
von Dr. Volkhard Emmrich

In der Diskussion über Erfolgsfaktoren und Instrumente der Krisenbewälti-
gung nehmen rechtliche Themen und finanzwirtschaftliche bzw. bilanzielle
Fragestellungen breiten Raum ein, dicht gefolgt von Aspekten rund um
Management und Führung. Zu kurz kommen häufig Fragen der grundsätz-
lichen Entscheidungsfindung. Bei Familien- bzw. Inhaberunternehmen wer-
den wesentliche Entscheidungen jedoch von Einzelpersonen getroffen, un-
abhängig davon, ob sie als tätige Gesellschafter den Anforderungen an pro-
fessionelles Management entsprechen oder als nichttätige ausreichend Ver-
ständnis für die Geschäfte mitbringen. Die Krisenbewältigung wird also nur
gelingen, wenn die jeweils notwendige Mehrheit der Gesellschafter nicht
nur verbal hinter der Sanierung steht, sondern auch willens und fähig ist, 
die dafür notwendigen Entscheidungen zu treffen.

Dass dies keine theoretischen Überlegungen sind, zeigt ein kurzer Blick auf
die Liste der zustimmungspflichtigen Geschäfte sowie auf die in der Satzung
festgelegten Mehrheitenerfordernisse für bestimmte Beschlüsse. In der

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

die Nutzung der Gestaltungsspielräume im

finanz- und leistungswirtschaftlichen Bereich,

die Rekonfiguration von Geschäften und Ge-

schäftsmodell sowie die Beseitigung der Strate-

giekrise sind wesentliche Erfolgsfaktoren für

die Bewältigung von Unternehmenskrisen –

die gestaltende Sanierung deshalb das Credo

von Dr. Wieselhuber & Partner. 

Sollen die Dinge erfolgreich umgesetzt wer-

den, darf jedoch die Gesellschafterebene nicht

außer Acht gelassen werden, denn dort wird 

in aller Regel entschieden, unabhängig davon,

wie nah oder fern die Gesellschafter dem Un-

ternehmen und seinen Geschäften sind. 

Die vorliegende Ausgabe unseres Newsletters

hebt deshalb auf die Gestaltungserfordernisse

auf Gesellschafterebene ab sowie auf diejenigen

Instrumente, mit denen sowohl die für die 

Sanierung notwendigen Gesellschafterent-

scheidungen sichergestellt als auch eine pro-

fessionelle „Interaktion“ zwischen Unterneh-

men und Gesellschafter nach der Sanierung

gewährleistet wird. 

Dies umfasst ausdrücklich auch alle Gestal-

tungsoptionen der Passivseite inkl. z. B. Ge-

sellschafterwechsel und Credit Buy-Out.

Ich wünsche Ihnen eine angenehme Lektüre.

Ihr Dr. Volkhard Emmrich
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Praxis der Unternehmensführung

Regel ist die Mehrzahl der für den
Sanierungserfolg relevanten Aktivitä-
ten zustimmungspflichtig, so z. B.,
wenn es um die Bestellung neuer 
Sicherheiten, insbesondere in Form
von Grundschulden geht oder bilan-
zielle Maßnahmen im Bereich der
Beteiligungsbewertung vorgenom-
men werden sollen bis hin zu sämt-
lichen Maßnahmen der gestaltenden
Sanierung, die das Geschäftsmodell
und damit den Geschäftszweck ver-
ändern, wirtschaftliche und gesell-
schaftsrechtliche Anpassungen der
Konzernstrukturen vorsehen bzw.
den Verkauf von Gesellschaften und
Geschäften.

