Ver-
wendung der Immobilien ist vielfach nicht praktikabel.
Fiir die geférderten Bestandteile des Anlagevermogens
konnte bei VerduBerung ein Riickzahlungsanspruch der
erhaltenen Fordermittel entstehen. Ist ein asset-based
lending nicht moglich, kann eine Kreditvergabe nur
auf der Basis zukiinftiger Renditeerwartungen — vali-
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Dr. Volkhard Emmrich und Dr. Frank Schmitz

regulierten Markt

diert durch ein Strategie-Scoring — und kiinftig ver-
fiighare Cashflows erfolgen. Eines der wesentlichsten
Assets eines Krankenhauses ist die Aufnahme in den
Krankenhausrahmenplan des jeweiligen Bundeslandes.
Dies ist die Voraussetzung fiir eine Investitionsférde-
rung und hat zur Folge, dass Leistungen der ausgewiese-
nen medizinischen Fachgebiete durch die gesetzlichen
Krankenkassen bezahlt werden miissen.

Eine mogliche Sanierungsstrategie durch die Konzen-
tration der Geschiifte gestaltet sich vielfach schwierig.
Das Angebot der medizinischen Leistungen kann zwar
schrittweise bei regionaler Uberversorgung reduziert
werden. Die hohe Fixkostenremanenz durch Personal-
und Infrastruktur und mogliche Riickzahlungsforderun-
gen fiir offentlich geforderte Infrastruktur bei nicht
mehr gegebener Erfiillung der Zweckbindung fiihrt
jedoch, selbst bei der Aufgabe von Randbereichen, in
der Regel zu keiner Verbesserung des wirtschaftlichen
Ergebnisses.

Der Umsatzsanierung als weitere Sanierungsstrategie
sind ebenfalls Grenzen gesetzt, da Umsatzsteigerungen,
die tiber das demografisch bedingte regionale Markt-
wachstum von bis zu 3 % p. a. hinausgehen, ausschlief3-
lich iiber Verdringungswettbewerb erfolgen kénnen.

Eine Umsatzsanierung ist auch durch die Gesundheits-
reform im Herbst 2010 erschwert worden. Denn: Ver-
giitungen von Leistungszuwiichsen, die durch Fall-
zahl- und Fallschweresteigerungen entstehen, werden
pauschal um 30 % gekiirzt.

Wird die Sanierung eines Krankenhauses offentlich
bekannt, hat dies in der Regel immer eine aktive Ein-
mischung der unterschiedlichen kommunalpolitischen
und kirchlichen Institutionen zur Folge. Da die Debatte
tiber mogliche Zukunftsszenarien eines Krankenhauses
meist in der Offentlichkeit gefihrt wird, viele Héuser
aber Defizite im Bereich Corporate Governance haben,
wird ein frithzeitiges Erkennen von wirtschaftlichen
Fehlentwicklungen und moglichen Krisen verhindert.



Auch konnen die erforderlichen Sanierungsmafinah-
men so nur eingeschrinkt oder mit zeitlicher Verzoge-
rung umgesetzt werden.

Trotz der schlechten wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen ist bis zum heutigen Tage die Anzahl der Insol-
venzerdffnungen im Verhiltnis zur Anzahl der Markt-
teilnehmer eher gering. Das negative Image einer
Insolvenz ist hier entscheidend: Zum einen wird davon
ausgegangen, dass ein Insolvenzantrag zu einem unmit-
telbaren und wesentlichen Umsatzriickgang und so zu
einer Verschlechterung der Liquidititssituation fithren
wiirde. Ein Teil der Patienten wiirde ein Krankenhaus
in der Insolvenz meiden, da die Befiirchtung besteht,
nicht die optimale medizinische Behandlung zu be-
kommen.

Offentliche, kirchliche oder auch private Betreiber su-
chen aufgrund der offentlichen Reaktion alternative
Losungen zu einem Insolvenzantrag. Durch Biirgschaf-
ten oder temporire Liquidititssicherungsmalinahmen
kann die Insolvenz verhindert und Zeit fiir die Sanie-
rung gewonnen werden. Gelingt diese nicht, wird die
Ubertragung der Gesellschaftsanteile fiir einen symbo-
lischen Kaufpreis auf einen anderen Krankenhaustri-
ger zum Zwecke einer Fusion mit einem anderen Kran-
kenhaus einer Insolvenz oder SchlieBung vorgezogen.

Operative Sanierung

Die allgemeinen (Reinigung, Technik usw.) und pa-
tientenbezogenen Nebenleistungen (Kiiche, Hygiene,
Patientenverwaltung usw.) sind in den vergangenen
Jahren umfangreichen Effizienzsteigerungen unterwor-
fen worden. Wesentliche Effekte auf eine Verbesserung
des Cashflows sind lediglich noch in den patientenbe-
zogenen Kernleistungen zu erzielen. Das Potenzial in
diesen Bereichen ist allerdings auch abhiingig von der
BetriebsgrofBe und den baulichen Strukturen.

Vielfach sind notwendige Einsparpotenziale in beste-
henden baulichen Strukturen aber nicht zu erreichen,
d. h. mit den vorhandenen Gegebenheiten sind die
Soll-Kosten nicht zu realisieren. In so einem Fall muss
gepriift werden, ob durch den Neubau eines Kranken-
hauses die Kostenstrukturen so angepasst werden kon-
nen, dass die notwendigen Kapitalkosten fiir den Bau
tiberkompensiert werden.

Fiir eine bestimmte medizinische Indikation kénnen
die Kosten fiir die benotigte medizinische Infrastruk-
tur durch eine Erhohung der Fallzahlen besser verteilt
werden. Dieser Effekt kann durch Kooperationen und
Fusionen ausgenutzt werden, um bei zu geringer Be-

UNTERNEHMENSFUHRUNG H

Sanierungs- 1. Operative 2. Kooperative/ 3. Spezialisierung
strategien Excellenz Fusion des Leistungs-
angebotes
Zukunfts-
fahigkeit
dienst-
fahigkeit
Krisen- Prozess- Betriebs- Investitions-
ursachen ineffizienzen groRen stau

Abb. 1: Sanierungsziel und Sanierungsstrategien im Krankenhaus

triebsgroBe auf ein brancheniibliches Renditeniveau zu
gelangen.

Eine operative Excellence und ausreichende Fallzah-
len fiir die medizinische Infrastruktur fithren zu einer
Erhohung des Cashflows und damit zu einer Kapital-
dienstfihigkeit, welche fiir eine notwendige strategi-
sche Sanierung im zweiten Schritt notwendig ist.

Strategische Sanierung

Obwohl UnternehmensgroéBe und gesetzlich reguliertes
Leistungsangebot die Neukonfiguration des Geschiifts-
modells fiir Krankenhiuser einschrinken, ist eine ganz-
heitliche Sanierung als zweistufiges Modell anzusehen.
Bei der strategischen Sanierung ist es das Ziel, die ange-
botenen medizinischen Leistungen optimal aufeinan-
der abzustimmen. Mittel- und langfristig muss sie dazu
fiihren, dass mit dem angebotenen medizinischen Leis-
tungsspektrum ein unverwechselbares Profil erreicht
wird, das in der Region aus Versorgungssicht notwen-
dig ist und von der Bevolkerung in ausreichendem Um-
fang angenommen wird. Dies sichert die langfristige
Zukunftsfihigkeit eines Krankenhauses.

Die pessimistischen wirtschaftlichen Prognosen sollten nicht den Blick darauf
verdecken, dass die Branche auch duRerst stabile Rahmenbedingungen bie-
tet. Das Marktvolumen betrégt knapp tiber 71 Mrd. € und wird aufgrund des
medizinischen Fortschritts und der demografischen Entwicklung auf absehba-
re Zeit kontinuierlich wachsen. Die zustdndige Kommune eines Krankenhau-
ses, welches sich in einer Sanierungsphase befindet, wird moglichst alles
flir den Erhalt ,ihres” Krankenhauses tun. In vielen Stadten und Gemeinden
sind die Krankenhauser einer der groliten Arbeitgeber. Die Sanierung eines
Krankenhauses wird sich immer in einem Dreieck zwischen Kosten- und Er-
|6sentwicklung, unternehmerischen Handlungsparametern und regionalem,
offentlichem Interesse bewegen. \Wenn diese drei Punkte fiir den jeweiligen
Sanierungsfall in Einklang gebracht werden kdnnen, bestehen oftmals gute
Chancen einer langfristigen wirtschaftlichen Chance fiir das jeweilige Kran-
kenhaus.

FAZIT
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Internationale Finanzierung
fiir den deutschen Mittelstand —
Potenziale und Herausforderungen

Dr. Bernd Laber

Deutschlands wachsendes Gewicht in der
Welt ist mehr und mehr auf den Mittelstand
zuriickzufiihren. Allein 500 Weltmarktfih-
rer hat das angesehene Wirtschaftsmaga-
zin ,Economist‘ unter den kleinen und
mittelgroBen Unternehmen ausgemacht —
yworld champions®, die mit Spitzenproduk-
ten in ihrer Sparte glinzen.

Dies zeigt sehr deutlich, dass nicht nur die
groBen Konzerne in der Welt zu Hause sind,
sondern auch der Mittelstand international
denkt und handelt, und das sehr erfolgreich.
Kein Wunder, dass — wie es die ,Financial
Times“ formuliert hat — ,der deutsche Mit-
telstand zu den Gewinnern der Globalisie-
rung zihle“.

E-Mail  info@commerzbank.com
Internet www.commerzbank.com

Gerade der in hohem MaBe von der Auslandsnachfrage
getragene Aufschwung im Jahr 2010 hat gezeigt, dass
Internationalisierung wichtige Impulse fiir unterneh-
merisches Wachstum gibt.

Formen der Auslandsaktivitat
Aktuell durchgefiihrte und geplante Formen

der internationalen Marktbearbeitung

Aktivim Potenzial fiir
Auslandsgeschaft Auslandsgeschaft
Unternehmen, 92
die exportieren / Export planen 15 [ 79
Unternehmen, 62
die Auslandskooperationen haben / planen I 54 [ 90
Unternehmen, 36
die Auslandsniederlassungen haben/planen | I 35 . 38

Mehrfachnennungen
Angaben in %

Wird aktuell durchgefiihrt
I Wird geplant/ ist eine Option

Quelle: Studien der Initiative UnternehmerPerspektiven der Commerzbank AG
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Die Commerzbank engagiert sich dabei in besonderer
Weise: Mit einem Anteil von rund 30 % sind wir der
fiihrende Exportfinanzierer der deutschen Wirtschaft.
Fiir die Absicherung und Abwicklung des Auslandsge-
schifts stehen wir mit umfassendem Know-how u. a.
in Form von Import-/Export-Akkreditiven und -Inkassi
sowie Avalen bereit.

Fiir die Optimierung des Zahlungsverkehrs sowie des
Cash- und Treasury-Managements erarbeitet die Com-
merzbank maBgeschneiderte Konzepte, die an den An-
forderungen der Unternehmen entlang ihrer jeweiligen
Wertschopfungskette ausgerichtet sind.

Ein weiterer Grund, warum die Commerzbank das ,be-
liebteste Institut fiir das Auslandsgeschift® ist (Umfra-
ge des Finanzmagazins ,impulse” unter 1.000 Unter-
nehmen, Heft 8/2010), liegt in der weltweiten Prisenz
mit 25 Filialen und 39 Reprisentanzen in mehr als 60
Liandern. Die Commerzbank begleitet Unternehmen
im Ausland mit einem grenziiberschreitend einheitli-
chen Betreuungskonzept.

Die Unterstiitzung der deutschen Unternehmen durch
die Commerzbank umfasst alle drei Phasen der Inter-
nationalisierung: den Export und Import (Phase I), den
Aufbau von Joint Ventures mit auslindischen Unter-
nehmen (Phase II) und die Griindung einer eigenen
Niederlassung im Ausland (Phase III). Herausforderun-
gen und Potenziale fiir die internationale Finanzierung
des deutschen Mittelstands sind in diesen Phasen na-
tiirlich sehr unterschiedlich.

In der ersten Phase des reinen AuBenhandelsgeschiifts
geht es vor allem darum, Linder- und politische Risi-
ken in den Griff zu bekommen, das Export- oder Im-
portgeschiift zu finanzieren und zuverlissig abzuwickeln
sowie Fremdwiihrungspositionen zu managen. Gefragt
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ist hier eine umfassende Leistungspalette im dokumen-

tiren Geschift inkl. Garantien, flexiblen Angeboten
fiir die Absicherung im Wihrungsmanagement und die
Bereitstellung von zeitgem:iBen Losungen fiir das inter-
nationale Cash-Management.

Wird dann in Phase II z. B. in Form von Joint Ventures
der Schritt tiber die Grenzen gemacht, kommen weite-
re Herausforderungen hinzu: Kulturelle Unterschiede
und Sprachbarrieren miissen iiberwunden und die je-
weiligen rechtlichen Rahmenbedingungen berticksich-
tigt werden.

Die grenziiberschreitende Liquidititsplanung erhilt
noch mehr Gewicht. Im Mittelpunkt stehen die op-
timale Finanzierung und die Uberwachung der Zah-
lungsstrome. Gerade diese Aspekte werden erfolgsent-
scheidend, wenn sich ein deutsches Unternehmen im

Ausland niederlisst (Phase IIT).

Im Rahmen unseres Anspruchs als strategischer Part-
ner fiir mittelstindische und groBe, kapitalmarktnahe
Unternehmen haben wir die Unternehmen in einer
gro} angelegten Studie mit 4.000 Teilnehmern direkt
befragt, wo sie Potenziale und Herausforderungen fiir
ihr grenziiberschreitendes Geschiift sehen.

Die Ergebnisse sind einerseits ermutigend: Der Mit-
telstand richtet sich weiter international aus. Uber die
Halfte der deutschen Unternehmen hat die Nase vorn,
gehort entweder zu den Tempomachern im Exportge-
schift, nutzt Fertigungschancen im Ausland oder ex-
pandiert in die Zukunftsmirkte aufstrebender Wirt-
schaftsregionen.

Andererseits: Ein weiteres gutes Viertel der befragten
Unternehmen verfiigt zwar tiber das Potenzial, auf den
Auslandsmirkten mitzumischen, bleibt aber abwar-

tend. Man unterstellt Schwierigkeiten, Probleme oder
Hindernisse, die sich bei genauerem Hinsehen als we-
niger gravierend herausstellen. Jedenfalls widerlegen
die Erfahrungen der auslandsaktiven Unternehmen
viele MutmaBungen der Zauderer: Rechtliche Unwig-
barkeiten, Probleme mit auslindischen Fithrungskrif-
ten, Einschnitte in bewihrte Produktions- und Absatz-
verfahren, das alles sind losbare Dinge.

Exportstrategien haben iiber Jahrzehnte hinweg die
Internationalisierung des deutschen Mittelstands be-
stimmt. Auch heute sind direkter und indirekter Ex-
port die mit Abstand hiufigste Form des Auslandsge-
schifts: 92 % der auslandsaktiven Unternehmen fiih-
ren Industrie- und Warenprodukte aus. Uber eigene
Niederlassungen im Ausland — sei es fiir Vertrieb oder
Fertigung — verfiigt hingegen nur ein gutes Drittel der
international titigen Unternehmen.

Auf wen verlassen sich

Unternehmer? Gesamtwirtschaft

Personliche Netzwerke I 53
Banken 30
Wissenschaft I 20

Verbénde [ 16

Medien I 13

Unternehmensberater - 12

Kammern 3

Politische Institutionen m 7

Kooperationen geniefen einen groBen Vertrauensvor-
schuss und diirften auch in den nichsten Jahren oben
auf der Tagesordnung stehen. 54 % der auslandsakti-
ven Unternehmen planen den Ausbau internationaler
Partnerschaften.

WIR GESTALTEN ERFOLGE

Top Two
(duRerst oder sehr wichtige
externe Supporter)

Angaben in %

Quelle:

Studien der Initiative
UnternehmerPerspektiven
der Commerzbank AG
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Noch beliebter ist das Thema partnerschaftliche Zu-
sammenarbeit bei Unternehmen mit Auslandspoten-
zial: Sie denken im Zusammenhang mit der Erschlie-
Bung von Auslandsgeschift zu 90 % an Kooperationen.
Die Unternehmen wollen auslindische Mirkte nicht
(mehr) allein, sondern von Beginn an mit Partnern vor
Ort und mithilfe von Netzwerken erschliefen.

Besonders positiv fillt die Bewertung von Koopera-
tionen, ihrer Chancen und Risiken, bei Unternehmen
aus, die noch keine Auslandserfahrung haben: Fiir drei
Viertel dieser Gruppe tiberwiegen klar die Vorteile von
Kooperationen. Sie versprechen sich einen einfache-
ren Zugang zu auslindischen Mirkten, leichteren Er-
werb der erforderlichen Kenntnisse sowie eine generel-
le Ausdehnung der eigenen Handlungsspielrdume.

Der Vergleich mit bereits im Ausland aktiven Unter-
nehmen zeigt allerdings, dass diese Erwartungen nicht
immer erfiillt werden: Je mehr Erfahrung Unterneh-
men im internationalen Geschift haben, desto kri-
tischer beurteilen sie die Zusammenarbeit mit ihren
Partnern vor Ort.

Insbesondere die Global Player unter den Befragten
mahnen zur Vorsicht: Ein gutes Drittel dieser interna-
tional erfahrenen Unternehmen betont, dass Koopera-
tionen auch zusitzlichen Aufwand, Abfluss von Res-
sourcen, Verlust von Kontrolle oder die Preisgabe von
Wissensvorspriingen bedeuten kénnen.

Fazit: Kooperationen kénnen eine wesentliche Hil-
fe im Prozess der ErschlieBung von Auslandsmiirkten
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darstellen, sind aber auch mit Fingerspitzengefiihl zu

behandeln.