Die Zustimmungspflichtigkeit der Ge-
schäfte gilt auch für Zeitmanager und
alle anderen von außen geholten Füh-
rungskräfte, d. h. durch die Professio-
nalisierung des Managements kann
die Geschwindigkeit der Sanierung
zwar erhöht, nicht jedoch grundsätzli-
che Entscheidungsblockaden aufge-
hoben werden.

und zum Treffen unternehmerischer Entscheidungen.
Dies erfordert nicht nur Sachverstand, analytisches Den-
ken und Abstraktionsfähigkeit, sondern auch die Fähig-
keit, persönliche Interessen und Ziele von denen der Ge-
sellschaft zu trennen und Entscheidungen mit unterneh-
merischer Verantwortung zu treffen. Notwendig ist also
eine Basis-Analyse bzw. ein Gesellschafter-Audit – natür-
lich ohne Verletzung der Privatsphäre. Ähnlich wie bei
Sanierungsfähigkeit und Sanierungswürdigkeit unterschei-
den wir bei der Prüfung der „Zukunftsfähigkeit“ und
Kreditwürdigkeit der Gesellschafter rein wirtschaftliche

von Dr. Volkhard Emmrich

Ausgangspunkt ist die Beantwortung der „Gretchen-
frage“, ob „das Vermögen“ der Gesellschafter ausreicht,
die notwendigen Gesellschafterbeiträge zu leisten und die
Anforderungen an die gesellschafterseitige Führung der
Gesellschaft langfristig zu erfüllen.

Unter Vermögen sind dabei nicht nur kapital- und liqui-
ditätsmäßige Aspekte zu verstehen, sondern auch die Fä-
higkeit zur Beurteilung wirtschaftlicher Zusammenhänge
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Gerade bei komplexen Gesellschaf-
terstrukturen wie z. B. zerstrittenen
Familienstämmen, bei denen die Ge-
schäftsanteile meist noch über meh-
rere Generationen hinweg gestreut
liegen, muss das Sanierungskonzept
die für die jeweiligen Maßnahmen
und Aktivitäten notwendigen Ent-
scheidungen bzw. Entscheidungs-
mehrheiten transparent machen und
den Anpassungsbedarf auf Gesell-
schafterebene aufzeigen, der für die
Krisenbewältigung, aber auch die pro-
fessionelle gesellschafterseitige Füh-
rung des Unternehmens nach der
Krise notwendig ist.

Die Diskussion der Gesellschafter-
rolle in der Sanierung geht von dem –
sicher zu diskutierenden – Primat der
Gesellschaftsinteressen vor Einzel-
gesellschafterinteressen aus, was
unterstellt, dass jeder Gesellschafter
unternehmerische Verantwortung
trägt, die an sein persönliches Ent-
scheidungsverhalten andere Anforde-
rungen stellt als an Entscheidungen,

die er in seiner Privatsphäre trifft.
Unternehmerische Verantwortung
umfasst Verantwortung für den Fort-
bestand des Unternehmens als sol-
ches, seiner Arbeitsplätze und seiner
Werte inkl. der Verantwortung für
den Werterhalt fremder Güter und
geliehenen Kapitals.

Auch der nichttätige Gesellschafter
ist also Unternehmer und somit nicht
vollständig frei in seiner Entschei-
dung. Will er dies sein, muss er seine
Geschäftsanteile abgeben und seine
Vermögenssphäre auf reines Privat-
vermögen konzentrieren.

Die im Rahmen der Sanierung und
der unternehmerischen Verantwor-
tung zu fällenden Entscheidungen
sind mit dem/den Gesellschaftern
ebenso offen zu diskutieren wie das
Primat der Gesellschaftsinteressen.
Nur so kann eine für die Sanierung
des Unternehmens zweckdienliche
und für den Gesellschafter gangbare
Lösung erreicht werden.

Wir gestalten Erfolge

Mit alter oder neuer 
Gesellschafterstruktur 

die Krise bewältigen 
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W Implementierung eines Treuhänders als – temporären
– neutralen Sachwalter z. B. im Generationenübergang

W Gesellschafterwechsel durch Anteilsverkauf z. B.
durch einen Treuhänder im Rahmen einer doppelnützi-
gen Treuhand