Von grofler Bedeutung fiir die Unternehmen ist natiir-
lich die Finanzierungsbereitschaft ihrer Banken. 56 %
firchten, fiir die Finanzdienstleister schlichtweg zu
klein zu sein. Mit 65 % besonders verbreitet ist diese
Sorge erwartungsgemil} im kleinen Mittelstand (2,5 bis
12,5 Mio. € Jahresumsatz).

Aber auch groBere Unternehmen argwohnen, dass ih-
ren Interessen von den Banken nicht geniigend Auf-
merksamkeit geschenkt wird: Thr Anteil liegt in der
GroBenklasse von 50 bis 100 Mio. € bei 30 %, ab 100
Mio. € Jahresumsatz immerhin noch bei 15 %.

Diese Zahlen zeigen, dass es auch auf Seiten der Ban-
ken durchaus noch Nachholbedarf gibt. Wir alle miis-
sen mithelfen, unsere Wirtschaft noch internationaler
auszurichten.

Gerade die Banken zihlen zu den ersten Ansprechpart-
nern, wenn der Gang ins Ausland erwogen wird. Das
kann nur heilen, dass sie die ihnen zugewiesene Rol-
le aktiver als bisher wahrnehmen, ihre Firmenkunden
nicht nur motivieren, sondern ihnen ,,Flankenschutz*
verschaffen. Mit ihren Beratungs- sowie Finanzierungs-
angeboten und ihrer eigenen internationalen Priisenz
bringen sie die Voraussetzungen mit, sich als die pri-
miren Kooperationspartner der auslandsorientierten
Wirtschaft zu profilieren.
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Debt-to-Equity-Swaps

Henning Giesecke

Trotz der positiven Signale aus der Wirtschaft rech-
nen Experten mit 35.000 bis 40.000 Insolvenzen im
laufenden und im kommenden Jahr. Unter diesen Un-
ternehmen befinden sich viele, die durch die Krise in
2009 angeschlagen sind, aber auch einen gesunden
Kern haben und sanierungsfihig sind. In genau solchen
Situationen kann ein Debt-to-Equity-Swap (D/E) ein

aus Sicht der Banken

Fiir den Investor (die Bank, aber gegebe-
nenfalls auch ein externer Investor, der
Forderungen erworben hat) bietet der D/E
einen giinstigen Einstieg in das Unterneh-
men und einen Werthebel bei erfolgreicher
Restrukturierung. Der zukiinftige Wert ist
nicht wie bei der Forderung auf 100 %

Henning Giesecke
Aufsichtsrat
Endurance Capital AG

sinnvolles Werkzeug aus dem Sanierungsbaukasten  begrenzt, sondern kann die urspriingliche

einer Bank sein. Das Instrument verspricht eine gute  Forderung um ein Vielfaches iibersteigen.

Profitabilitit, birgt aber auch Risiken. Daneben werden die verbleibenden For-

Telefon 089 189 399 81

Telefax 089 599 186 228

E-Mail giesecke@endurance-capital.de
Internet www.endurance-capital.de

derungen sicherer, da sich die Bonitit des

I. Ausgestaltung eines D/E Unternehmens durch den D/E und even-

Vereinfacht ist ein D/E die Umwandlung von Krediten
in Eigenkapital, also vom Gliubiger zum (Teil-) Eigen-
tiimer. Dies kann direkt und indirekt erfolgen.

Bei dem direkten D/E ist die Folge i. d. R. eine Kapi-
talherabsetzung (je nach Bonitit des Unternehmens)
mit anschlieBender Sachkapitalerhohung. Die Kapital-
herabsetzung — auch Kapitalschnitt genannt — erfolgt,
um das Stamm- oder Grundkapital dem nach Verlusten
geringeren Vermogen anzupassen und diese Last den
bisherigen Gesellschaftern aufzubiirden und nicht den
neuen Gesellschaftern. Bei der Sachkapitalerhchung
bringt der Gliubiger seine Forderung als Sacheinlage
ein.

Im Gegensatz dazu ist der indirekte D/E eine Vereinba-
rung zwischen den Altgesellschaftern und den Gliubi-
gern, Anteile an den Gliubiger (oder Dritte) abzuge-
ben, wenn im selben Atemzug der Gliubiger auf Teile
oder alle Forderungen verzichtet. Vor allem bei Famili-
engesellschaften und LBOs hat diese Form den Vorteil
der schnelleren und einfacheren Umsetzung gegeniiber

dem direkten D/E.
I1. Vorteile des D/E

Aus Sicht des Unternehmens ist der primire Grund des
DJE die Stirkung des Eigenkapitals und die gleichzeiti-
ge Entlastung beim Zinsaufwand und damit die Ergeb-
nisverbesserung. Die Ratio- und Ratingverbesserung
erleichtert die Situation mit allen Gliaubigern und die
Aufnahme neuer Kredite.

tuelle Beitriige anderer Banken und Stake-
holder (Lieferanten, Belegschaft) erhoht
hat. Weiter kann der mogliche Einfluss auf das Un-
ternehmen durch die Gesellschafterposition genannt
werden.

II1. Risiken des D/E

Als wesentliche Risiken der Umwandlung einer For-
derung in eine Beteiligung lassen sich drei nennen:
die automatische Nachrangstellung, die faktische Ge-
schiftsfiihrung und die Differenzhaftung.

Wird nur ein Teil der Forderung in eine Beteiligung
umgewandelt, besteht bei nicht erfolgreicher Restruk-
turierung die Gefahr, dass die verbliebenen Forderun-
gen nachrangig behandelt werden. Nutzt der neue
Gesellschafter seine Gesellschafterstellung iiber das
normale MaB hinaus und greift in die Geschiiftsfiilhrung
ein, drohen die Gefahren eines faktischen Geschafts-
fiihrers. Bei der Sachkapitalerhohung ist entscheidend,
ob die eingebrachte Forderung werthaltig ist. Stellt
sich bei Scheitern der Restrukturierung heraus, dass die
Forderung nicht entsprechend werthaltig war, so wird
ein Insolvenzverwalter die Differenz in bar einfordern.
Dann ist damit nicht nur die gewandelte Forderung
wertlos, sondern der urspriingliche Gliaubiger muss die
Wertdifferenz bar ausgleichen, also schlechtem Geld
gutes hinterherwerfen.

Die dargestellten Risiken lassen sich minimieren und
auch teilweise vermeiden. Anzuraten ist auf alle Fil-
le, einen erfahrenen Partner in solche Transaktionen
einzubinden.

WIR GESTALTEN ERFOLGE
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DJE stellen eine Moglichkeit dar, das Unternehmen in
der Krise zu stabilisieren. Vereinfacht gesagt: Gelingt
die Restrukturierung, erhilt die Bank einen Mehrwert
durch ihre Beteiligung, gelingt sie nicht, ist es i. d. R.
egal, ob FK oder EK abzuschreiben ist. Betrachtet man
ein Portfolio von 10 Unternehmen mit gleicher Aus-
gangssituation (je 10 Mio. € Forderung, zu 25 % wert-
berichtigt) und vergleicht die Situation ohne D/E und
mit D/E, lassen sich in einem positiven Szenario A ein
80 % (oder 70 Mio. €) hoherer Return und in einem
schlechten Szenario B ein 30 % (22,5 Mio. €) hherer
Return erwirtschaften (siehe chart).

Zuallererst muss hier die Umsetzbarkeit genannt wer-
den. Ein DJE lisst sich kaum gegen den Willen der Alt-
gesellschafter umsetzen. Dies istauch wichtig fiir die wei-
tere Restrukturierungsarbeit. Das Unternehmen sollte
tiber einen gesunden Kern verfiigen und sanierungsfihig
sein. Das Restrukturierungskonzept muss plausibel und

Szenario A
Multiplikator x0 x1
des Investments (Totalausfall) (Erhalt des Investments)
Kredit
Anzahl Félle 1 3
Wert vorher 15 22,5
Wert nachher 5% 22,5
*Annahme: Maximalverlust 50 %
Equity
Anzahl Félle 1 3
Wert vorher 15 22,5
Wert nachher 0 22,5
Szenario B
Multiplikator x0 x1
des Investments (Totalausfall) (Erhalt des Investments)
Kredit
Anzahl Félle 3 4
Wert vorher 225 30
Wert nachher 15% 30
*Annahme: Maximalverlust 50 %
Equity
Anzahl Félle 3 4
Wert vorher 22,5 30
Wert nachher 0 30
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nachvollziehbar sein. Im Rahmen des Konzeptes ist die
Liquidititssituation zu beleuchten, die auch in einem
Downside ,halten* muss. Soll die weitere Restrukturie-
rung Erfolg haben, miissen alle an einem Strang ziehen
und auch Beitriige zur Restrukturierung leisten — Ban-
ken, Lieferanten, Belegschaft etc. SchlieBlich sind die
Exitmodalititen zu fixieren, denn das Interesse eines
D/E Gesellschafters ist nicht, dauerhaft Gesellschafter

des Unternehmens zu sein.

Der DJE bietet sehr gute Moglichkeiten, dem Unter-
nehmen in der Krise zu helfen. Er ist ein Instrument
der bilanziellen Sanierung. Bei fairer Ausgestaltung
vereint der D/E die Interessen der Altgesellschafter und
Banken. Die rechtlichen Risiken sind minimier- und
teilweise vermeidbar. Betrachtet man ein Portfolio von
Unternehmen, lassen sich deutliche Mehrwerte fiir die
Banken heben. Der finale Erfolg einer D/E hiingt aller-
dings von der operativen Sanierung ab, die der bilan-
ziellen fast immer folgen muss.

X2 x5
(guter Erfolg) (sehr guter Erfolg)
4 2
30 15 Summe 75,0 Mio.
40 20 Summe 87,5 Mio.
+70,0 Mio.
4 2
30 15 Summe 75,0 Mio.
60 75 Summe 157,5 Mio.
X2 x5
(guter Erfolg) (sehr guter Erfolg)
2 2
15 15 Summe 75,0 Mio.
20 10 Summe 75,0 Mio.
+22,5 Mio.
2 1
15 75 Summe 75,0 Mio.
30 315 Summe 97,5 Mio.
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Debt-to-Equity-Swap:

englische Lehrmeister

Andreas Dimmling

Findet das angelsichsische Sanierungsinstrument

Eingang in den deutschen Restrukturierungskanon?

Der Debt-to-Equity-Swap (D/E), also der Tausch eines
Gliubigers seiner Forderungen gegen Anteile an dem
schuldenden Unternehmen, ist in GroBbritannien ein
etabliertes und erprobtes Mittel, wenn es um die Sanie-
rung von Unternehmen in der Krise geht (Stichwort
Jloan-to-own®). Auch in Deutschland kommt der D/E
zunehmend in Mode.

In England & Wales haben korporative Modelle in der
Krise eines Unternehmens, bei denen die Hauptgliubi-
ger und der Schuldner schon vor einem gerichtlichen
Insolvenzverfahren einen Verhandlungsweg aus der
Krise suchen, Tradition. Das englische Recht stellt da-
bei insbesondere mit dem Scheme of Arrangement und
dem Company Voluntary Arrangement Strukturen zur
Verfiigung, welche die Sanierung des Unternehmens
mit nur geringer oder gar keiner Beteiligung eines Ge-
richts ermoglichen. Bei diesen Sanierungsinstrumen-
ten kann eine Mehrheit der Gliubiger auch gegen den
Willen Einzelner und mit einem Minimum an Forma-
lien einen alle Gliaubiger bindenden Sanierungsvertrag
mit dem Schuldner abschlieBen. Bestandteil eines sol-
chen Sanierungsvertrags ist hiufig ein D/E. Die Gliu-
biger verzichten teilweise auf ihre Forderungen und
wandeln den werthaltigen Teil in Gesellschaftsanteile
an dem Unternehmen um. Meist werden sie dadurch
Mehrheitseigentiimer. Auf diese Weise haben sie die
Chance, die weitere Sanierung aktiv mitzubestimmen
und von zukiinftigen Gewinnen der Gesellschaft zu
profitieren anstatt nur mit einer geringen Quote im
Insolvenzverfahren befriedigt zu werden. Das Unter-
nehmen kann durch einen D/E eine drohende oder
eingetretene Uberschuldung beseitigen und aufgrund
der sinkenden Zins- und Tilgungsverpflichtungen seine
Liquidititsbasis stirken. D/E werden in einem Scheme
of Arrangement oder einem Company Voluntary Ar-
rangement oft innerhalb weniger Wochen umgesetzt
und beseitigen somit rasch die Uberschuldung eines
Unternehmens. Die im deutschen Recht vorhande-
nen gesellschafts- und steuerrechtlichen Risiken eines

DJE spielen nach englischem Recht keine
entscheidende Rolle. Daneben kann der
Neugesellschafter in GroBbritannien so-
gar bevorrechtigte Anteile erwerben, die
einerseits Vorrang vor anderen Anteilen
in Bezug auf Dividenden und Gewinne
haben und andererseits dennoch (einge-
schrinktes) Stimmrecht garantieren. Eine
Insolvenzantragspflicht des iiberschuldeten
Unternehmens besteht in England nicht,
so dass keine gesetzliche Deadline fiir den
Beschluss tiber die Sanierung besteht. Be-
kannte Fille von D/E in GroBbritannien
waren zuletzt z. B. IMO Car Wash 2009
und Wind Hellas Telecommunications SA
im vergangenen Jahr.

D/E wurden in den letzten fiinf Jahren auch in Deutsch-
land zunehmend beliebt. Dies liegt zum einen daran,
dass immer ofter angelsichsische Gliubiger in deut-
schen Unternehmen vertreten sind, die gerne die ih-
nen bekannten Instrumente anwenden. Zum anderen
wurde erkannt, dass ein D/E eine rasche und sowohl
fiir Gliubiger als auch fiir den Schuldner sinnvolle Lo-
sung sein kann, ein operativ gesundes Unternehmen
von seiner Schuldenlast zu befreien. Das dabei einzu-
gehende Risiko als Gesellschafter kann fiir den Gliu-
biger, wenn er von dem Geschiftsmodell iiberzeugt ist,
deutlich attraktiver sein, als in einem langwierigen In-
solvenzverfahren am Ende mit fast leeren Hiinden dar-
zustehen. D/E wurden in Deutschland zum Beispiel bei
Borussia Dortmund, der Bavaria Yachtbau und Stabilus
umgesetzt.

Die rechtlichen Fallstricke fiir D/E sind in Deutsch-
land jedoch weitaus zahlreicher als in GroBbritannien:
Gesellschaftsrechtlich ist ein D/E oft nur mit der un-
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Debt-to-Equity-Swaps
machen aus Gliaubigern
FEigentiimer!

Anders als im Cartoon
muss der Schuldner
aber yustimmen.

Quelle:

www.adamant.
typepad.com/seitz/
low_diplomacy/
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eingeschrinkten Unterstiitzung der bisherigen Altge-
sellschafter umzusetzen. Diese stellen sich jedoch oft-
mals quer, weil sie entweder ihren Einfluss auf das Un-
ternehmen erhalten wollen oder keinen Vorteil fiir sich
gegeniiber einer Insolvenz sehen. Der Investor wiede-
rum muss die Werthaltigkeit seiner Forderung exakt
tiberpriifen. Nur den realen Wert der Forderung kann
er als Sacheinlage in das Unternehmen einbringen und
dafiir Gesellschaftsrechte erwerben. Uberschiitzt er die
Werthaltigkeit seiner Forderung, kann er spiter fiir die
Nachzahlung des Differenzbetrags in Anspruch genom-
men werden (Differenzhaftung). Zumindest bei bor-
sennotierten Aktiengesellschaften ist z. B. auBerdem zu
bedenken, ob der Gliubiger bei einem Kontrollerwerb
durch den D/E den Altaktioniren ein verpflichtendes
Ubernahmeangebot machen muss.

Weitere Risiken lauern im Steuerrecht. Verzichtet der
Gliubiger auf einen Teil seiner Forderungen, so ent-
steht bei der schuldnerischen Gesellschaft ein Sanie-
rungsgewinn, der unter Umstinden zu versteuern ist.
Dies kann zu einem krisenverschirfenden Liquiditits-
abfluss fiihren. Zwar besteht tiber den Sanierungserlass
des Bundesfinanzministeriums eine gewisse Freistellung
von der Steuerpflicht. Diese gilt aber nicht fiir die Ge-
werbesteuer, die von den Kommunen erhoben wird. Es

GREAT TO BE HOME,
Any THING INTERESTING HRPPEM
WHILE I WihS GONE 7

muss gerade bei groBen Unternehmen daher mit jeder
einzelnen Gemeinde iiber eine Steuerbefreiung ver-
handelt werden. AuBerdem besteht die Gefahr, dass
durch den DJE Verlustvortrige des Unternehmens, die
mit zukiinftigen Gewinnen verrechnet werden kénn-
ten, verloren gehen. Auch hierfiir gibt es zwar eine ge-
setzliche Freistellung, diese wird gegenwiirtig von der
Europiischen Kommission aber vor dem EuGH als eu-
roparechtswidrig angegriffen und kommt daher bis auf
Weiteres nicht zur Anwendung.

SchlieBlich stehen D/E in Deutschland auch unter dem

groBen Zeitdruck einer meist parallel laufenden Insol-
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venzantragspflicht der Geschiiftsfiihrung des kriselnden
Unternehmens. D/E in Deutschland gehéren daher
bisher nicht zum Standard-Instrumentarium einer Re-
strukturierung, sondern kommen nur in Einzelfillen
zum Einsatz.