Ist es notwendig, durch einen der genannten Punkte die
Schnittstelle zwischen Unternehmen und Gesellschafter
bzw. die Entscheidungsstrukturen und -prozesse der Ge-
sellschafter untereinander zu verändern, so muss vorab

ermittelt werden, unter welchen
Voraussetzungen dies überhaupt
möglich erscheint. Dies erfordert
nicht nur Fingerspitzengefühl, son-
dern Erfahrung und „Seniorität“,
denn die Diskussion umfasst bald
innerfamiliäre Beziehungen, die per-
sönlichen Vermögensverhältnisse
sowie „viel Emotionales“. Entschei-
dend ist, dass eine emotionale und
wirtschaftliche Entkopplung von Pri-
vat- und Gesellschaftssphäre gelingt
und den Gesellschaftern klar ge-
macht werden kann, dass allen Be-
teiligten am meisten geholfen ist,
wenn die Gesellschaft eine nachhal-
tige Perspektive erhält und wieder
in hohem Maße von Dritten unab-
hängig wird. Dies umfasst auch die

Diskussion, ob es für einzelne Gesellschafter nicht sinn-
voll ist „auszusteigen“, weil die Kapitalanforderungen der
Gesellschaft ihre persönlichen Vermögensverhältnisse
überfordern oder aber ihrer „Anlage“-Strategie oder per-
sönlichen Zielsetzungen widersprechen.

Derartige Gespräche sind zeitaufwendig, sie sind aber zu
führen und dies in einem möglichst frühen Stadium, um
den Gesellschaftern zeitlich genügend Vorlauf zu geben,
um sich zu entscheiden und ihre Entscheidung in das Sa-
nierungskonzept einfließen zu lassen.

Unprofessionell und wie wir glauben auch den Gesell-
schaftern gegenüber „unehrlich“ ist es, mit den kapital-
seitigen Erfordernissen, Optionen und Instrumenten „nur
scheibchenweise“ herauszurücken und die Neigung vieler
Gesellschafter „zum Unternehmen zu stehen“ für Gesell-
schafterdarlehen, Einlagen, persönliche Bürgschaften und
ähnliche Beiträge zu nutzen, auch wenn im Grunde schon
klar ist, dass nach der notwendigen Bereinigung der Bi-
lanz Gesellschaft und Altgesellschafter nicht in der Lage
sein werden, aus eigener Kraft in einem überschaubaren

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Aspekte von den eher weichen Aspekten, was Bere-
chenbarkeit, Faktenorientierung, Vertrauenswürdigkeit,
Kontinuität, aber auch „Seriosität“ und persönlichen
Lebensstil angeht.

Die Abbildung unten zeigt eine Klassifizierung der not-
wendigen Gesellschafterbeiträge. Kann der materielle
Beitrag nicht geleistet werden oder zeigen die Softfacts
zu stark ausgeprägte Risiken, ist es angeraten, die Option
eines Gesellschafterwechsels als festen Bestandteil in
das Sanierungskonzept aufzunehmen.

Gesellschafterbeiträge

W Persönliche Ziele
W Primat der 

Gesellschaftsziele
W Lebensstil
W Beraterumfeld
W Privatentnahmen
W Unternehmerische 

Verantwortung
W Nähe zum Geschäft

Softfacts Führungssysteme Hardfacts

W Gesellschafter-
struktur

W Nachfolgeregelung
W Mehrheitenregelung
W Inhalte der Satzung
W Gesellschafterorgane
W Stimmrechtspooling
W Interessenvertretung

W Wert der 
Geschäftsanteile

W Vermögensstatus
W EK-Lücke schließbar
W Gesamt-Finanzie-

rungsstruktur
W Erfüllung der 

Kapitalerfordernisse
W Cashflow

Persönlicher Beitrag Struktureller Beitrag Materieller Beitrag

Das Spektrum der Gesellschafterbeiträge

Stellen die Hard- und Softfacts keine unüberwindliche
Hürde dar, kann die Sanierung mit den Altgesellschaftern
erfolgen, auch wenn im strukturellen Bereich noch Bei-
träge erbracht werden müssen.

Je nachdem, welche Gestaltungsfelder relevant sind, soll-
te das Sanierungskonzept folgende Punkte abdecken:

W Änderung der für bestimmte Beschlüsse erforderlichen
Mehrheiten sowie des Katalogs der zustimmungs-
pflichtigen Geschäfte in der Satzung des Unterneh-
mens

W Abschluss von Verträgen zur Poolung der Stimmen
innerhalb eines Stammes bzw. mehrere Gesellschaf-
terstämme umfassend

W Schaffung eines Beirates, Gestaltung der Beiratssat-
zung und Besetzung mit kompetenten unabhängigen
Persönlichkeiten

W Geschäftsordnung für Gesellschafterversammlungen



W Gewährleistung einer strategischen Perspektive für
das Unternehmen, ausreichende Ressourcenstärke
und geeigneter Ressourcenmix zur Schließung einer
möglicherweise gegebenen strategischen Lücke

W Ausreichende Finanzkraft zur Gewährleistung einer
zufrieden stellenden EK-Ausstattung, auch wenn die
Unternehmensperformance dazu nicht ausreicht

Ist eine der drei Rahmenbedingungen nicht erfüllt, so ist
– im Interesse von Gesellschaft und Gesellschaftern – ein
Gesellschafterwechsel vorzuziehen.

Entscheidend sind dabei die qualitativen Rahmenbedin-
gungen, liegen hier gravierende Defizite vor, empfiehlt es
sich, das Engagement zu beenden – selbst bei komforta-
bler Eigenkapitalausstattung, denn die Risiken sind grund-
sätzlicher Natur und durch die Mittel und Gremien der
Gesellschaft nicht beherrschbar.
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Zeitraum tragfähige Bilanz- bzw. Eigenkapitalrelationen
darzustellen.

Sanierungsmanagement auf Gesellschafterebene erfor-
dert somit die Diskussion der grundsätzlichen Bonitäts-
frage, wie das Unternehmen stand alone wieder „kredit-
fähig“ werden kann und Investmentgrad erreicht. Dies
umfasst sämtliche Aspekte der Rekapitalisierung und die
damit verbundenen Instrumente und Aktivitäten auf der
Aktiv- und Passivseite der Bilanz inkl. der Abgabe von Ge-
schäftsanteilen, der Neuaufnahme von Gesellschaftern,
der Nutzung der Potenziale von Genussscheinkapital so-
wie den Möglichkeiten eines Credit Buy-Out und den
damit verbundenen bilanziellen Effekten.

Die Zielsetzung all dieser Maßnahmen und Aktivitäten
heißt Fortführung des Unternehmens  und Werterhalt 
mit entsprechendem Niederschlag in quantifizierbaren
Größen wie der Reduzierung der Insolvenzwahrschein-
lichkeit bzw. der Steigerung des Unternehmenswertes.

Die qualitativen und quantitativen Rahmenbedingungen
für eine erfolgreiche Sanierung mit Altgesellschaftern las-
sen sich in folgenden Punkten zusammenfassen, wie
dies auch die Abbildung unten verdeutlicht:

W Gesellschafterbonität, insbesondere, was Berechen-
barkeit, Professionalität und Entscheidungsfähigkeit
angeht

Wir gestalten Erfolge

Praxis der Unternehmensführung

Qualitative Rahmenbedingungen Quantitative Rahmenbedingungen

Gesellschafter-
bonität

Strategische
Perspektiven

W Veräußerung von 
Geschäften mit Buch-
gewinn

W Gute Ergebnis-
Performance

W Aufdeckung stiller 
Reserven

W Kreditablösung
mit Quote

W Vertrauen, Seriosität
W Berechenbarkeit
W Kreditwürdigkeit
W Unternehmerische 

Verantwortung

W Strategische Lücke
W Alleinstellung
W Stand alone Risiken
W Allianzpotenziale

Interner
EK-Aufbau

Gesellschafter-
EK-Zufuhr

W Gesellschafter-
darlehen mit Rang-
rücktritt

W Kapitalerhöhung
W Genußscheinfinanzie-

rung
W Gesellschaftereintritt

Bei Defiziten Gesellschafterwechsel
bzw. Exit – selbst bei ausreichender EK-Basis

Mit zeitlicher Befristung einzufordern
(Konzeptbestandteil), wenn die Basis gegeben ist

Die Rahmenbedingungen für die Sanierung mit den Altgesellschaften

Weitere Informationen:

Dr. Volkhard Emmrich
Geschäftsführender Gesellschafter
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Königinstraße 33
80539 München

Telefon 089 28 623 105
Telefax  089 28 623 260
E-Mail   emmrich@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de
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Credit Buy-Out (CBO) 
als Instrument zur Sanierung 

und Ertragssteigerung
von Hans-Jürgen Titz

I. Ausgangssituation

1. Allgemeine konjunkturelle Rahmenbedingungen

Die Wirtschaft in Deutschland und Europa ist in Bewe-
gung. Es vergeht kein Tag, an dem nicht neue Hiobs-
botschaften über eine lahmende binnenwirtschaftliche
Konjunktur, über nach unten korrigierte Wachstums-
prognosen oder die unverändert hohe Zahl von Unter-
nehmensinsolvenzen veröffentlicht werden. Auch die
im Vergleich mit anderen Ländern unverändert niedri-
gen Eigenkapitalquoten im Mittelstand, die zunehmen-
de Verlagerung von Arbeitsplätzen in sog. LCCs (Low
Cost Countries) und die gefährdete Wettbewerbsfähig-
keit mittelständischer Unternehmen zieren die Gazet-
ten der lokalen Wirtschaftspresse.

2. Marktsituation Banken

Noch vor nicht allzu langer Zeit hatte man zudem das
Gefühl, manche Kreditinstitute, allen voran der Bran-
chenprimus, würden sich aus dem Kreditgeschäft für
mittelständische Unternehmen komplett verabschie-
den. Worte wie „Fokussierung auf wachstumsträchti-
ge und risikoarme Segmente wie Asset Management
oder Investment Banking“ machten die Runde. 

Das Kreditgeschäft als Auslaufmodell? Mitnichten! 
Die zahlreichen Bestrebungen in- und ausländischer
Finanzierungsinstitute, den bestehenden Finanzierungs-
bedarf im Mittelstand verstärkt durch Eigenkapital 
(Private Equity) oder eigenkapitalähnliche Mittel
(Mezzanine) anstelle von Fremdmitteln zu decken, sind
bislang nur bedingt erfolgreich. 

Allerdings lässt sich auch nicht leugnen, dass die Situa-
tion im Kreditgeschäft für viele deutsche Banken nicht
besonders erfreulich ist:

W Rückläufiger, obgleich hoher Wertberichtigungsbe-
darf auf ausgereichte Kredite

W Unbefriedigende Erträge, sinkende Margen im Zins- 
und Provisionsgeschäft

W Fehlendes bzw. schleppendes Neukreditgeschäft

Vielfach wird dieser Situation dadurch Rechnung getra-
gen, dass bankenweit massive Kostensenkungspro-
gramme implementiert werden. Dies führt im Einzel-
nen nicht nur zu umfangreichem Personalabbaumaß-
nahmen, sondern auch zu strukturellen und organisato-
rischen Änderungen ganzer Abteilungen. Daneben ent-
wickeln sich immer häufiger neue Geschäftsmodelle
mit dem Ziel, zusätzliche Erträge zu generieren und
künftigen Marktentwicklungen Rechnung zu tragen.

3. Marktsituation „Sanierungsbereich“

Auch in den Sanierungsabteilungen der Kreditinstitute
ist – nicht zuletzt durch den Rückgang der ganz großen
Sanierungsfälle und dem Trend mancher Häuser, ganze
Kreditportfolien (Non Performing Loans, NPLs) zu ver-
äußern – viel in Bewegung.

Problemkredite werden in bankennahe Einrichtungen
ausgelagert oder komplett an Dritte veräußert. Als
Käufer treten hierbei v. a. angelsächsische Investoren
wie z. B. Lone Star, Blackstone, Cerberus, Fortress,
Goldman Sachs oder auch die Deutsche Bank London
auf.

Auf der anderen Seite ist ein verstärkter Einstieg nam-
hafter deutscher Bankinstitute in das Geschäft mit
Dienstleistungen (sog. „Servicing“) im Sanierungsum-
feld oder in den Erwerb/Handel von/mit Kreditforde-
rungen festzustellen.