Der deutsche Gesetzgeber hat es sich jedoch jiingst
zur Aufgabe gemacht, D/E in Deutschland zu erleich-
tern, um das deutsche Sanierungsrecht im Vergleich
zu GroBbritannien attraktiver zu machen. In der fiir
dieses Jahr geplanten Reform der Insolvenzordnung
werden DJE als Mittel des Insolvenzplans ausdriicklich
aufgefithrt. Die gesellschaftsrechtlichen Risiken der
Differenzhaftung und das Blockadepotenzial der Alt-
gesellschafter werden im Insolvenzplanverfahren be-
seitigt. Letzteres geschieht dadurch, dass die Altgesell-
schafter eine Abstimmungsgruppe zum Insolvenzplan
darstellen und somit dem insolvenzrechtlichen Obs-
truktionsverbot unterfallen. Ihre Zustimmung wird da-
her im Regelfall trotz etwaiger Verweigerung fingiert,
soweit die Glaubiger mehrheitlich dem Insolvenzplan
zustimmen. Auch in der geplanten Aktienrechtsnovel-
le 2011 werden D/E durch die Einfiihrung von ,um-
gekehrten Wandelschuldverschreibungen erleichtert.
Die Aktiengesellschaft konnte so die Schulden aus der
Wandelanleihe in Grundkapital wandeln. Eine erst-
malige Erwihnung in einem deutschen Gesetz hat der
DJ/E auBerdem in dem seit Anfang des Jahres geltenden
Bankenrestrukturierungsgesetz gefunden.

Bis die vom Gesetzgeber geplanten Neuerungen umge-
setzt und solange insbesondere die steuerrechtlichen
Risiken nicht geklirt sind, ziehen es manche deutsche
Unternehmen aber vor, statt einem D/E in Deutsch-
land gleich das englische Original verbunden mit ei-
nem Scheme of Arrangement durchzufiihren. Jiingstes
Beispiel hierfiir ist die Tele Columbus Gruppe, ein
deutsches Kabelfernsehunternehmen. Mitte Dezember
2010 akzeptierte der Londoner High Court ein Scheme
of Arrangement des Unternehmens mit seinen Haupt-
gliubigern im Wert von iiber 1 Mrd. €. Etwa ein Drit-
tel der Schulden wird tiber einen D/E in Eigenkapital
umgewandelt. Der Londoner High Court geht in seiner
Entscheidung davon aus, dass das Scheme of Arrange-
ment auch in Deutschland giiltig ist.

Bis auf weiteres bleiben wir daher noch Schiiler der an-
gelsichsischen Debt-to-Equity-Swap-Meister.
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Standard-Mezzanine
als Hemmschuh der erfolgreichen

Unternehmenssanierung?

Die Einigung auf ein Restrukturierungskonzept im Sta-
keholderkreis bei Unternehmen, die mit standardisier-
ten Mezzanine-Programmen finanziert sind, gestaltet
sich in vielen Fillen ungleich komplexer als beispiels-
weise bei reinen Bankfinanzierungen. Schon heute sitzt
bei vielen Sanierungsfillen ein neuer Player mit am
Tisch, dessen Strategie und Spielrdume von denen der
klassischen Finanzierungspartner abweichen. Das Sa-
nierungsmanagement muss sich auf zumindest teilweise
neue Spielregeln einstellen.

Zu den Fakten: Zwischen 2004 und 2007 wurden rund
800 Finanzierungen mit ca. 4,9 Mrd. € iiber sogenannte
standardisierte Mezzanine-Programme abgeschlossen.
Im Durchschnitt haben die finanzierten Unternehmen
rund 6 bis 7 Mio. € erhalten. Die vertragliche Riickzah-
lung der meist verbrieften Mezzanine-Mittel in Form
von Genussrechten oder Nachrangdarlehen wird bis
ins Jahr 2014 andauern. Derzeit wird die Frage der Re-
finanzierung der endfilligen Mittel heftig diskutiert, im
Hintergrund arbeiten die Anbieter an Lésungen. Nach
Schitzungen werden ca. 60 bis 70 % der Mezzanine-
Nehmer die Mittel nicht vollstindig aus dem Cashflow
zuriickfithren kénnen. Die standardisierten Mezzanine-
Mittel konnten also, in welcher konkreten Ausgestal-
tung auch immer, noch weit tiber 2014 hinaus in den
Bilanzen vieler Mittelstéandler verbleiben.

Trotz der Finanzkrise konnten bei den grolen Program-
men letztlich nahezu simtliche Tranchen an Inves-

toren ausplatziert werden. Das Kapital wurde bei ein-

zelnen Produkten nur zwischenzeitlich in
den Biichern der vertreibenden Banken
zwischengeparkt, das Mezzanine-Kapital er-
hoht heute nicht das Gesamt-Exposure der
Banken bei den Portfolio-Unternehmen.
Teilweise treten Banken noch als Betreuer
withrend der Laufzeit in Erscheinung (so
z. B. HSBC Trinkaus fiir HEAT). Die In-
teressen von Mezzanine- und Kreditgebern
konnen deutlich auseinanderlaufen.

Ein groBer Teil der Komplexitit im Krisen-
management rithrt aus der Verbriefungs-
struktur des Standard-Mezzanine. Je nach
GroBe des Portfolios und der Risikoklasse
kann das Kapital an einen breiten und so-
mit heterogenen Kreis von meist institutio-
nellen Investoren ausplatziert sein. Hinter
der eigentlichen Zweckgesellschaft (Preps,
Equinotes etc.) hilt ein Trustee zur Sicher-
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heit alle Anspriiche aus der Finanzierung und etwaigen
Verwertungen (z. B. JP Morgan, Bank of America) fiir
die Noteholder. Ein Monitoring Agent {iberwacht lau-
fend das Portfolio und schaltet bei einer Verschlechte-
rung der wirtschaftlichen Situation bzw. der definierten
Rating-Grenze einen Recovery Manager ein.

Somit sitzt bei Sanierungsfillen quasi der ,anonyme
Treuhiinder” mit am Verhandlungstisch, der die An-
spriiche der Finanzinvestoren vertritt. Zur Vermeidung
von Regressanspriichen hilt sich der Trustee #duBerst
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Auszahlung Refinanzierung Verbriefung
Risikoklasse 1 Noteholder
Senior Note
(z. B. AAA)
Risikoklasse 2 Noteholder
Als Sicherheit
an den Trustee
abgetreten )
Senior Note Risikoklasse 3 Noteholder
(z. B. A)
. Risikoklasse 4 Noteholder
Junior Note

streng an die der Mezzanine-Finanzierung zugrunde-
liegende Dokumentation. Dies hat einen dullerst be-
grenzten Spielraum zur Folge, was den Einsatz der klas-
sischen Sanierungsinstrumente anbelangt.

Eine Beteiligung des Mezzanine-Gebers an einem et-
waigen Fresh-Money-Bedarf zur Unternehmenssanie-
rung ist somit faktisch ausgeschlossen. Woher sollten
die Mittel auch kommen, schlieBlich handelt es sich
bei den Zweckgesellschaften doch in der Regel um ge-
schlossene Fondskonstruktionen. Ebenso sind Sanie-
rungsbeitrige wie Reduzierung der Zinsbelastung fiir
den Trustee kaum moglich. Zinsstundungen oder Teil-
verzichte konnen faktisch erst ,,5 vor 12, d. h. bei ob-
jektiver Vorlage einer Insolvenzreife gewihrt werden.
Diese muss dabei bei den meisten Programmen vom
Recovery Manager gutachterlich bestitigt werden.

Aus Sicht der Banken fallen dabei die eigentlichen
Entscheidungen hiufig hinter den Kulissen oder ste-
hen zumindest nicht direkt im Zusammenhang mit
den konkreten Sanierungsaussichten des betroffenen
Unternehmens. So wird beispielsweise kritisiert, dass
ein Sanierungsversuch unter Umstinden deshalb ins
Leere lauft, weil das einzelne Unternehmen fiir die ver-
briefte Risikoklasse keine signifikante Bedeutung hat
oder bereits in groBerem Umfang Ausfille im gleichen
Portfolio eingetreten sind. Die Betreuer der Mezzani-
ne-Programme hingegen verweisen auf die fehlenden
Handlungsmoglichkeiten durch den zugrundeliegen-
den Prospekt. Sie befiirchten bei Zugestindnissen, die
nicht tiber die Dokumentation abgedeckt sind, von
den Investoren in Regress genommen zu werden. Fiir
die betroffenen Unternehmen entsteht dann leicht der
Eindruck, dass die Sanierungsbemiihungen zumindest
nicht im Mittelpunkt der Uberlegungen stehen.

Aktuelle Sanierungsfille zeichnen sich hiufig durch
den Einsatz von Instrumenten aus, die per se ein ge-
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wisses Konfliktpotenzial mit den Mezzaninen-Gebern
in sich bergen:

Einsatz von offentlichen Biirgschaften

(Land / Bund)

Forderung nach einer (doppelniitzigen) Sanierungs-
treuhand

Vereinbarung von sog. Working Fees (Sucess Fees)

Von staatlichen Biirgschafts- und Finanzierungsan-
geboten, wie z. B. das Konjunkturprogramm 2, wurde
wihrend der Finanzkrise reger Gebrauch gemacht.
Aus Sicht der Biirgschaftsgeber stellt die Endfilligkeit
der Mezzanine-Mittel vor Ende der Laufzeit der Biirg-
schaftsiibernahme aber ein grundlegendes Problem
dar. Haufig wird deshalb ein qualifizierter Rangriick-
tritt von den Mezzanine-Gebern gefordert. Faktisch ist
eine Filligstellung der Mezzanine-Mittel, die zu einer
Zahlungsunfihigkeit und in deren Folge zu einer Insol-
venzantragspflicht fiihren wiirde, aufgrund der Nach-
rangigkeit der Mittel gar nicht moglich. Dies kommt
materiell im Falle von Zahlungsschwierigkeiten einer
wZwangsprolongation® des Mezzanine-Kapitals gleich.
Deshalb wird statt dem geforderten Rangriicktritt vom
Trustee hdufig nur auf die bestehenden Vertragsbedin-
gungen verwiesen, was in Einzelfillen schon zum Kip-
pen der Biirgschaftsiibernahme gefiihrt hat.

Nach Aussagen der PWC (Mandatar fiir die Antrags-
priifung und Gutachtenerstellung) werden Biirgschafts-
antrige mit filligen Mezzanine-Mittel innerhalb der
Biirgschaftslaufzeit tiberhaupt nicht mehr positiv be-
schieden.

Bankdarlehen und Mezzanine-Finanzierungen werden
in diesem Zusammenhang mit zweierlei Mal} gemessen,
denn die Prolongation der Bankkredite erfolgt in Sa-
nierungsfillen regelmiBig auch nur von Jahr zu Jahr.
Die Unsicherheit fiir Banken und Biirgschaftsgeber



rithrt aber letztlich aus dem Umstand, dass es derzeit fiir
die meisten Mezzanine-Programme keine formale und
hiufig auch keine faktische Moglichkeit zur Prolon-
gation gibt, auller es besteht unmittelbare Insolvenz-
gefahr.

Die Treuhand als Sanierungsinstrument hat im Zuge
der Krise eine gewisse Renaissance erfahren. Die Wirt-
schaftskrise hat bei vielen Unternehmen nachhaltige
Spuren in den Bilanzen hinterlassen: die Eigenkapital-
basis ist aufgezehrt, der notwendige Liquidititsbedarf
zur Uberwindung der Krise kann nicht aus den Fi-
nanzreserven des Unternehmens geleistet werden, die
Gesellschafter sind nicht in der Lage sich ausreichend
am Fresh Money zu beteiligen. Die sich daraus erge-
bende asymmetrische Verteilung des Sanierungsrisikos
zu Lasten der Banken hat zu einem vermehrten Einsatz
der Sanierungstreuhand gefiihrt. Neben den populiren
und offentlichkeitswirksamen Fillen (Opel, Merkle,
Schaeffler) wurde auch bei vielen mittelstindischen
Sanierungsfillen von Bankenseite die Forderung nach
einer Treuhandlosung laut.

Die Ubertragung der Geschiftsanteile auf einen Treu-
hiinder fiihrt bei vielen Mezzanine-Programmen wegen
der Chance-of-Control-Klauseln aber zu einem aufer-
ordentlichen Kiindigungsrecht oder sogar einer -pflicht.
Der Trustee kann somit einem solchem Konzept schon
aufgrund der Dokumentation nicht zustimmen. Der
Einsatz der Sanierungstreuhand greift also in solchen
Fillen ins Leere, die Verstindigung auf ein Sanierungs-
konzept im Finanzierkreis wird insbesondere bei hohem
Fresh-Money-Bedarf deutlich erschwert. In Einzelfil-
len konnte man sich auf alternative Konstruktionen
verstindigen (z. B. zweistufige Gestaltung: notariell be-

urkundetes Angebot zur Ubertragung der Geschéftsan-
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teile, Annahme durch den Treuhénder erst bei Eintritt
des Bedingungsfalls), bei denen formal keine Verin-
derung der Beherrschungsverhiltnisse vorliegt. Eine
reine Verpflichtungserklirung zur Geschiftsanteiliiber-
tragung hingegen wird im Bankenkreis hiufig nicht als
tragfihige Losung akzeptiert.

Ein weiteres Instrument zur Beseitigung der Risiko-
asymmetrie aus Sicht der Banken ist die Festschreibung
von sog. Working Fees in den Poolvertrigen. Diese
stellen materiell eine Art von Erfolgshonorar fiir die
Bereitstellung der Kreditmittel im Sanierungszeitraum
fiir die Banken dar. Dieses wird regelmiiBig erst am Ende
der planmiiBigen Laufzeit der Sanierungsdarlehen fillig
und belduft sich in einem Rahmen von drei bis vier
Prozent der Kreditlinien. Mezzanine-Geber stehen die-
sen Vereinbarungen durchaus kritisch gegeniiber und
verlangen zumindest einen Rangriicktritt dieser Forde-
rungen hinter das Mezzanine-Kapital. Dies geschieht
hiufig im Schulterschluss mit den o6ffentlichen Biirg-
schaftsgebern, die eine disquotale ,Ausschiittung” an
die Altgliubiger ebenfalls ablehnen.

Grundsétzlich kann sich die Verstandigung auf ein gemeinsames Sanierungs-
konzept im Finanzierkreis durch Programm Mezzanine Kapital erschweren.
Zur Vermeidung zeitaufwendiger und sanierungsgefahrdender Abstimmungs-
schleifen muss sich das Sanierungsmanagement auf die gednderten Rah-
menbedingungen einstellen:

Der Trustee sitzt bei allen Verhandlungen mit am Tisch, bleibt aber als
Verhandlungspartner eigentlich anonym.

Er wird in aller Regel Sanierungsbeitrége ablehnen, die von der standar-
disierten Dokumentation abweichen — somit sind seine Bewegungsmég-
lichkeiten haufig sehr begrenzt.

Dartiber hinaus gehende Beitrdge oder Zugestandnisse hangen dann in
erster Linie nicht von den Sanierungsrisiken des Unternehmens ab, son-
dern von dessen Bedeutung fiir das Portfolio des Mezzanine-Gebers und
den Machtverhaltnissen zwischen Banken und Investoren.

Der Einsatz von &ffentlichen Biirgschaften, Treuhandlésungen oder Wor-
king Fees birgt bei Standard-Mezzanine gewisse Konflikte oder ist von
vornherein gar nicht méglich.

Der Mezzanine-Geber bzw. dessen Recovery Manager ist — dhnlich wie
die Warenkreditversicherer —von Anfang an in alle Sanierungstiberlegun-
gen aktiv mit einzubeziehen.
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Standard-Mezzanine:

Michael Schneider

Uber 700 deutsche Unternehmen haben
seit 2004 gut 4,5 Mrd. € iiber verbriefte
Standard-Mezzanine-Programme erhalten.
Dies erfolgte in der Form von nachrangi-
gem Genussrechtskapital. Die Konditio-
nen waren konkurrenzlos giinstig, da die
Refinanzierung tiber die Ausgabe von An-
leihen am Kapitalmarket erfolgte.

Falle Endfilligkeit

Die Laufzeiten der Programme betragen in

der Regel sieben Jahre, das heif3t, die ersten

Finanzierungen enden jetzt im Jahr 2011.
Je niher nun die Riickzahlungstermine an die Unter-
nehmen heranriicken, desto deutlicher werden vielen
Firmen die Nachteile dieser Programme, wie z. B. we-
nig Flexibilitit durch ein starres vertragliches Konzept,
keine laufende Betreuung, keine Verldngerungs- oder
gar Stundungsmoglichkeiten. Oft fehlt es schon an
Ansprechpartnern, die das Unternehmen aus jahre-
langer Begleitung kennen kénnten. Denn die Banken,
die seinerzeit die Mezzanine-Produkte bei ihren mit-
telstindischen Kunden vertrieben, sehen sich infolge
der Ausplatzierung der Risiken am Kapitalmarkt nicht
mehr unmittelbar in der Verantwortung.
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Anschlussfinanzierungen finden

Anschlussfinanzierungen durch neues Standard-Mezza-
nine sind jedenfalls nicht moglich, da die Programme
seit 2008 am Kapitalmarkt nicht mehr platziert wer-
den konnten. Eine Neuauflage ist auch durch die jetzt
offenkundig gewordenen Schwiichen des Konzeptes
nicht zu erwarten.

Nach den diversen Umfragen zum Thema erwarten
rund die Hilfte der Unternehmen keine Probleme bei
der Riickzahlung der Mittel — tiberwiegend werden ei-
gene Mittel eingesetzt. Die restlichen Unternehmen
sind auf die Angebote des Banken- und zumindest teil-
weise des Beteiligungsmarktes angewiesen.

Kapitalmarkt finanzierungsbereit

Zum Bankenmarkt hier nur ein Wort: Erfreulicherweise
hat sich die im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise
vielmals beschworene Kreditklemme nicht eingestellt,
so dass die Unternehmen auf grundsitzlich finanzie-
rungsbereite Banken treffen.

Etwas genauer mochte ich auf den Beteiligungsmarkt
eingehen. Auch hier zeigte sich erfreulicherweise be-
reits in 2010 eine deutliche Erholung. Der Bundes-
verband der Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK)



berichtet in seiner aktuellen Statistik fiir das Jahr 2010
von einer Steigerung des Volumens um 59 % (nach ei-

nem Einbruch um 70 % in 2009).

Bei detaillierter Betrachtung lisst sich auch in den im
Zusammenhang mit der Mezzanine-Problematik rele-
vanten Marktbereichen eine iiberproportionale Erho-
lung beobachten: Die mittelstandsorientierten Betei-
ligungen der Segmente Wachstum, Replacement und
Turnaround haben sich in 2010 auf rund 1,26 Mrd. €
mehr als verdoppelt.

Ein Wermutstropfen mischt sich allerdings in diese
Betrachtung: Bei Bereinigung der Statistik um das
stiickzahlenstarke Geschift der mit staatlicher Unter-
stiitzung arbeitenden mittelstindischen Beteiligungs-
gesellschaften zeigt sich, dass das erhohte Volumen auf
deutlich weniger Unternehmen verteilt wurde. Der
BVK spricht daher auch davon, dass die Segmente
yvon groBeren Einzelfinanzierungen profitierten®. Im
Umkehrschluss heilit dies allerdings, dass die Bedin-
gungen sich fiir das mittlere Marktsegment — relevant
fiir die Ablosung von Standard-Mezzaninen sind Gro-
Benordnungen von rund fiinf bis zehn Mio. € pro Ein-
zelfall — kaum verbessert haben diirften.

Eine Alternative zur reinen Anschlussfinanzierung
iiber Geschiftsbanken und Beteiligungsgesellschaften
bietet die Einbindung offentlicher Finanzierungspart-
ner in ein Konsortium. Auf diesem Weg ist es uns im
Rahmen unserer bestehenden Handlungsfelder in den
letzten Monaten bereits gelungen, in Einzelfillen eine
Anschlussfinanzierung zu begleiten:

So hat sich ein Unternehmen mit einer Mehrfachnut-
zung aus verschiedenen Programmen, das die Riick-
zahlung bereits weitgehend iiber einen Ansparplan
sichergestellt hatte, entschlossen, teilweise wieder
eigenkapitalidhnliche Mittel hereinzunehmen. Damit
mochte es seine Wachstumspotenziale wahren. Begiins-
tigt wurde dieser Entschluss dadurch, dass mit einem
Konsortium unter Beteiligung der LfA ein passgenaues
Angebot vorgelegt werden konnte: Mit tiberschauba-
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rer, laufender Vergiitung, mit einem unternehmeri-
schen Ansatz, mit zusitzlichen variablen Vergiitungs-
bestandteilen und einer endfilligen Erfolgsbeteiligung
konnte eine attraktive Alternative gestrickt werden.

In einem anderen eher restrukturierungsnahen Fall
konnte eine Neustrukturierung der Passivseite — nach
wesentlichen Zugestindnissen der Altinvestoren — mit
frischem Eigenkapital der Altgesellschafter sowie zu-
sitzlichen Mitteln des bestehenden Bankenkreises dar-
gestellt werden. Ein dariiber hinaus notiger zusitzli-
cher Betriebsmittelbedarf konnte durch Biirgschaften
mehrerer Bundeslinder abgesichert werden — in Bezug
auf das ganze Finanzierungspaket allerdings in deutlich
unterproportionalem Umfang. Nur durch das hohe En-
gagement der iibrigen Beteiligten konnte die staatliche
Einbindung, die eigentlich grundsitzlich nicht bei der
Ablssung bestehender Finanzierungen eingesetzt wer-
den kann, ausnahmsweise erreicht werden.

Beide Beispiele zeigen, dass der Themenbereich kom-
plexe Einzelfalllosungen erfordert und damit eine ent-
sprechende individuelle und aufwindige Strukturie-
rung notwendig ist. Eine frithzeitige Einbindung von
Forderinstituten und staatlichen Stellen ist daher no-

tig.

: —
Al
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. = =

Zu hohe Erwartungen an offentliche Partner sind allerdings auch vor dem
Hintergrund der ausgelaufenen SondermalRnahmen nicht angebracht. Insge-
samt sehen wir — in enger Abstimmung mit den betroffenen Ministerien —
keinen Anlass fiir besondere Hilfsprogramme. Die bestehenden marktnahen
Unterstiitzungsangebote diirften fiir tragféhige Konzepte im Wesentlichen
ausreichen.

Lediglich im mittleren Segment des Beteiligungsmarktes ware ein groferes
Angebot mit mittelstandsfreundlichen Instrumenten zu begriien. Die Initiati-
ven der Deutschen Bank sowie der Commerzbank und der KfW sehe ich daher
positiv. Derzeit versuchen wir in Gesprachen mit Bund und Européischem In-
vestitionsfonds weitere marktstimulierende Aktivitdten zu erreichen.

Insgesamt bin ich durchaus optimistisch, dass das Thema Abldsung von Stan-

dard-Mezzanine-Programmen in den ndchsten drei Jahren mit der Beteiligung
aller Finanzierungspartner zufriedenstellend gelést werden kann.
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Begebung einer Anleihe
tiber die Borse: Herausforderung
Finanzinformationen im

Dr. Anne de Boer

Spitestens seit Schaffung des Mittel-
standssegments Bondm an der Stuttgarter
Borse besteht auch fiir Mittelstindler eine
wirtschaftlich sinnvolle Moglichkeit, ihre
Unternehmen (iber Anleihen zu finanzie-
ren. Die Begebung von Anleihen tiber die
Borse erfolgt in der Regel tiber ein 6ffentli-
ches Angebot, das einen — in Deutschland
von der BAFIN - gebilligten Wertpapier-
prospekt voraussetzt. In einen solchen Pro-
spekt sind entsprechend der EU-Verord-
nung 809/2004 vom 29.04.2004 (Prospekt-
verordnung) bestimmte Finanzinformatio-
nen aufzunehmen.

Fiir Mittelstiandler stellt sich dabei die Fra-
ge, ob die bei ihnen vorhandenen Finanzinformatio-
nen, insbesondere Jahresabschliisse, die Voraussetzun-
gen an Finanzinformationen der Prospektverordnung
erfiillen, oder ob erginzende Finanzinformationen er-
stellt und gepriift werden miissen.

Herausforderungen an die Finanzinformationen beste-
hen, wenn Umstrukturierungen erfolgt sind und die
Finanzinformationen der dargestellten Zeitrdume da-
mit nur eingeschriinkt vergleichbar sind. Zudem haben
viele, bislang nicht kapitalmarktorientierte Unterneh-
men, ein an ihren eigenen Bediirfnissen, eingeschlossen
zur Berichterstattung gegentiber Banken, ausgerichte-
tes Berichtswesen. Dabei werden oftmals fiir Zwischen-
gesellschaften der Gruppen keine Konzernabschliisse
erstellt, auch wenn eine entsprechende Pflicht besteht.
Bei international aufgestellten Unternehmensgruppen
kommt es zudem vor, dass tiber Lindergrenzen hinweg
einheitliche Rechnungslegungsstandards angewendet
werden, obwohl rechtlich unterschiedliche anzuwen-
den wiiren.
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Prospektverfahren?

Bei der Begebung einer Anleihe im Wege eines offent-
lichen Angebots miissen nach der Prospektverordnung
in den Prospekt grundsitzlich gepriifte Finanzinforma-
tionen der letzten zwei Geschiftsjahre aufgenommen
werden. Sofern der Prospekt neun Monate nach dem
Datum der letzten gepriiften Finanzinformationen ge-
billigt wird, sind zudem ungepriifte Zwischeninforma-
tionen darzustellen. Die Finanzinformationen erfassen
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrech-
nung und fiir die gepriiften Geschiiftsjahre den Anhang.

Die Finanzinformationen sind nach IFRS oder den na-

tionalen Rechnungslegungsstandards eines Mitglieds-




staates zu erstellen. Wenn der Emittent nicht aus der
EU kommt, setzt die Anwendung der nationalen Rech-
nungslegungsstandards voraus, dass diese mit IFRS ver-
gleichbar sind. Fiir das jiingste Geschiiftsjahr miissen
die Finanzinformationen zudem in einer Form prisen-
tiert und erstellt werden, die mit der kohérent ist, die
im folgenden Geschiiftsjahr des Emittenten angewen-
det wird.

Trotz des nicht eindeutigen Wortlauts der Prospekt-
verordnung kann ein Emittent neben IFRS wohl nur
die nationalen Rechnungslegungsstandards seines Hei-
matlandes anwenden. Eine freie Auswahl soll — auch
im Hinblick auf die Vergleichbarkeit mit zukiinftigen
Zahlen — nicht ermoglicht werden.

Fir Emittenten, die fiir ihre gesamte Gruppe einen
einheitlichen Rechnungslegungsstandard anwenden,
kann dies bedeuten, dass sie ihre Finanzinformationen
neu erstellen und priifen lassen miissen. Dies ist bei den
Zeitplanungen und Kosten der Prospekterstellung ein-
zuplanen.

Weiterhin besagt die Prospektverordnung, dass ein
Konzernabschluss aufzunehmen ist, wenn ein solcher
erstellt wird. Diese Regelung ist wohl dahingehend
zu verstehen, dass ein Konzernabschluss aufzunehmen
ist, wenn eine Pflicht besteht, diesen zu erstellen. An-
dernfalls konnte durch gesetzeswidriges Unterlassen
die Informationspflicht nach der Prospektverordnung

unterlaufen werden. Welchen Einfluss Verinderungen
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bei der Konzernabschlusspflicht haben, sollte jeweils
einzeln mit der Aufsichtsbehorde abgestimmt werden.
Soweit allerdings der Emittent aufgrund der Einbezie-
hung in den Konzernabschluss von Muttergesellschaf-
ten von der Konzernabschlusspflicht befreit ist (vgl.
§ 290 ff. HGB), kann er sich nach unserer bisherigen
Erfahrung in Prospektverfahren auf diese Befreiung
auch im Rahmen der Prospektverordnung berufen.

Allerdings darf der Emittent, wenn er keinen Konzern-
abschluss in den Prospekt aufnimmt, die entsprechen-
den Konzernkennzahlen wie zum Beispiel zu Umsatz
und Auftragseingingen weder im Prospekt noch bei
der sonstigen Bewerbung des offentlichen Angebots
verwenden. Sofern ein nicht unerheblicher Teil des
Geschiiftsbetriebs sich in Tochtergesellschaften befin-
det, diirfte dies ein erhebliches Hindernis bei der Ver-
marktung der Anleihe bedeuten. In einem solchen Fall
konnte versucht werden, durch Aufnahme der Einzel-
abschliisse der Tochtergesellschaften die notwendigen
Zahlen darzustellen. Dies ist allerdings nicht immer
problemlos moglich.

Wie dargestellt konnten die nach der Prospektver-
ordnung aufzunehmenden Finanzinformationen aus-
nahmsweise kein sachgerechtes Bild abgeben. Fiir die
Prospekte fiir IPOs wurde mit der Verordnung Nr.
211/2007 vom 27.02.2007 iiber komplexe Finanzin-
formationen der jeweiligen Aufsichtsbehorde die Mog-
lichkeit eroffnet, weitergehende Finanzinformationen
zu verlangen. Fiir Anleihen gilt diese Verordnung je-
doch bislang nicht. Die
freiwillige Aufnahme wei-
terer Finanzinformationen
ist dabei nur moglich, wenn
die Anleger durch diese
nicht
und die finanzielle Sitation

irregefiihrt  werden

des Emittenten sachgerecht
dargestellt wird.

Sobald ein Emittent eine komplexe Finanzhistorie hat, ist es zu empfehlen,
die in einen Prospekt aufzunehmenden Finanzinformationen vor Beginn des
Prospektverfahrens mit der Aufsichtsbehdrde im Detail abzustimmen. Die
Emittenten sollten sich aber dabei der grundséatzlichen Anforderungen der
Prospektverordnung bewusst sein.
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Landesbiirgschaften —
ein niitzliches Instrument

Bernd Papenstein

Im Fokus staatlicher Biirgschaftsprogram-
me standen urspriinglich vornehmlich In-
vestitionsvorhaben, finanziert durch die tra-
ditionelle Hausbank. Diese wachstumsori-
entierte Ausrichtung ist aufgrund entspre-
chenden Bedarfs insbesondere im Rahmen
der Krise einem Schwerpunkt in der Be-
triebsmittelfinanzierung, oftmals in einem
Restrukturierungskontext, gewichen. Hin-
zu kam eine zumindest zeitweise Relativie-
rung der Hausbankbeziehung oder zumin-
dest die wachsende Bedeutung weiterer,
oftmals international aufgestellter Finanzierungspart-
ner. Auch in diesem Kontext kann die Landesbiirg-
schaft einen wertvollen Beitrag zur Sicherstellung der
Unternehmensfinanzierungen im Aufschwung leisten,
wenn die damit verbundenen Rahmenbedingungen
beachtet werden.

Der Anwendungsbereich von Landesbiirgschaften ist
insbesondere in einem Wachstumskontext hinsichtlich
des Verwendungszwecks der zu verbiirgenden Mittel
weitgehend offen und kann die Finanzierung von In-
vestitionsprojekten, von Forschungs- und Entwick-
lungsvorhaben sowie der Ausweitung des Working
Capitals (einschlieBlich Avale) beinhalten. Auch sind
die zu beachtenden EU-beihilferechtlichen Rahmen-
bedingungen im Wachstumskontext im Vergleich zur
Restrukturierung deutlich weiter gefasst.

Zudem kann unter bestimmten Voraussetzungen durch
Landesbiirgschaften auch die Anschlussfinanzierung
wegfallender Finanzierungsbausteine realisiert werden.
Eine solche Konstellation kann sich ergeben, wenn
ein Kreditinstitut nicht mehr bereit ist, ein Unterneh-
men konstruktiv zu begleiten, sondern vielmehr fiir die
weitere Entwicklung hinderlich ist und sich eine sol-
che Rolle aus der eigenen Risikoposition heraus — zum

WIR GESTALTEN ERFOLGE

fiir Restrukturierung

und Wachstum _ﬁﬁ

Beispiel aufgrund auskémmlicher Besicherung — auch
erlauben kann. Dariiber hinaus kann der Riickzug von
Geldgebern nach signifikanten Teilverzichten unter
Umstiinden mit Hilfe einer Landesbiirgschaft finanziert
werden. Zu einer Finanzierung solcher Ablosungen
konnten jetzt andere Kreditgeber bei sich abzeichnen-
dem Aufschwung zumindest unter der Voraussetzung
einer anteiligen Risikotibernahme durch ein Bundes-
land bereit sein.

SchlieBlich sind 6ffentlich verbiirgte Kredite zur Finan-
zierung von Investitionsvorhaben im Ausland denkbar,
sofern sich durch das zu finanzierende Projekt ein signi-
fikant positiver wirtschaftlicher Effekt fiir den Kredit-
nehmer auch im Inland ergibt.

Antragsberechtigt sind praktisch sdmtliche gewerbli-
che Unternehmen, Freiberufler sowie Land- und Forst-
wirte. Die Finanzierung von deutschen Gesellschaften
aus international aufgestellten Konzernen setzt dabei
die Abschottung der in Deutschland finanzierten Ein-
heit gegen Liquidititsabfliisse in die tibrigen Teile des
Konzerns (insbesondere Aufgabe von Cashpools), den
uneingeschrinkten Zugriff auf gegebenenfalls zentral
gehaltene gewerbliche Schutzrechte auch fiir den Zeit-
punkt nach Eintritt einer Insolvenz der in Deutschland
finanzierten Tochter (Ermoglichung der Fortfiihrung
durch einen Dritten) sowie die Sicherstellung der An-
teile an der finanzierten Einheit durch entsprechende
Pfandrechte voraus.

Die wesentlichen Anforderungen staatlicher Biirgen
an die zu begleitende Finanzierungsstruktur sowie die
Stakeholder eines Unternehmens lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

Subsidiaritit der staatlich verbiirgten Finanzierung
— praktisch keine Moglichkeit der Darstellung einer



entsprechenden Finanzierung ohne staatliche Biirg-
schaft

Ausweitung der Engagements der Kreditgeber — zu-

mindest in Form des nach den quotalen staatlichen
(Ausfall-) Biirgschaften (bis zu 80 %) verbleibenden
Kreditgebereigenobligos (mindestens 20 %)
Gesellschaftercommitment — zumindest anteilige
personliche Biirgschaften sowie ggf. nach Leis-
tungsfihigkeit auch Barbeitrige maBgeblicher Ge-
sellschafter, Reglementierung des zukiinftigen Aus-
schiittungsverhaltens

Sicherstellung der Gesamt- und Durchfinanzierung
Gleichbehandlung oder auch Privilegierung des ver-
biirgten Kredits in der Finanzierungsstruktur

Im aktuellen Marktumfeld ist dabei die Sicherstellung
der Gesamt- und Durchfinanzierung einer Hervorhe-
bung wert. Unter der Primisse einer Realisierung der
Planungen sollte sich withrend der Laufzeit der Lan-
desbiirgschaft kein (Anschluss-)Finanzierungsrisiko er-
geben.

Die Landesbiirgschaft wird deshalb nicht nur dahin-
gehend konditioniert, dass zum Zeitpunkt der Auszah-
lung verbiirgter Kreditmittel simtliche daneben erfor-
derlichen Finanzierungskomponenten ausgezahlt bzw.
bereitgestellt sein miissen (Sicherstellung der Durch-
finanzierung).