Darüber hinaus zeigt sich, dass sich in manchen Häu-
sern dem eigentlichen Sanierungsbereich vorgelagerte
Geschäftseinheiten (Markt-Firmenkundenbetreuung) in
akuten Sanierungsfällen zunehmend selbst als „Sanie-
rer“ versuchen. Originäre Zuständigkeiten und Verant-
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wortlichkeiten werden dadurch überlagert, die
Existenzberechtigung mancher Sanierungseinheit in
Frage gestellt.

Wäre da nicht noch das Problem mit den Poolbanken:
„Teilweise unkalkulierbar, teilweise irrational“ sind
mehrfach anzutreffende Äußerungen im Kollegenkreis.
Tatsache ist jedoch, dass zahlreiche Sanierungen durch
widerstreitende Interessen der beteiligten Banken im
Pool gefährdet oder in Frage gestellt werden:

W Keine Einigung über Sanierungskonzept und 
-strategie

W Keine Einigung über Poolvertrag und Poolführer-
schaft

W Unterschiedliche Bewertung des Managements
W Unterschiedliche Risikoeinschätzung 
W Bewusste „Störerpolitik“
W Keine Bereitschaft zu „Fresh Money“ etc.

6 Wir gestalten Erfolge

Sanierung erschwert

Situation vorher

Blockade/Hemmschuh

Bank 1 Bank 2

Bank 3

Strategie 1

Strategie 2

Strategie 3

Sanierung wahrscheinlich

Situation nachher

Klare strategische Ausrichtung

Bank 2

Strategie
Unternehmen X Unternehmen

X

Bank 1

Bank 3

W Strukturelle Neuordnung verschiedener 
organisatorischer Einheiten
(auch im Sanierungsbereich)

W Effizienzsteigerung/Prozessoptimierung
bei Kreditprozessen

W Outsourcing/Auslagerung von Problem-
krediten/Services (IRU, BAG Hamm, 
Delmora etc.)

W Kreditportfolioverkäufe nichtstrategischer 
Kredite

Kostensenkung

W Höhere (Risiko-)Margen
W Zusätzliche Erträge durch verstärkte 

Poolführerschaften, structuring fees etc.
W Einstieg ins Geschäft mit Dienstleistungen 

(Servicegesellschaften/Kreditfabrik)
– NordLB/WestLB/Shinsei
– Aareal Hypotheken-Management GmbH
– BLB, S-Banken etc.

W Credit Buy-Out
– Erwerb von Kreditportfolien
– Loan/Credit Trading (Investment Banking)
– Erwerb von (notleidenden) Einzelkredit-
   forderungen

Ertragssteigerung

Bankstrategische Stoßrichtung (Sanierungsbereich)

Kostensenkungsmaßnahmen treten sukzessive in den Hintergrund – strategischer Fokus im „Sanierungsbereich“ 
liegt künftig wesentlich stärker auf Ertragssteigerung

Durch Credit Buy-Out
ist eine einheitliche und
zügige Umsetzung der
Unternehmensstrategie
und des Sanierungskon-
zeptes gewährleistet 
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II. Credit Buy-Out als Instrument 
zur Sanierung und Ertragssteigerung

Vor dem Hintergrund der aktuellen Entwicklungen im
Sanierungsbereich gewinnt professionelles Credit Buy-
Out Management zunehmend an Bedeutung:

1. Sicherstellung des Sanierungserfolges

Durch die gezielte Ablösung bestehender Poolbanken mit
teils unterschiedlichen Interessen und Zielrichtungen ist
eine einheitliche und zügige Umsetzung des Sanierungs-
konzeptes gewährleistet, der Sanierungserfolg mithin
möglich.  
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Kreditportfolio
(Credit Portfolio)

Kreditpakete
(Credit Baskets)

Einzelkredite
(Single Names)

Vielzahl teilweise inhomo-
gener kleinerer Kredite

Strategische inter-
nationale Investoren

Effizientes Servicing
Weiterverkauf

Sehr hoch

n.b.