Dariiber hinaus sieht die Biirgschaftsentscheidung re-
gelmiiBig eine Festschreibung komplementir erforder-
licher Finanzierungsbausteine fiir die Laufzeit der Biirg-
schaft vor (Sicherstellung der planerischen Durchfi-
nanzierung). Dies betrifft insbesondere die vom Volu-
men her fiir den Kreditnehmer relevanten Kreditli-
nien, die zwar gegeniiber dem Kreditnehmer weiter
b. a. w. bzw. kurzfristig zugesagt werden konnen, fiir die
im Verhiltnis zum Biirgen aber eine Verpflichtung fiir
die Aufrechterhaltung wihrend der Laufzeit der staat-
lichen Biirgschaft abgegeben werden muss. Dadurch
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wird insbesondere die Kiirzung oder Streichung von
Kreditlinien ausschlieBlich aufgrund einer verinder-
ten Geschiftspolitik der Kreditgeber, wie sie in den
zuriickliegenden Jahren nicht nur bei Auslandsbanken
beobachtet werden konnte, verhindert. Und auch Kre-
ditkiindigungen aufgrund von Covenant-Verletzungen
bediirfen dadurch der Genehmigung des staatlichen
Biirgen.

Die Sicherstellung der Durchfinanzierung betrifft aber
auch beispielsweise withrend der Biirgschaftslaufzeit
fillige Standard-Mezzanine-Finanzierungen, fiir die re-
gelmiiBig entsprechende Liquiditit oder eine An-
schlusslosung nachzuweisen ist.

Insofern kommt der Landesbiirgschaft eine die Unter-
nehmensfinanzierung deutlich stabilisierende Wirkung
zu.

Gewihrleistung der laufenden Betreuung

Wihrend der Laufzeit einer Landesbiirgschaft ist sei-
tens der Kreditgeber sowohl die laufende Betreuung
des Kreditnehmers nach bankiiblichen Mafstiben zu
gewihrleisten als auch den Verpflichtungen im Ver-
hiltnis zum Biirgen entsprechend nachzukommen.
Auch bei internationalen Kreditgeberkonsortien diirfte
diesen Verpflichtungen sinnvollerweise einheitlich fiir
alle Kreditgeber durch eine gegeniiber dem staatlichen
Biirgen federfiihrende Bank aus der Region nachge-
kommen werden. Sofern regionale oder auch nationale
Institute nicht involviert sind, empfiehlt sich gegebe-
nenfalls die Einschaltung einer entsprechenden Treu-

hinderbank vor Ort.

Dabei besteht die Biirgschaftsdeckung durch das Land
nur fiir die explizit im Rahmen der Biirgschaftserkli-
rung benannten Kreditgeber. Ein Verkauf oder eine
sonstige Abtretung von staatlich verbiirgten Krediten
ohne Genehmigung des Biirgen fithren in der Regel
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zum Erloschen der Biirgschaftsdeckung. Die Biirgen-
genehmigung wird zu Refinanzierungszwecken gene-
rell und im Ubrigen dann erteilt werden, wenn aus der
Ubertragung der Kreditgeberfunktion keine Nachteile
fiir das verbiirgte Engagement, insbesondere auch aus
Unterschieden in der Betreuung des Kreditnehmers
oder der Bereitschaft zu Nach- bzw. Spitzenfinanzierun-
gen, zu erwarten sind.

Inanspruchnahme im Ausnahmefall
auch vor Insolvenz

Grundsitzlich ist die Inanspruchnahme des Landes aus
einer Biirgschaft erst mit Eintritt der Insolvenz und
Kiindigung der verbiirgten Kredite moglich. Der Biir-
ge leistet dann zeitnah eine Abschlagzahlung entspre-
chend der erwarteten tatsiichlichen Hohe der Biirg-
schaftsschuld zwecks Vermeidung eines Auflaufens der
von ihm mitverbiirgten Zinsen und wartet im Ubrigen
das Ergebnis der vom Kreditgeber zu betreibenden Si-
cherheitenverwertung ab. Nachdem das Ergebnis der
Verwertung feststeht, erfolgt die Schlussabrechnung
zwischen Kreditinstitut und Biirge.

In diesem Vorgehen spiegelt sich das auf Bestindigkeit
ausgelegte Konzept der staatlichen Biirgschaft wider.
Der in den letzten Jahren etablierte Handel mit Kre-
dit- und damit im iibertragenen Sinne auch Biirgenrisi-

ken wird durch die staatlichen Biirgschaftsgeber nicht
betrieben. Eine voriibergehende oder auch nachhaltig
verinderte Einschitzung der Risikolage eines Engage-
ments ist fiir den staatlichen Biirgen grundsitzlich kein
Grund, sich von diesem Engagement zu trennen. Eine
hinsichtlich der Risikoqualitiit differenzierte Unterle-
gung der Biirgschaftsobligen mit Eigenkapital wird von
den Lindern als Biirgen anders als von den Kreditinsti-
tuten nicht verlangt.

Eine Ausnahme von diesem Grundsatz stellt die unmit-
telbare Insolvenzgefihrdung eines biirgschaftsbegiins-
tigten Unternehmens dar, wenngleich fiir diese Situa-
tion keine harten Kriterien vorliegen. Wenn in diesem
Kontext nachvollziehbar begriindet werden kann, dass
sich der Biirge mit der Erstattung eines Teilverzichts
des Kreditgebers finanziell besser stellt als erwartungs-
gemil in einem ansonsten drohenden Insolvenzszena-
rio, sind auch Inanspruchnahmen des Biirgen im Rah-
men finanzieller Restrukturierungen darstellbar. Dabei
kommt es entscheidend auf die begriindete Bewertung
von zu erwartenden Sicherheitenerldsen sowie den
Umfang des aus Biirgensicht zu generierenden Meht-
werts an. Seitens des Biirgen diirfte dabei regelmiBig
ein Besserungsschein erwartet werden.
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des Kreditmediators Deutschland

Hans-Joachim Metternich

Der Kreditmediator hat im Frithjahr 2010 im Auftrag
der Bundesregierung seine Titigkeit aufgenommen,
um zur Vermeidung einer drohenden Kreditklemme
Mediationsstrukturen zu entwickeln, abzustimmen und
flichendeckend einzufithren. Das Verfahren wurde da-
bei in enger Abstimmung mit dem Deutschen Indus-
trie- und Handelskammertag, dem Zentralverband des
Deutschen Handwerks sowie den Spitzenorganisatio-
nen der Kreditwirtschaft entwickelt.

Seit Ende Mirz 2010 konnen Antrige auf Kreditme-
diation gestellt werden. Es ist somit fiir das Kreditme-
diationsverfahren dank konstruktiver Zusammenarbeit
aller Beteiligten innerhalb kiirzester Zeit gelungen, so-
zusagen Spatenstich, Richtfest und Einweihung durch-
zufiihren und ein bundesweit geltendes Verfahren der
Kreditmediation einzufithren. Dem Ziel folgend, ein
yschlankes* Verfahren zu schaffen, hat man auf die vor-
handenen, gut ausgebauten Strukturen der Kammern
aufgebaut.

Das Angebot des Kreditmediators richtet sich insbe-
sondere an alle kleinen und mittleren Unternehmen in
Deutschland. Der Hochstumsatz liegt bei 500 Mio. €.
Das Unternehmen sollte zudem wenigstens einen Jah-
resabschluss vorliegen haben und sich nicht in der In-
solvenz befinden und auch keine Rechtsstreitigkeiten
mit dem Kreditinstitut haben. Das Kreditvolumen soll
mindestens 15.000 € betragen. Die Dienstleistungen
des Kreditmediators sind fiir den Unternehmer mit kei-
nerlei Kosten verbunden.

Der Kreditmediator sollte also immer dann eingeschal-
tet werden, wenn es Schwierigkeiten bei der Kredit-
verhandlung gibt. Besser ist es, unseren Rat und Un-
terstiitzung einzuholen, bevor eine Kreditverhandlung
gescheitert ist. Am schnellsten geht es iiber die Hot-
line 069 244346888. Ebenso schnell geht es iiber unser
Kontaktformular auf unserer Homepage: www.kredit-
mediator-deutschland.de. Sollte bereits eine Kreditab-
lehnung vorliegen, bitten wir das Unternehmen uns ei-
nen Antrag auf Mediation zuzusenden. Den Vordruck
gibt es ebenfalls auf unserer Homepage.

Bis dato haben 1.000 Unternehmen die
Hilfe des Kreditmediators in Anspruch
genommen. 753 Unternehmen haben sich
an uns gewandt, wihrend sie noch in lau-
fenden Kreditverhandlungen standen. In
691 Fillen konnte diesen Unternehmen
weitergeholfen werden, ohne in das breit
angelegte Kreditmediationsverfahren ein-
steigen zu miissen. Die Anfragen waren
dabei so vielfiltig wie die Branchen, die
um Unterstiitzung baten. Mein 11-kdpfiges
Team und ich konnten einerseits mit Infor-
mationen iiber Instrumente der Kooperati-
onspartner (Kammern, Forder- und Biirg-
schaftsbanken) weiterhelfen. Andererseits
standen wir bei Fragen nach zusitzlichen
Sicherheiten, hoherer Rentabilitit oder
mehr Eigenkapital mit Rat zur Seite. Somit
konnten wir 691 Unternehmen mit mehr als 17.800
Mitarbeitern ,auf dem kleinen Weg* behilflich sein.

Daneben sind 247 Unternehmen auf den Kreditmedia-
tor zugekommen, deren Kreditantrag bereits abgelehnt
wurde. Hier gestalten sich die Verhandlungen aufgrund
des fortgeschrittenen Stadiums naturgemiB schwieri-
ger. Trotz dieser schwierigen Ausgangslage konnte hier
in 49 Fillen die Kreditablehnung der Bank ins Posi-
tive umgekehrt und eine Bewilligung erwirkt werden.
Allein diese 49 positiven Fille hatten ein Kreditvo-
lumen von 68,4 Mio. € und tiber 3.600 Arbeitsplitze
zum Gegenstand. In tiber 120 Fillen sind die Unter-
nehmen leider zu spit mit dem Kreditmediator in Kon-
takt getreten. Hier handelte es sich vornehmlich um
Sanierungsfille, denen die Teilnahme an den runden
Tischen bei den Kammern empfohlen wurde, die eigens
fiir diese Unternehmen eingerichtet wurden.

Die Hilfe des Kreditmediators stiitzt sich auf drei Siu-
len: Er hilft bei der Kommunikation mit der Banken,
er weist den richtigen Weg im vorhandenen Netz von
Kammern und Forderinstitutionen, und er kann sich
schnell und unbiirokratisch auf jeden Einzelfall einstel-
len.
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Hans-Joachim Metternich
Kreditmediator Deutschland
Taunusanlage 1

60329 Frankfurt

Telefon 069 244 346 50
Telefax 069 244 346 771
E-Mail hans-joachim.metternich@

kreditmediator-deutschland.de

Internet www.kreditmediator-

deutschland.de
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Wie gehen wir vor? Im ersten Schritt werden gemein-
sam mit den Unternehmen die Probleme analysiert.
Dann werden mogliche Verhandlungsstrategien fiir die
bevorstehenden Gespriiche entwickelt — soweit dies in
diesem frithen Stadium méoglich ist. Der Unternehmer
erhilt Ratschlige zur Optimierung seiner Businesspli-
ne. Als Kreditmediator identifiziere ich neue Finanzie-
rungspotenziale, z. B. in Form von Férderprogrammen.
Im Rahmen der Hilfe zur Selbsthilfe bin ich als Kredit-
mediator in diesem Schritt vorrangig direkt mit dem
Unternehmer in Kontakt. Liegt bereits eine Kreditab-
lehnung vor, so kann der Unternehmer einen Antrag

Nach zwdélfmonatiger Tatigkeit kann ich als Kreditmediator folgendes Fazit
ziehen:

Durch meine Tatigkeit konnten bei 49 Unternehmen tiber 3.600 Arbeitsplat-
ze gesichert und ein Kreditvolumen von 68,4 Mio. € bewegt werden. Wir
konnten fiir weitere 17.800 Beschaftigte an der Sicherung der Arbeitsplatze
mitwirken. Meine Tatigkeit hat weiterhin zu einer Sensibilisierung der Kre-
ditwirtschaft fir Kreditanliegen des Mittelstandes beigetragen und die Beru-
fung weiterer Kreditmediatoren geférdert.

Weiterhin stelle ich fest, dass es auch ohne Kreditklemme — unabhéngig von
der konjunkturellen Situation — einen groRen Bedarf an Beratung und Media-
tion bei Kreditverhandlungen gibt. Leider muss ich auch feststellen, dass die
bestehenden Férderinstrumente nach wie vor zu wenig bekannt sind. Fiir gute
Finanzkommunikation in Unternehmen und Banken besteht auf beiden Seiten
weiterhin ein erkennbarer Bedarf.
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auf Mediation stellen. Nach Sichtung der Unterlagen
holen wir dann umgehend eine férmliche Stellungnah-
me des Kreditinstituts ein.

In den Verhandlungen stofe ich immer wieder auf drei
typische Probleme:

Unzureichende Rentabilitit: Hier gilt es zu priifen,
wie zinsgiinstige Darlehen oder Zuschuss-Program-
me in das unternehmerische Finanzierungskonzept
eingebaut werden konnen.

Es fehlen Sicherheiten: Hier gilt es zu priifen, ob
mit Biirgschaftsprogrammen oder einer Haftungs-
freistellung geholfen werden kann.

Zu wenig Eigenkapital: Hier muss gepriift werden,
inwieweit Eigenkapitalhilfeprogramme helfen kon-
nen.

Als Folge des kriftigen Konjunkturaufschwungs, der
Forderprogramme der KfW und des kooperativen Ver-
haltens der Kreditinstitute ist es zum Gliick in Deutsch-
land zu keiner flichendeckenden Kreditklemme gekom-
men. Dennoch berichteten im letzten Monat immer
noch fast ein Viertel der Unternehmen laut ifo Insti-
tut, dass sie Schwierigkeiten bei der Kreditverhand-
lung mit ihrer Bank haben.

Im Zuge des Aufschwungs ist die Zahl der Anfragen
bei uns gestiegen. Dies hingt zum einen mit der deut-
lich gestiegenen Kreditnachfrage der Unternehmen im
Aufschwung zusammen und zum anderen mit einem
steigenden Bekanntheitsgrad dieser Einrichtung.

Aus heutiger Sicht kann noch nicht beantwortet wer-
den, wie sich die beschlossenen und zu erwartenden
verschiedenen Regelungen fiir den Finanzsektor auf
die Finanzbranche auswirken werden. Von daher ist es
richtig, die Kreditmediation derzeit weiter vorzuhalten.
Mein Auftrag ist allerdings bis zum 31.12.2011 befris-
tet. Der Kreditmediator soll nicht zur Dauereinrich-
tung werden.
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Das Insolvenzplanverfahren

als Alternative

zur aubergerichtlichen Sanierung

Kai Dellit!

1. Vorbemerkung

Mit dem Inkrafttreten der Insolvenzordnung am
01.01.1999 war auch in Deutscland der Weg frei fiir
ein in das Insolvenzverfahren integriertes Restruktu-
rierungsverfahren. Der Gesetzgeber hat sich seinerzeit
von der Vorstellung leiten lassen, dass ca. 10 % aller
Insolvenzverfahren in Insolvenzplanverfahren miin-
den’. Tatsichlich lag die Quote von Insolvenzplan-
verfahren im Verhiltnis zu Unternehmensinsolven-
zen bis 2009 unter 1 %°. Das Insolvenzplanverfahren
riickte erst im Zuge der weltweiten Wirtschafts- und
Finanzkrise stirker in den Fokus der Sanierungspra-
xis. Es wurde deutlicher als ein alternatives Sanie-
rungsinstrument wahrgenommen, durch das Unterneh-
men unter dem weitreichenden Schutz des Insolvenz-
verfahrens restrukturiert werden kénnen. Im Jahr 2010
stieg die Anzahl der Insolvenzplanverfahren im Ver-
hiltnis zu den Unternehmensinsolvenzverfahren im-
merhin auf tiber 3 %*.

Ungeachtet dieser beachtlichen Steigerung wird das Po-
tenzial von in Insolvenzverfahren integrierten Restruk-
turierungsverfahren bei Weitem nicht ausgeschopft.
Dies ist nicht zuletzt darauf zuriickzufiihren, dass das
Insolvenzplanverfahren nur in eng umgrenzten Fillen
statt einer {ibertragenden Sanierung erwogen wird. Ty-
pischerweise werden insofern Fille benannt, bei denen
Lizenzen oder wirtschaftlich vorteilhafte Mietverhilt-
nisse erhalten werden sollen.

Als Alternative zur auBergerichtlichen Sanierung wird
das Insolvenzplanverfahren bislang kaum wahrgenom-
men. Die Befiirchtungen um einen mit Insolvenzeroff-
nung eintretenden Imageverlust und die kaum vorher-
sehbare Bestellpraxis von Insolvenzverwaltern durch
die Insolvenzgerichte verhindern iiberwiegend, dass
{iber einen Insolvenzplan iiberhaupt (alternativ) nach-
gedacht wird.

Dies ist bereits unter Beriicksichtigung der aktuell
noch geltenden Gesetzeslage nicht verstindlich.

Wird die Sanierungsalternative Insolvenz-
plan rechtzeitig (bei drohender Zahlungs-
unfihigkeit) vorbereitet und in geeigne-
ter Weise begleitet, so ordnen die Gerich-
te regelmiBig auf entsprechenden An-
trag und bei Bestellung eines auf Re-
strukturierungen und Insolvenzverfahren
spezialisierten Vorstands/Geschiftsfiihrers
(chief restructuring officer) die Eigenver-
waltung an. Der Unternehmer behilt die
Kontrolle iiber das Unternehmen und wird
von einem Sachwalter begleitet, der be-
ziiglich des Tagesgeschiiftes lediglich Uber-
wachungsfunktionen hat. Bei gebiihrender
Kommunikation des Sanierungsplans und
seiner schnellen Umsetzung an die Stake-

Kai Dellit

Rechtsanwalt

hww wienberg wilhelm
Insolvenzverwalter
Maximilian-Welsch-Strafe 2
99084 Erfurt

Telefon 0361 601 3140
Telefax 0361 601 314 30
E-Mail erfurt@hww.eu
Internet www.hww.eu

holder ist der Imageverlust beherrschbar.

Wird in Fillen der (drohenden) Zahlungsunfihigkeit
ein Insolvenzplanszenario nicht erwogen und in einem
Sanierungsgutachten ausschlieBlich die auBergericht-
liche Sanierung des Unternehmenstriigers mit einer
Zerschlagung, die hiufig mit Insolvenz gleichgesetzt
wird, verglichen und allenfalls noch eine iibertragen-
de Sanierung gerechnet, kann das zu erheblichen wirt-
schaftlichen Nachteilen sowohl fiir das Unternehmen
als auch die Gliaubiger fiihren.

Der folgende — nicht auf den ersten Blick plangeeig-
nete — Fall eines Maschinenbauunternehmens zeigt die
Vorteile des Insolvenzplanverfahrens im Verhiltnis zu
einer auBergerichtlichen Sanierung.

2. Vergleich Insolvenzplan und auBergerichtliche
Sanierung

Das Maschinenbauunternehmen erlitt infolge der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise einen Umsatzeinbruch auf
ca. 50 Mio. € in 2009. Bei operativen Verlusten im Jahr
2009 von 3,8 Mio. € betrug der negative Cashflow 1,74
Mio. €.
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! Fachanwalt fiir Insolvenz-
recht, Partner der hww Grup-
pe, einem Zusammenschluss
von hww wienberg wilhelm
Partnerschaftsgesellschaft und
der CMS Soxzietit fiir Unter-
nehmensberatung AG.

2 Willemsen, Die Reform des
Insolvenzplanverfahrens —
Ein Zwischenstandsbericht:
Anmerkungen zu den vorge-
schlagenen Anderungen;

BB 2010, 2059.

3 Quellen:

Zahlen Unternehmensinsol-
venzverfahren 2008: 8.906,
INDAT-Report 2009,
Ausgabe 10;
Unternehmensinsolvenzverfah-
ren 2009: 11.583, INDAT-
Report 2009, Ausgabe 10;
Zahlen Insolvenzpline 2008:
75, ZInsO 2008, Ausgaben |
— 24, ZInsO 2009, Ausgaben
1/2; Zahlen Insolvenzpline
2009: 111, ZInsO 2009,
Ausgaben 3 —51/52; ZInsO
2010, Ausgaben 1 -3

+ Zahlen Unternehmensinsol-
venzverfahren 2010: 10.428;
Quelle INDAT-Report 2010,
Ausgabe 10; Zahlen Insolvenz-
plane 2010: 320, Quelle:
ZInsO 2010, Ausgaben 4 —
51/52, ZInsO 2011,
Ausgaben 1 -3
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Diese Entwicklung fiihrte zur drohenden Zahlungsun-

fihigkeit des Unternehmens und zur Frage, ob eine
auBergerichtliche Sanierung oder eine Insolvenzplan-
sanierung in Betracht kommt. Eine tbertragende Sa-
nierung wurde ausgeschlossen.

Die Krisenanalyse ergab, dass sowohl aufwandsrelevan-
te Sanierungsmafinahmen,

B Bereinigung des Produktsortimentes,

m Reduzierung des Personalaufwandes,

m Optimierung des sonstigen betrieblichen
Aufwandes,

m Reduzierung des Zinsaufwandes,

als auch liquiditdtsbezogene und Cashflow-relevante
MaBnahmen,

m Beschaffung der zur Uberwindung der Krise
erforderlichen Liquiditit,

m Riickfiihrung von tiberzogenen Kreditlinien
der Lieferanten,

erforderlich sind.

Unabhingig von der Sanierung durch einen Insolvenz-
plan oder die auBlergerichtliche Sanierung waren die
Produkte zu identifizieren und zu eliminieren, die keine
hinreichenden Deckungsbeitrige erwirtschaften. Dies
fiihrte zu einer Optimierung der Materialeinsatzquote
und — unter Beriicksichtigung des Umsatzriickgangs —
zur Erforderlichkeit des Abbaus des Personals um 39
Mitarbeiter.

Die Personalabbaukosten werden wesentlich von den
folgenden Faktoren beeinflusst:

m Kiindigungsfristen der betroffenen Mitarbeiter,

m Dauer der Verhandlungen iiber einen Interessenaus-
gleich mit dem Betriebsrat sowie

m Kosten des Sozialplans.
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Zur Berechnung der Personalabbaukosten sind grund-
sitzlich die gesetzlichen, tarifvertraglichen sowie ein-
zelvertraglichen Kiindigungsfristen zu beachten. Vor
den Kiindigungen sind Interessenausgleichsverhand-
lungen mit dem Betriebsrat mit dem Ziel der Erstellung
einer Namensliste zu fithren. Nur so kann weitgehen-
de Rechtssicherheit hinsichtlich der Auswahl der zu
kiindigenden Mitarbeiter geschaffen und das Klage-
risiko minimiert werden. Der Betriebsrat wird indes
versucht sein, die Verhandlungsgeschwindigkeit nied-
rig zu halten, um eine moglichst lange Fortdauer der
Arbeitsverhiltnisse der zu kiindigenden Arbeitnehmer
zu erreichen. SchlieBlich wird es zu einem erfolgrei-
chen Abschluss des Interessenausgleichs nur kommen,
wenn parallel ein Sozialplan vereinbart wird. Die Hohe
der Sozialplanabfindungen an die zu kiindigenden Ar-
beitnehmer bemisst sich regelmiBig an der Dauer ihrer
Betriebszugehorigkeit (Faustformel: % Bruttomonats-
gehalt je Beschiftigungsjahr). Vor diesem Hintergrund
und aufgrund der langen Betriebszugehorigkeit der
iberwiegenden Anzahl der Mitarbeiter des Unterneh-
mens erkliren sich vorliegend hohe Personalabbaukos-
ten bei der auBergerichtlichen Sanierung.

Das bei Durchfithrung eines Insolvenzplanverfahrens
anwendbare Sanierungswerkzeug fiihrt demgegeniiber
zu einer Reduzierung der Personalabbaukosten um ca.
1,5 Mio. €. Die Uberkapazititen an Arbeitskriften kén-
nen erheblich schneller abgebaut werden. Die Kiindi-
gungsfrist ist gemil § 113 InsO auf maximal 3 Monate
begrenzt. Zudem lisst sich der Betriebsrat regelmiBig in
Kenntnis der Insolvenzsituation des Unternehmens zu
schnellen und zielorientierten Interessenausgleichsver-
handlungen motivieren, so dass die Kiindigungen friih-
zeitig ausgesprochen werden kénnen. Zur Aufwandsre-
duzierung tragen auch die gemil § 123 Abs. 1 InsO auf
maximal 2,5 Monatsgehilter gekappten Sozialplanan-
spriiche bei.

Die Produktionsoptimierung und -verringerung macht
auch einen Teil der Dauerschuldverhiltnisse iiber-
flissig. Allerdings hatte sich das Unternehmen etwa



durch liangerfristige Mietvertrige hinsichtlich nicht
(mehr) betriebsnotwendiger Grundstiicke und Gebiu-
de gebunden. Das Insolvenzplanverfahren ertffnet —
anders als die auBergerichtliche Sanierung — gemil
§ 109 InsO die Moglichkeit der Kiindigung solcher Miet-
verhiltnisse mit einer Kiindigungsfrist von maximal
drei Monaten, ungeachtet der vertraglich vereinbar-
ten Kiindigungsfrist. Zudem vermag der Insolvenzver-
walter gemiB § 103 InsO simtliche sonstigen Dau-
erschuldverhiltnisse zu optimieren. Er hat hinsichtlich
der Erfiillung solcher Vertriige ein Wahlrecht und kann
erforderlichenfalls neue Vertrige abschlieBen. Bereits
diese Option eréffnet bei den Vertragspartnern, etwa
Leasinggebern eine gewisse Verhandlungsbereitschaft.
Das fiihrt zu einer ziigigen Verringerung des sonstigen
betrieblichen Aufwandes. Der Aufwand im Insolvenz-
planszenario liegt 0,7 Mio. € unter dem der aulerge-
richtlichen Sanierung.

Eine Sanierung durch das Insolvenzplanverfahren ver-
ursacht Gerichts- und Verwalterkosten, was diese Sa-
nierungsalternative verteuert. Andererseits wird auch
der Insolvenzverwalter mit seinem eigenen Personal
die Sanierung begleiten, so dass der externe Rechts-
und Beratungsaufwand unter demjenigen der auBerge-
richtlichen Sanierung liegt. Im Ergebnis fillt der Saldo
mit ./. 0,9 Mio. € zu Lasten des Insolvenzplanverfahrens
aus. Dieser negative Saldo wird indes durch die sonsti-
gen positiven Auswirkungen tiberkompensiert.

Im Rahmen der Krisenanalyse wurde auch festgestellt,
dass das Unternehmen nur bei Reduzierung des Zins-
aufwandes einen Jahresiiberschuss sowie eine posi-
tive Veridnderung des Finanzmittelbestandes erreichen
kann. Die Hausbank des Unternehmens ist mit ins-
gesamt 15 Mio. € investiert. Hiervon sind (unter Be-
riicksichtigung von Fortfiihrungswerten) lediglich etwa
50 % gesichert.

Um eine nachhaltige auBergerichtliche Sanierung des
Unternehmens sicherzustellen, miissen in beiden Sanie-
rungsalternativen Erlasse auf verzinsliche Forderun-
gen, insbesondere Darlehensforderungen, vereinbart
werden.

Wihrend bei auergerichtlicher Sanierung ein Erlass
der Hausbank in Hohe der ungesicherten Forderungen
unumginglich ist, kommt das Insolvenzplanverfahren
im Verhiltnis zu ihr mit einem deutlich geringeren Er-
lass aus.

Dies ist zum einen darauf zuriick zu fihren, dass der
Insolvenzplan fiir alle Insolvenzgliubiger, nicht nur fiir
die Hausbank, Erlasse regelt, wihrend aulergericht-
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lich individualvertragliche Vereinbarungen geschlos-
sen werden miissten, die kaum in der Breite erreichbar
sind. Die Sanierungslast wird somit auf viele Schultern
verteilt. Zum anderen macht der Insolvenzplan das
Unternehmen so leistungsfihig, dass es schlieBlich (bis
2012) den Insolvenzgliubigern eine Quote von 31 %
auszahlen kann. Der Erlass der Hausbank beschrinkt
sich demzufolge auf 5,2 Mio. €.

Die Hohe des erforderlichen Erlasses der Hausbank
hinsichtlich des Altdarlehens bei auBergerichtlicher
Sanierung orientiert sich zudem daran, dass das Unter-
nehmen eine sanierungsbedingte Liquidititsunterde-
ckung von in der Spitze 8 Mio. € finanzieren muss, die
die Aufnahme weiterer Darlehen unumgiinglich macht
und wiederum zu Zinsaufwendungen fithrt. Mangels
Alternative miisste die Hausbank die Finanzierung der
Liquidititsunterdeckung tibernehmen.

Einen ganz erheblichen Sanierungsbeitrag vermag das
Insolvenzgeld zu leisten, das freilich nur bei Durchfiih-
rung eines Insolvenzplanverfahrens gezahlt wird. Die
Bundesagentur fiir Arbeit ibernimmt fiir drei Monate
die Vergiitung der Arbeitnehmer. Hieraus resultiert ein
Liquidititsvorteil von 4,3 Mio. €.

Weitere insolvenzspezifische positive Effekte auf den
Finanzmittelbestand ergeben sich aus der Nichtzahlung
von Zinsen, Umsatzsteuer’ und Reisekosten (teilweise
tiber Insolvenzgeld abgedeckt).

Das Unternehmen hat wihrend seiner Krise Liefe-
rantenkredite vollstindig ausgenutzt bzw. iiberzogen.
Skonti waren nicht mehr zu realisieren. Diese Lieferan-
tenkredite miissen im Rahmen der aullergerichtlichen
Sanierung wieder auf das brancheniibliche Niveau zu-
riickgefithrt werden. Diese Riickfithrung belastet das
Net Working Capital.

GemilB §8§ 87, 174 ff. InsO sind bei Sanierung im In-
solvenzverfahren zunichst Zahlungen auf Forderungen
gemib § 38 InsO, die vor Erdffnung des Insolvenzver-
fahrens entstanden sind, untersagt. Die Liquiditit steht
somit vollstindig dem Neugeschiift und der Sanierung
zur Verfiigung. Lieferantenkredite konnen ab dem Neu-
start sogar mit positivem Einfluss auf den Finanzmittel-
bestand wieder aufgebaut werden.

Die Insolvenzforderungen werden erst mit der im In-
solvenzplan festgelegten Quote (31 %) aus dem infol-
ge der Fortfiihrung des Geschiiftsbetriebs und der Sa-
nierungsmalfnahmen generierten Finanzmittelbestand
befriedigt, im Ubrigen erlassen die Insolvenzgliubiger
ihre Forderungen gegen das Unternehmen.
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5 Umsatgsteuer war in Alt-
verfahren im Antragsverfahren
Insolvenzforderung. Fiir Insol-
venzverfahren, die ab dem
01.01.2011 beantragt wurden,
gilt § 55 Abs. 4 InsO. Dem-
gemdf sind Steuerverbindlich-
keiten Masseverbindlichkeiten,
sofern diese von einem vor-
liufigen Insolvenzverwalter
oder vom Schuldner mit Zu-
stimmung eines vorldufigen
Insolvenzverwalters begriindet
wurden. Der oben dargestellte
Effekt ist fiir Neuverfahren
demzufolge nicht mehr dar-
stellbar.

37



¢ Die Effekte sind nur dar-
gestellt, soweit es Unterschiede
zwischen Insolvenzplan und
aufergerichtlicher Sanierung
gibt.
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Insolvenzplan:

AuBergerichtliche Sanierung:

Aufwandsbezogene Effekte

Aufwandsbezogene Effekte

Personalaufwand 2010 einschlieRlich Personalabbaukosten:
€ 15,4 Mio.

Plan ist € 1,5 Mio. besser.

Personalaufwand 2010 einschlielich Personalabbaukosten:
€ 16,9 Mio.

Sonstiger betrieblicher Aufwand ohne Rechts- und
Beratungskosten 2010: Mio. 7,7 Mio.

Plan ist € 0,7 Mio. besser

Sonstiger betrieblicher Aufwand ohne Rechts- und
Beratungskosten 2010: € 8,4 Mio.

Kosten des Insolvenzverfahrens sowie Rechts- und
Beratungskosten 2010: € 1,7 Mio.

Plan ist € 0,9 Mio. schlechter.

Rechts- und Beratungskosten 2010
(Kosten des Insolvenzverfahrens fallen nicht an): € 0,8 Mio.

Zinsaufwendungen 2010 bis 2012: € 2 Mio.

Plan ist € 1,2 Mio. besser.

Zinsaufwendungen 2010 bis 2012:
€ 3,2 Mio. (auch resultierend aus Neuaufnahme Darlehen)

Effekte Finanzmittelbestand

Effekte Finanzmittelbestand

Insolvenzgeld, Verbesserung Finanzmittelbestand 2010: € 4,3 Mio.
Plan ist € 4,3 Mio. besser.

Insolvenzgeld wird nicht gezahlt: € 0

Sonstige insolvenzspezifische Effekte, Verbesserung Finanzmittel-
bestand 2010: € 1,4 Mio, auch Nichtzahlung von Zinsen

Plan ist € 1,4 Mio. besser.

Sonstige insolvenzspezifische Effekte, Verbesserung Finanzmittel-
bestand 2010: € 0

Verénderung des Net Working Capital, Verbesserung Finanzmittel-
bestand 2010: + € 3 Mio

Plan ist € 8,2 Mio. besser.

Veranderung des Net Working Capital, Verschlechterung Finanz-
mittelbestand 2010: ./. €5,2 Mio

Ergebnis

Ergebnis

Veranderung des Finanzmittelbestandes 2010 — 2012 gesamt:
+€8,1 Mio.

Verdnderung des Finanzmittelbestandes 2010 — 2012 gesamt:
/. €7,2 Mio.

Quotenzahlung 2010 — 2012: }
31 % auf ungesicherte Insolvenzforderungen, im Ubrigen Erlass

Keine Quotenzahlung, Erlass des ungesicherten Teils des
Darlehens der Hausbank

Verénderung Finanzmittelbestand nach Quotenzahlung
2010 —-2012: € 0,5 Mio.

Keine Quotenzahlung, daher verbleibt es bei Veranderung Finanz-
mittelbestand 2010 — 2012 gesamt: ./. € 7,2 Mio.

Stundung und Erlass durch das zustindige Finanzamt
hinsichtlich der Steuerlast, die infolge des aus den Er-
lassen resultierenden Sanierungsgewinns entsteht, sind
durch eine verbindliche Auskunft sichergestellt.

Konkret lassen sich Insolvenzplanverfahren und aufer-
gerichtliche Sanierung in Zahlen vergleichen® (siehe

Tabelle oben):

Auch nach Quotenzahlung im Insolvenzplanszenario
ist der Finanzmittelbestand um ca. 7,7 Mio. € hoher
als bei auBergerichtlicher Sanierung. Das Unterneh-
men hat ab 2012 lediglich noch den gesicherten Teil
des Darlehens der Hausbank zuriickzufiihren. Hierfiir

reicht die Ertragskraft des Unternehmens aus.