Hoher zweistelliger
Mio.-Betrag

Auswahl einer
geschichteten Stichprobe,
Hochrechnung auf Basis
der Durchschnittswerte

Stichproben mit Hoch-
rechnung auf Basis Durch-

schnittswerte, Detailprüfun-
gen und Einzelbewertung

Umfassende Analyse
(Going Concern Prämisse),
detaillierte Einzelbewertung

(Sicherheiten)

Gegenstand

Investoren

Wertschöpfung

Wettbewerbsintensität

Unternehmensgröße

Höhe/Volumen
Einzelforderung

Analyse/Bewertung

Gebündelte homogene,
großvolumige Kredite

Strategische inter-
nationale Investoren

Effizientes Servicing
Weiterverkauf

Sehr hoch

n.b.

Hoher zweistelliger
Mio.-Betrag

Einzelne Forderungen,
meist i. R. eines Bankpools

Vielzahl lokaler, teils
internationaler Investoren

Siehe
nachfolgend

Moderat

In der Regel
ab 30 – 50 Mio. e Umsatz

Mindestens
3 – 5 Mio. e

Das Geschäft mit Einzelkreditforderungen ist vor allem für deutsche Kreditinstitute interessant und bei professionellem
Management äußerst lukrativ

Finanz-
investoren

Strategie z. B. der Dt. Bank London: Erwerb von
50% (100%) des Bankenpools, Sanierung mit Einsatz
externer Sanierungsberater und Zuführung von Fresh
Money, bei Bedarf durch Einbindung von Hedgefonds;
Debt/Equity Swap; Exit über Private Equity oder
strategische Investoren

Rendite-
chancen

Sanierung
des Unternehmens

(i. d. R. mit Fresh Money)

Handel
(Credit Trading)

Bündelung und
Verbriefung gleichartiger

Forderungen (ABS)

Sicherheiten-
verwertung

Debt/Equity Swap
und Trade Sale

Eigene
Finanzmittel

Strategische
Investoren

EK

Mezzanine

Co-
Investoren

EK

Mezzanine

Konsorten
EK

Mezzanine

bis 50%

bis 5%

bis 40%

bis 15%

bis 60%

Erwerb
Kreditforderung

(True Sale/
synthetisch)

1) Expertenbefragung, eigene Schätzung

Je nach Wahl der strategischen Handlungsoption bieten sich beim Erwerb von Kreditforderungen Renditechancen von
insgesamt bis zu 60%1)
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2. Generierung zusätzlicher Erträge

Durch den gezielten Erwerb von Einzelkreditforderungen
(sog. „Single Names“) im Rahmen eines bestehenden
Pools (Option 1) oder außerhalb des bisherigen Pools
(Option 2) lassen sich nach Ansicht von Finanzexperten 
je nach Ausgestaltung und strategischer Stoßrichtung bis
zu 60 % Rendite erwirtschaften.

Die höchste Rentabilität lässt sich erfahrungsgemäß
erzielen, wenn neben der Position als Fremdkapitalgeber
auch eine Eigenkapitalposition z. B. mittels Debt/ Equity
Swap eingegangen wird.

Unabdingbare Voraussetzung für den Erfolg des Credit
Buy-Outs ist nicht nur die Größe des in Frage stehenden
Kredits (mindestens 2 – 5 Mio. c) und des Kreditnehmers
(Umsatz von 15 – 20 Mio. c). 
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Kritische Parameter/Erfolgsfaktoren

Transparenz und
Sanierungsfähigkeit

Zeit

W Fundierte und 
realistische (markt-
gerechte) Bewertung 
der Kreditforderung

W Recovery Rate

W …

W Detaillierte Analyse
des Kreditnehmers

W Sichere
Entscheidungsbasis
(No Surprises)

W Nachhaltige 
Sanierungsfähigkeit
des Krisenunter-
nehmens (Going 
Concern)

W Schnelle Prüfung
und Durchführung
der Transaktion 
(erfolgskritisch wegen 
latenter Insolvenz-
nähe)

W Effizienz nur durch 
erfahrenes Projekt-
team

Kaufpreis Finanzierbarkeit

W Höhe des Finanzie-
rungsvolumens

W Kapitaldienstfähigkeit

W Sicherstellung 
Gesamtfinanzierung
– Stand alone
– Co-Investoren 

(Risiko-Sharing)