Die Summe der insolvenzspezifischen Auswirkungen
des Insolvenzplanverfahrens macht letztlich die sonst
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erforderliche Zufiihrung von Liquiditit von 8 Mio. €
durch die Hausbank iiberfliissig.

3. Fazit

Der Fall des Maschinenbauunternehmens zeigt, dass
die Restrukturierung unter dem Schutzschirm eines In-
solvenzverfahrens die optimale Sanierungslésung sein
kann. Das Insolvenzverfahren bietet Schutz vor Ein-
zelzwangsvollstreckungsmaBnahmen, sodass die Liqui-
ditit aus dem operativen Geschift zunichst zur Be-
triebsfortfiihrung und sodann zur Sanierung verwen-
det werden kann. Erst nach Abschluss der Sanierung
muss die Liquiditit zur quotalen Riickfithrung der Alt-
verbindlichkeiten verwendet werden. Leistungswirt-
schaftlich bietet das Insolvenzplanverfahren ein um-
fassendes Sanierungsinstrumentarium, das bei aufer-
gerichtlicher Sanierung nicht zur Verfiigung steht. Die



gesetzlich zulissigen MabBnahmen konnen flankiert
werden durch mafigeschneiderte Regelungen im Insol-
venzplan, die, sofern sie die Gliubiger nicht schlech-
ter stellen, auch gegen obstruierende Einzelgldubiger
durchgesetzt werden kénnen.

4. Ausblick (ESUG)

Die Bedeutung von Insolvenzplanverfahren wird nach
Inkrafttreten des ESUG deutlich zunehmen. Dieses
Gesetz ist das umfassendste Reformvorhaben seit In-
krafttreten der Insolvenzordnung. Ziel ist es, die Gliu-
bigerautonomie — insbesondere hinsichtlich der Bestel-
lung des Insolvenzverwalters — zu stirken, das Insol-
venzplanverfahren zu optimieren und zu beschleuni-
gen sowie die Eigenverwaltung maBvoll zu fordern.

Es soll sowohl den Gliubigern als auch dem Insolvenz-
schuldner die Sorge vor einem nicht sanierungswilli-
gen Insolvenzverwalter genommen werden. Bei Errei-
chen einer bestimmten GréBe soll etwa ein (vorldufi-
ger) Gliubigerausschuss bestellt werden, der erhebliche
Einflussmoglichkeiten auf die Bestellung des (vorliufi-
gen) Insolvenzverwalters hat und diesen bei einstimmi-
gem Beschluss auch benennen kann. Die erforderliche
Unabhiingigkeit eines Insolvenzverwalters soll kiinftig
nicht etwa schon dadurch ausgeschlossen werden, dass
die Person unter Einbindung von Schuldner und Gliu-
bigern einen Insolvenzplan erstellt hat.

Es soll auch der Zugang zur aktuell kaum Anwendung
findenden Eigenverwaltung erleichtert werden. Bei dro-
hender Zahlungsunfihigkeit und entsprechendem An-
trag soll die Eigenverwaltung kiinftig die Regel sein.
Sofern der Insolvenzrichter die Eigenverwaltung nicht
anordnen will, hat er bei lediglich drohender Zahlungs-
unfihigkeit kiinftig dem Schuldner Gelegenheit zu
geben, den Antrag auf Eroéffnung des Insolvenzverfah-
rens zuriickzunehmen. Die Eigenverwaltung soll bei
drohender Zahlungsunfihigkeit mit einem Verfahren
zur Vorbereitung der Sanierung verbunden werden
konnen, das dem Schuldner ein Vorschlagsrecht hin-
sichtlich des Sachwalters einrdumt. So werden sinn-
volle Anreize fiir einen rechtzeitigen Insolvenzantrag
geschaffen.

Zentrales Element des Reformvorhabens ist die kiinfti-
ge Eingriffmoglichkeit durch den Insolvenzplan in die
Rechte der Anteilsinhaber. Es wird etwa der Debt-to-
Equity-Swap ermdoglicht. Der Insolvenzplan ersetzt da-
bei auch die sonst geltenden Formvorschriften. Zudem
sollen der Anwendungsbereich des Insolvenzplans er-
weitert, das Verfahren zu seiner Bestiitigung beschleu-
nigt und Rechtsmittel eingeschriinkt werden.
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Diese geplanten Gesetzesinderungen riumen einen
GroBteil der Bedenken gegen Insolvenzpline aus:

m die Bestellung eines (vorlidufigen) Insolvenz-
verwalters bzw. Sachwalters wird planbar,

m das Insolvenzverfahren wird bei Anordnung
der leichter anzuordnenden Eigenverwaltung
berechenbarer und

m die Durchfiihrung von Insolvenzplanverfahren
wird beschleunigt, indem etwa Rechtsmittel
eingeschrinkt werden.

Es verbleibt lediglich noch die Sorge nach einem mit
der Insolvenz verbundenen Imageschaden und einem
daraus folgenden Umsatzriickgang, dem allerdings nach
der Erfahrung des Unterzeichners in einer Vielzahl von
Insolvenzplanverfahren mit einer offenen Kommuni-
kation des Sanierungsplans begegnet werden kann.

In Sanierungsgutachten darf — jedenfalls bei aktuell
vorliegenden oder kurzfristig eintretenden Insolvenzer-
offnungsgriinden (mindestens drohende Zahlungsunfi-
higkeit) die Darstellung und Berechnung der Sanie-
rungsalternative Insolvenzplan nicht mehr fehlen. Im
Einzelfall muss dann die Vergleichsrechnung zeigen, ob
sich der Insolvenzplan, der als Sanierungsalternative
in Ziffer 5.1 IDW-S6 ausdriicklich benannt ist, gegen

sonstige Sanierungsmoglichkeiten durchzusetzen ver-

mag.
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Insolvenzplan

auch eine Option
fir die Gesellschafter?

Lars Richter

Im internationalen Vergleich gilt das deut-
sche Insolvenzverfahren durch die vie-
len Gestaltungsoptionen, die es eréffnet,
mitunter als sehr kompliziert. Doch gera-
de dieser Variantenreichtum kann auch
Chancen bieten. Eines der Instrumente ist
das Insolvenzplanverfahren.

Nach einer Studie des Institutes fiir Mit-
telstandsforschung entwickelt sich die
Sanierungskultur in Deutschland seit der
Insolvenzrechtsreform verhalten positiv,
was sich auch in einem Mehr an Unter-
nehmensfortfiihrungen zeigt. Kritisch sieht
das Institut jedoch, dass der Alteigentiimer
ynur in wenigen Fillen im Rahmen eines
Insolvenzplans beteiligt wird. Dabei seien
die Deckungsquoten mit rd. 14 % bei Insol-
venzplanverfahren wesentlich hoher als bei den ,her-
kommlichen* Regelinsolvenzverfahren. Im Vergleich
hierzu hat das Institut bei tibertragenden Sanierungen
und bei Unternehmen, die im reguliren Insolvenzver-
fahren geschlossen wurden, eine mittlere Deckungs-
quote von nur 10 % bis 11 % ermittelt.

Unabhiingig von dem oben zitierten Trend oder den
positiven Deckungsquoten wird gerade das Insolvenz-
planverfahren weiterhin recht ,stiefmiitterlich“ be-
handelt, dabei bietet diese Verfahren in bestimmten
Konstellationen selbst fiir die Gesellschafter diverse
Vorteile.

Vorteile fiir Gesellschaften
ohne Rechtspersonlichkeit

Beispielsweise sieht die Insolvenzordnung fiir Gesell-
schaften ohne Rechtspersnlichkeit, also Gesellschaf-
ten des biirgerlichen Rechtes (BGB-Gesellschaft),
Offene Handelsgesellschaften (OHG), Kommanditge-
sellschaften (KG), Partnerschaftsgesellschaften und
Kommanditgesellschaften auf Aktien (KGaA) Son-
derregelungen vor. Da bei diesen Rechtsformen die

WIR GESTALTEN ERFOLGE

Gesellschafter im Falle ei-
ner Insolvenz mit ihrem per-
sonlichen Vermogen haften, macht
es in solchen Fillen keinen Sinn, wenn die
Gesellschaft iiber ein Insolvenzplanverfahren saniert
wird, da die Gliaubiger weiterhin auf die Gesellschaf-
ter durchgreifen kénnten, was in der Regel zu einer
erneuten Insolvenz der gerade sanierten Gesellschaft
fiilhren wiirde. Vor diesem Hintergrund sieht die In-
solvenzordnung vor, dass im Rahmen eines Insolvenz-
planverfahrens die Glaubiger keinen Riickgriff auf die
ansonsten auch personlich haftenden Gesellschafter
nehmen koénnen. Im Regelverfahren ist dies so nicht
vorgesehen. Die Gesellschafter von Gesellschaften
ohne Rechtspersonlichkeit sind somit gut beraten
nicht planlos in die Insolvenz zu gehen.

Insolvenzplan als Chance bei Betriebsaufspaltung

Noch deutlicher wird dies, wenn man die klassische
und im Mittelstand hiufig vorzufindende Betriebsauf-
spaltung betrachtet. In diesen Fillen werden oftmals
die Betriebsgebdude und -grundstiicke von den Gesell-
schaftern in einer BGB-Gesellschaft gehalten wobei
die Betriebsimmobilie in den seltensten Fillen schul-
denfrei finanziert ist. Der entsprechende Kapitaldienst
wird also durch die Vermietung der Immobilie an
die Betriebsgesellschaft, welche in vielen Fillen eine
GmbH ist, erwirtschaftet.

Im Falle der Insolvenz der Betriebs-GmbH wird der
Insolvenzverwalter unter Bezugnahme auf den Tatbe-
stand der eigenkapitalersetzenden Nutzungsiiberlas-
sung die Mietzahlungen an die BGB-Gesellschaft ein-
stellen. Neben der damit kostenlosen Nutzung der
Immobilie kann der Insolvenzverwalter auch bereits
vereinnahmte Mieten der Vergangenheit von der

BGB-Gesellschaft zuriickfordern.

Obwohl also die Betriebsaufspaltung vollzogen wur-
de, um bei der Insolvenz der Betriebs-GmbH das Ver-

mogen zu sichern, tritt nun auch fiir die Gesellschafter



der BGB-Gesellschaft das Insol-
venz-Szenario in den Vordergrund,

da die BGB-Gesellschaft die Forderun-

G . . . .
= gen der Finanzierungpartner nicht bedienen

kann und die Finanzierungpartner somit von ihrem
Durchgriffsrecht auf die Gesellschafter der BGB-Ge-
sellschaft Gebrauch machen. Hinzu kommen die An-
spriiche des Insolvenzverwalters aus Eigenkapitalersatz.

Vor dem Hintergrund dieses in der Praxis hiufig anzu-
treffenden Szenarios ist es also im ureigenen Interesse
der Gesellschafter der BGB-Gesellschaft, einen Insol-
venzplan vorzubereiten und durchzusetzen, da iiber die-
sen Weg sowohl die BGB-Gesellschaft wie auch die
Gesellschafter der BGB-Gesellschaft von den Folgen
der personlichen Verpflichtung zur Begleichung der
Gesellschaftsverbindlichkeiten befreit sind.

Interessanterweise wird diese Option des Insolvenz-
rechtes in den seltensten Fillen gezogen. Ob dies an
einer eher unzureichenden Beratung liegt oder damit
begriindet ist, dass der Begriff ,,Insolvenz" immer noch
als so stigmatisierend wahrgenommen wird, dass man
sich im Fall der Fille nicht ausreichend damit ausein-
andersetzen will, ist ungewiss.

ESUG ein Beitrag zur ,,Entstigmatisierung®?

Gerade vor dem Hintergrund der Stigmatisierung des
Begriffes ,Insolvenz lohnt sich ein Blick auf die neu-
esten gesetzgeberischen Entwicklungen im Rahmen
des geplanten ,,Gesetzes zur weiteren Erleichterung der
Sanierung von Unternehmen (ESUG), welches die
diversen Schwachstellen, die u. a. im Rahmen der Fi-
nanzmarktkrise noch einmal verstirkt zu Tage gefiihrt
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nem tiefgehenden Sanierungsprozess bereits im Vorfeld
einer Insolvenz bzw. eines Insolvenzverfahrens stattfin-
den. Betrachtet man die bisherige Praxis, so zeigt sich,
dass dieses Know-how bzgl. des Sanierungsprozesses
und der verschiedenen Sanierungsoptionen nur in sehr
seltenen Fillen genutzt wird. Der aktuelle Entwurf zum
ESUG soll die heute bestehenden Hindernisse ausriu-
men und damit auch den Anreiz fiir eine frithzeitige
Verfahrenseroéffnung schaffen, um die volkswirtschaft-
lichen Schiden aus Insolvenzen (fiir 2010 werden ak-
tuelle Schiiden in Hohe von bis 50 Mrd. € angenom-
men) zu minimieren.

Weiterhin hat gerade die Finanzmarktkrise gezeigt, dass
eine nachhaltige Sanierung meistens nicht ohne den
Eingriff in die Rechte von Anteilseignern moglich ist.
Das geltende deutsche Insolvenzrecht wiederrum lisst
die Rechte der Anteilseigner eines insolventen Unter-
nehmens bei einer Sanierung durch Insolvenzplan un-
beriihrt. Anpassungen erfordern die Zustimmung der
Inhaber. Ursichlich hierfiir ist die auch aktuell noch
bestehende Trennung von Gesellschaftsrecht und In-
solvenzrecht. Diese Trennung soll nun dahingehend
angepasst werden, dass zur Optimierung der Sanie-
rungsoptionen im Rahmen des Insolvenzplans Kapi-
talmaBnahmen vorgesehen werden koénnen. Der Ge-
setzgeber hat hierbei insbesondere den sog. Debt-to-
Equity-Swap im Blick. Die Idee dahinter ist, dass wirt-
schaftlich sinnvolle Lésungen zur Sanierung eines
Unternehmens am besten unter der Mitwirkung aller
Beteiligten zu erreichen sind. Vorbild hierfiir sind die
Regelungen nach Chapter XI der Vereinigten Staaten
von Amerika.

Im Ergebnis kann man schon heute festhalten, dass das ESUG in der aktuel-
len Entwurfsfassung durch z. B. die Stérkung des Insolvenzplans Vorteile fiir
die Gesellschafter bietet, wenn man sich die eingangs genannten Sonder-
regelungen nochmals vor Augen fiihrt — aber auch Nachteile, wenn man
an die vereinfachten Mdglichkeiten z. B. im Rahmen eines Debt-to-Equity-
Swaps denkt.

wurde, beheben soll. Zu den Zielen des ESUG zihlen

u. a.:

m Vereinfachung des Zugangs zur Eigenverwaltung
® Ausbau und Straffung des Insolvenzplanverfahrens

Gerade der Punkt zur Vereinfachung des Zugangs zur

Eigenverwaltung ist insofern begriilenswert, als dass
die Sanierungspraxis zeigt, dass wichtige Schritte zu ei-
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Anfechtbarkeit

von Sanierungsbeitriagen

der offentlichen Hand

Prof. Dr. Georg Streit

In Sanierungsfillen ist die 6ffentliche Hand
oft bereit, durch eine Stundung offentli-
cher Abgaben bzw. entsprechende Raten-
zahlungsvereinbarungen an einer Uber-
windung von Liquidititsengpissen in Un-
ternehmen mitzuwirken. Auf diese Weise
leistet sie einen wichtigen Beitrag zur fi-
nanziellen Restrukturierung ihrer Abga-
benschuldner.

Ein wesentlicher Beweggrund fiir die Bereit-

schaft zur Stundung offentlicher Abgaben

ist, dass viele Krisenunternehmen ohne der-
artige Zahlungsaufschiibe in die Insolvenz gehen miiss-
ten und die offentliche Hand in diesem Fall aufgrund
der gleichmifBigen Befriedigung aller Insolvenzgliu-
biger nur eine regelmiiBig geringe Quotenzahlung auf
ihre Forderungen erhilt. Gelingt dagegen die Sanie-
rung auBerhalb der Insolvenz, so werden spiter die
zuniichst gestundeten Abgabenschulden komplett be-
glichen.

Sanierungsbeitrige der 6ffentlichen Hand miissen
insolvenzfest sein

Die Bereitschaft der 6ffentlichen Hand zur Stundung
von Abgaben und zum Abschluss von Ratenzahlungs-
vereinbarungen hingt jedoch maBgeblich davon ab,
dass die spiter vereinnahmten Zahlungen des Abga-
benschuldners bei einem Scheitern der Restrukturie-
rung ,sicher” sind. Eine spitere Anfechtung der erhal-
tenen Zahlungen durch den Insolvenzverwalter in dem
Fall, dass trotz des Entgegenkommens der 6ffentlichen
Hand letztlich doch der Insolvenzfall eintritt, muss
grundsitzlich ausgeschlossen sein. Soweit das Risiko ei-
ner erfolgreichen Insolvenzanfechtung vereinnahmter
Abgabenzahlungen besteht, darf die Sanierungspraxis
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Aktuelle Entwicklungen im Bereich der Insolvenzanfechtung
offentlicher Abgaben, Auswirkungen auf die Sanierungspraxis

nicht auf ein Entgegenkommen in Form von Stun-
dungen und Ratenzahlungsvereinbarungen mit der of-
fentlichen Hand hoffen. Dies gilt insbesondere dann,
wenn als ,,Belohnung” fiir deren Hilfe im Fall des spi-
teren Scheiterns der Sanierung eine Vorsatzanfechtung
gemil § 133 Insolvenzordnung droht, die mit ihrer
Anfechtungsfrist Abgabenzahlungen innerhalb eines
Zeitraums von 10 Jahren vor Insolvenzantragstellung
erfasst.

Aktuelle Entwicklung: Vorsatzanfechtung
der Zahlung 6ffentlicher Abgaben

Dennoch ist in letzter Zeit vermehrt festzustellen, dass
Insolvenzverwalter die Zahlung von zunichst zu Sanie-
rungszwecken gestundeter Abgaben anfechten. Dabei
berufen sie sich hiufig auf die Vorsatzanfechtung des
§ 133 Insolvenzordnung, um aufgrund der langen An-
fechtungsfrist auch weit in der Vergangenheit liegende
Abgabenzahlungen anzufechten. Kernvoraussetzungen
fiir die Anfechtbarkeit sind, dass (i) die (Raten-) Zah-
lungen durch das Krisenunternehmen mit dem Vorsatz
geleistet wurden, die iibrigen Gliubiger zu benachtei-
ligen (sog. ,Gliubigerbenachteiligungsvorsatz*) und
dass (ii) der (Abgaben-) Gliaubiger im Zeitpunkt der
Zahlungen Kenntnis von diesem Vorsatz hatte. Diese
Kenntnis wird gemil § 133 Abs. 1 Satz 2 Insolvenzord-
nung vermutet, wenn der Gliubiger im hier interessie-
renden Fall also die 6ffentliche Hand, wusste, dass dem
Krisenunternehmen die Zahlungsunfihigkeit jedenfalls
drohte und die Zahlung die Gliubiger benachteiligte.

Fallbeispiel:
Insolvenzanfechtung von Gewerbesteuerzahlungen

Das Landgericht Miinchen I in erster Instanz (LG
Miinchen I, Az. 20 O 5995/09) und das Oberlandes-



gericht Miinchen in zweiter Instanz (OLG Miinchen,
Az. 5 U 2607/10) hatten jiingst iiber einen entspre-
chenden Fall zu entscheiden. Musste die offentliche
Hand allein aufgrund eines gestellten Stundungsan-
trags wissen, dass die Antragstellerin, eine managende
Spitzengesellschaft (nachfolgend ,Insolvenzschuldne-
rin“) mehrerer Immobilienfonds, bei plangem:iBer Leis-
tung der Ratenzahlungen zahlungsunfihig war und dass
die Ratenzahlungen die iibrigen Gliubiger der Insol-
venzschuldnerin benachteiligten?

Sachverhalt:
Gestundete Gewerbesteuer

In dem Verfahren hatte der Insolvenzverwalter die
Zahlung gestundeter Gewerbesteuer angefochten, wel-
che die Insolvenzschuldnerin in monatlichen Raten
geleistet hatte.

Ein Jahr vor Insolvenzantragstellung hatte die Insol-
venzschuldnerin bei der Kommune die Stundung von
Gewerbesteuer beantragt und Teilzahlungen angebo-
ten. Nach Vorlage des letzten Jahresabschlusses sowie
einer Liquidititsplanung, die fiir einen Planungszeit-
raum von sieben Monaten durchgiingig eine positive
Liquiditit aufwies, wurde die Stundung antragsgemil
gewithrt. Dabei hatten die Insolvenzschuldnerin und
die einzelnen Immobilienfonds vor der Stundung ihre
Gewerbesteuerverbindlichkeiten — bis auf geringfiigige
Ausnahmen — stets fristgerecht erfiillt. Zudem enthielt
der Lagebericht des aktuellen Jahresabschlusses der
Insolvenzschuldnerin die Feststellung, dass bei der In-
solvenzschuldnerin ,keine Risiken erkennbar seien®,
die den Bestand des Unternehmens gefihrden oder
wesentlichen Einfluss auf die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage haben konnten.

Kenntnis der Zahlungsunfihigkeit aufgrund
eines Stundungsantrags?

Viele Monate spiter und nach stets piinktlicher Zah-
lung der vereinbarten Ratenzahlungen stellte die In-
solvenzschuldnerin dennoch einen Insolvenzantrag.
Der Insolvenzverwalter erhob Anfechtungsklage und
forderte gemiB § 133 Insolvenzordnung die Riick-
zahlung der geleisteten Gewerbesteuerraten. Im Kern
stellte sich hierbei die Frage, ob die Kommune bereits
aufgrund des Stundungsantrags auf eine Zahlungsunfi-
higkeit der Insolvenzschuldnerin schlieBen musste.

Entscheidung des Landgerichts Miinchen I

Das Landgericht Miinchen I hat die Klage des Insol-

venzverwalters abgewiesen. Allein das Stellen eines
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Antrags auf Stundung ausstehender Gewerbesteuer
reiche nicht aus, um daraus auf eine Zahlungsunfihig-
keit schlieBen zu miissen. Das Argument des Insolvenz-
verwalters, wonach der Stundungsantrag eines gewerb-
lichen Unternehmens darauf schlieBen lasse, dass das
Unternehmen (i) gegeniiber weiteren Gliubigern fil-
lige Zahlungspflichten habe und (ii) nicht in der Lage
sei, diese Zahlungspflichten zu bedienen, hat das Land-
gericht fiir nicht tragend gehalten.

Bestiitigung durch das Oberlandesgericht Miinchen

Das Oberlandesgericht Miinchen hat das Urteil des
Landgerichts bestitigt. Erginzend hat es darauf hinge-
wiesen, dass das Stundungsgesuch ,ausschlieBlich als
Darstellung lediglich momentaner Liquidititsschwie-
rigkeiten verstanden werden konne. Die Insolvenz-
schuldnerin habe mit Stellung des Stundungsgesuchs
nachvollziehbar dargestellt, dass sich ihre Liquidititsla-
ge in den niichsten Monaten positiv entwickeln wiirde.
Die Berufung des Insolvenzverwalters wurde auf Hin-
weis des zustindigen Senats zuriickgenommen.

Schlussfolgerungen fiir die Praxis

Fiir die Praxis folgt aus dieser Rechtsprechung, dass
Stundungsantriige — zusitzlich zu dem aktuellen Jahres-
abschluss bzw. Priifbericht des Unternehmens — durch
einen Liquidititsplan untermauert sein miissen. Der
Liquidititsplan muss zumindest fiir den Stundungszeit-
raum eine positive Liquidititslage aufweisen. Liegt ein
solcher Liquidititsplan vor, darf sich die offentliche
Hand auf die vorgelegten Zahlen verlassen und ist auch
im Falle des Scheiterns nicht dem Vorwurf ausgesetzt,
sie habe plangemil geleistete Abgabenzahlungen in
Kenntnis eines Gliubigerbenachteiligungsvorsatzes des
Abgabenschuldners vereinnahmt. Wie das Oberlan-
desgericht Miinchen zutreffend festgestellt hat, kann
ein Stundungsgesuch dann ,ausschlieBlich als Darstel-
lung lediglich momentaner Liquidititsschwierigkeiten®
verstanden werden. Deren Uberwindung dienen der
Liquidititsplan und die beantragte Stundung gerade,
so dass weder der Abgabenschuldner seine Gliubiger
benachteiligen will bzw. dies billigend in Kauf nimmt,
noch der Abgabengliubiger Kenntnis von einem sol-
chen Vorsatz hat.

Die sanierungsfreundliche Rechtsprechung des Land-
gerichts Miinchen I und des Oberlandesgerichts Miin-
chen ist sehr zu begriiBen. Sie wird der erheblichen
Bedeutung von Sanierungsbeitrigen der offentlichen
Hand in Form von Stundungen und Ratenzahlungs-
vereinbarungen fiir die finanzielle Restrukturierung
von Unternehmen gerecht.
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Volker Riedel

Ausgangssituation

Das Unternehmen aus der Konsumgii-
terbranche hat iiber Jahre hinweg kon-
stantes Wachstum. Das Unternehmen
entwickelte Produkte, hat sie in Asien
zur Produktion gebracht, um sie in Euro-
pa zu vertreiben. Bei den Banken hatte
das Unternehmen hochste Begehrlich-
keit. Somit ist im Laufe der Zeit ein gro-
Ber Pool an Finanzinstituten und Finan-
zierungsinstrumenten entstanden, die fiir
unterschiedliche Phasen der Supply Chain
und Geschiiftsarten (Strecke/Lager) ein-
gesetzt wurden — die Banken waren zufrie-
den, das Unternehmen auch.

Die Finanziererstruktur setzte sich zusammen aus gut
besicherten Finanzierern, kaum besicherten Finanzie-
rern und Finanzierern, die kurzfristig ihr Obligo redu-
zieren konnten. Das disponierbare Finanzierungsvolu-
men konnte so schlagartig reduziert werden.

Losung

Die Problemstellung konnte nur mit einem vollstin-
digen Reset der Finanzierung geltst werden, da eine
schrittweise Auflosung der vertraglichen Konstellatio-
nen faktisch nicht moglich gewesen wiire.

1. Grundprinzip:
Transparenz iiber die Besicherung von Waren-
oder Wertstrémen
Prozesssicherheit und Transparenz waren als Ver-

Krisenausloser

Verluste in den Tochtergesellschaften und ein Produkt-
riickruf haben die Finanzierung zur Implosion gebracht.
Das Unternehmen stand kurzfristig vor einem Scher-
benhaufen der Finanzierung und es drohte Insolvenz-
gefahr. Was war passiert? Die vielfiltige Kreditvergabe
wurde hinterfragt und in diesem Prozess zeigte sich,
dass in diesem Finanzierungs-Patchwork — teils gedul-
dete — Mehrfachbesicherungen auftauchten. Mit dem
Sanierungskonzept wurde deutlich, dass sich keiner der
beteiligten Finanzierer sicher sein konnte, ein Siche-
rungsrecht zu besitzen, geschweige es durchzusetzen.

Produktion Lager/ Faktura / Geld-
Strecke Auslieferung eingang

Importfinanzierung |

Importfinanzierung Il mit Anschlusszession
Barkreditlinien mit Sicherung Ware und Zession
Fortfaitierung

Weitere Biirgschaften und Sicherungen

Vereinfachte Darstellung der urspriinglichen Finanzierungs- und Besicherungsstruktur
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trauensbeweis unabdingbar. Ein CRO wurde einge-
setzt, um diese Prozesssicherheit zu gewihrleisten.

Grundprinzip:

Bildung von Risikoklassen
Die unterschiedlichen Finanzierungsinstrumente
wurden gebiindelt und entsprechend in Risikoklas-
sen fiir Dollarsicherungen, Akkreditive, Bar-
kreditlinien und Forderungsfinanzierung ein-
geteilt. Weiterhin wurde das Engage-




ment in verschiedenen Tranchen fiir unterschiedli-
che Zwecke (Basis, Saison, Wachstum )aufgeteilt.

. Grundprinzip:

Klare Besicherungs- und Eigentumsgrenzen

im Verlauf der Waren- und Wertstrome

Der spiteste Zeitpunkt des Eigentumsiibergangs
wurde mit dem Eintreffen der Ware am Hafen de-
finiert. Bis dahin mussten alle Waren bezahlt sein,
um damit auch mogliche Anschlusszessionen aus
Importsicherungsvertriigen auszuschlieBen und eine
Absatzfinanzierung wie Factoring zu ermoglichen.

. Grundprinzip: Reduzierung des bereitgestellten
Finanzierungsvolumens durch Biindelung der
Finanzierungsinstrumente

Die Spitzenbedarfe der Saison liefen wie eine Welle
durch die verschiedenen Finanzierungsinstrumen-
te — beginnend bei der Importfinanzierung iiber die

CASESTUDY H

Importfinanzierung und Barkredit
als Konsortialkredit

Weitere Biirgschaften
und Sicherungen

Finanzierungsschema nach Umbau

Lagerfinanzierung und endend bei der Absatzfinan-
zierung — und dies fiir unterschiedliche Geschiifts-
arten, wie Streckengeschiift und Lagergeschiift. Die
alternative Nutzung von Linien fiir verschiedene
Geschiftsarten und -phasen reduzierte das Volumen
der bereitzustellenden Linien.

. Grundprinzip:

Konsortialkredit mit reduzierter Anzahl
an Finanzierern
Die Anzahl der Konsorten wurde reduziert. Die Fi-
nanzierung wurde fiir drei Jahre festgeschrieben. Im
Rahmen eines Konsortialkreditvertrages wurde der
bankeninterne Ausgleich von Risiken festgelegt.
Damit wurde eine Finanzierung geschaffen, die fiir
das Unternehmen weniger Managementaufwand
erforderlich macht, da keine spezifischen Anfor-
derungen einzelner Finanzierer mehr zu beriick-
sichtigen waren. Die Absatzfinanzierung wurde
tiber Factoring organisiert.

Besonders in Wachstumsphasen bauen sich Fi-
nanzierungskonstruktionen auf, die nicht immer
offenkundig ihre vertraglichen Uberschneidungen
offenbaren. In Krisenzeiten brechen dann diese
Konstruktionen wie ein Kartenhaufen zusammen.
Entscheidend ist die Intelligenz und Kompatibili-
tat der Finanzierungslésung und nicht das Volu-
men. Wir stehen gerade wieder vor einer Phase
des Wachstums, die Aggressivitat der Angebote
steigt ...

WIR GESTALTEN ERFOLGE

Produktion Lager/ Faktura / Geld-
Strecke Auslieferung eingang

Factoring

FAZIT
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Spezielle Instrumente
In der Restrukturierung [V

Inhaltsiibersicht
Veranderungen und Anp

28.02.2011  Frankfurt

13.04.2011  Diisseldorf
09.05.2011  Miinchen
20.06.2011  Berlin
05.07.2011  Stuttgart
07.02.2012  Hamburg

IDW S6 aus haftungsrechtlicher Sicht

Vom Quick Checl_< zum Sanierungskonzept

Debt-to-Equity-Swap

Reform des deutschen Rechts
(InsO und SchVerschrG) ’

Neues in der Rechtsprebhqu "

Sanierung unEL

26.09.2011  Frankfurt a. M.
17.10.2011  Dusseldorf
24.10.2011  Hamburg

Wachstumsfinan

07.11.2011  Berlin
16.01.2012  Stuttgart
24.01.2012  Minchen

Factoring, Fallstricke bei

Restrukturierung aus Gesellschaftersicht

Corporate Bonds, Schuldscheine und Mezzanine

Debt-to-Equity-Swap in der Praxis

Genossenschaften in der Sanierung

Gerne senden wir lhnen unser ausfiihrliches Seminarprogramm zu.

Weitere Informationen:

Britta von Sachs, Assistentin der Geschiiftsfiihrung, Dr. Wieselhuber & Partner GmbH, Unternehmensberatung
Nymphenburger Strafie 21, D-80335 Miinchen, Telefon: 089 286 231 16, Telefax: 089 286 232 85
E-Mail: sachs@wieselhuber.de, www.wieselhuber.de
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Dr. Wieselhuber & Partner GmbH Redaktion

Unternehmensberatung
Nymphenburger Stral3e 21
D-80335 Miinchen

Telefon 089 286 230

Telefax 089 286 231 53
E-Mail info@wieselhuber.de
Internet  www.wieselhuber.de

Britta von Sachs

Telefon 089 286 231 16
Telefax 089 286 232 85

E-Mail sachs@wieselhuber.de

Design & Layout
Werbeagentur Kinzel,
Minchen
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Der W&P-Newsletter
Restructuring & Finance
erscheint in regelmafiger Folge.
Nachdrucke, auch auszugsweise,
nur mit vorheriger Genehmigung
des Herausgebers.

Bildrechte
© istockphoto, fotolia



Bitte im Fensterumschlag oder per FAX (089 2 86 232 85) zurtcksenden an:

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung

Frau Britta von Sachs
Nymphenburger Str. 21

80335 Miinchen

[hre Meinung
ist uns wichtig ...

Anregung, Lob, Kritik: ja teilweise  nein
1 2 3

Mir gefillt das neue Layout O O O

Ich wiirde eine E-Mail-Ausgabe bevorzugen O O O

Die Themenschwerpunkte sind ausgewogen ] O O

Bitte stellen Sie mir Informationen, z. B. Sonderdrucke etc.

per E-Mail zur Verfiigung O O O

Mir fehlt:

Ich wiinsche mir einen Beitrag zum Thema:

Sonstiges:

Bitte nehmen Sie mich Ihr Name und Thre Adresse:
in den Verteiler auf:

Ja Nein
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Dr. Wieselhuber & Partner ist das erfahrene, kompetente und STRATEGIE & INNOVATION

professionelle Beratungsunternehmen fiir Familienunternehmen,
fir Konzerne unterschiedlicher Branchen sowie fiir offentliche
Institutionen. Wir sind spezialisiert auf die Steigerung von Wett-
bewerbsfihigkeit, Ertragskraft und Unternehmenswert. Strategie, ORGANISATION & FUHRUNG
Organisation, Fithrung, Ressourceneinsatz, Methoden & Systeme
miissen einen nachweisbaren und nachhaltigen Beitrag zum Unter-
nehmenserfolg liefern. Dieser Herausforderung stellen wir uns durch

fundierte Analysen, kreative und machbare Konzepte und vor allem MARKETING & VERTRIEB

durch eine aktive Umsetzungsbegleitung.

Als unabhiingige Top-Management-Beratung vertreten wir aus-
schlieBlich die Interessen unserer Auftraggeber zum Nutzen des Un-
ternehmens und seiner Stakeholder. Wir wollen nicht tiberreden,
sondern geprigt von Branchenkenntnissen, Methoden-Know-how
und langjihriger Praxiserfahrung tiberzeugen. Und dies objektiv und
eigenstindig.

PRODUKTENTSTEHUNG

SUPPLY CHAIN MANAGEMENT

Das schafft Mehrwert fiir unsere Kunden. Und diesen setzen
wir durch unser unternehmerisches Denken und Handeln, unseren
Blick fiir Detail- und Gesamtldsungen und durch unsere Verbind-

lichkeit in den Aussagen um. RESTRUCTURING & FINANCE

——
W
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Unternehmensberatung

Miinchen - Diisseldorf - Hamburg - Stuttgart

www.wieselhuber.de
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