W In der Regel keine zu-
sätzlichen Sicherheiten

Sicherheit Effizienz Gewinnmaximierung Zukunftssicherung

1 2 3 4

Beim Erwerb von Kreditforderungen sind vier kritische Parameter zu beachten

W Umfassende Transparenz und sichere Entscheidungsbasis
W Kurzfristige Realisierung/Umsetzung

Investoren-

netzwerk

Professionelle

Bewertungs-

methodik

Spezialisiertes

CBO-Team

Fundierte

Unternehmens-

analyse

Strukturierter,

effizienter

Prozess

Erfolgsfaktoren

Credit Buy-Out
Transaktionen sind 
keine Selbstläufer – 
erforderlich sind u. a. 
spezifisches Know- 
how und professio-
nelle Strukturen
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Integrierte Rekapitalisierung – 
Koordination der Stakeholder-Beiträge und -interessen im Rahmen 
eines finanzwirtschaftlichen Stufenkonzeptes

von Christian Groschupp

Gerade nach einer erfolgreichen leis-
tungswirtschaftlichen Sanierung
muss bei vielen Unternehmen die
bilanzielle Basis für eine neue Wachs-
tumsfinanzierung erst geschaffen
werden. Der isolierte Einsatz einzel-
ner Maßnahmen zur Bilanzsanierung
greift hier oft zu kurz – die Instrumen-
te und Beiträge der einzelnen Stake-
holder sind im Mix zu optimieren und
situationsspezifisch zu einem integ-
rierten Rekapitalisierungskonzept auf-
einander abzustimmen.

Deshalb verfolgt Dr. Wieselhuber und
Partner  im Rahmen von Sanierungen
ein finanzwirtschaftliches Stufenkon-
zept, welches die unterschiedlichen
Interessen der Kreditgeber, Altgesell-
schafter und auch potenzieller Neu-
investoren berücksichtigt.

Stufe 0: Vermeidung Überschuldung
und Finanzierung der operativen
Sanierung

Erfolgt die Sanierung unter Insolvenz-
vermeidung, was in der Regel der
Fall ist, gilt es zunächst, in der „hei-
ßen“ Phase möglicherweise insol-
venzauslösende Tatbestände zu be-
seitigen. Eine potenzielle Unterbilanz
ist durch entsprechende  Beiträge
der Stakeholder (Rangrücktritte, For-
derungsverzichte und ähnliche Maß-
nahmen) abzuwenden. Darüber hi-
naus muss der im Sanierungskonzept
aufgezeigte kurzfristige Liquiditätsbe-
darf aus dem operativen Geschäft
und den Restrukturierungsmaßnah-
men gedeckt werden. Reichen z. B.
Stundungen von fälligen Zins- oder
Tilgungszahlungen nicht aus, so ist
zur Fortführung des Geschäftsbetrie-
bes Fresh Money unerlässlich. 

Stufe 1: Stabilisierung des Finan-
zierungskreises

Ist der Fortbestand des Unterneh-
mens für einen Zeitraum von 6 bis 
12 Monaten gesichert, muss im
nächsten Schritt die Bankenfinanzie-
rung grundsätzlich stabilisiert wer-
den. Schon im Rahmen der ersten
Verhandlungsrunde kristallisieren sich
meist die unterschiedlichen Interes-
senlagen heraus: potenziell aus-
stiegsorientierte Banken und Banken,
die das Unternehmen grundsätzlich
weiter begleiten möchten. Im Rah-
men der Entwicklung eines tragfähi-
gen Finanzierungskonzeptes sind
deshalb u. a. folgende Maßnahmen 
zu prüfen:

W Ablöse der Ausstiegskandidaten
mit Discount 
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Wesentlich ist insbesondere die Sicherstellung folgen-
der Parameter (Erfolgsfaktoren): 

Dr. Wieselhuber & Partner hat auf diese Herausforde-
rungen bereits vor einiger Zeit reagiert und ein speziell
auf CBO ausgerichtetes Senior-Projektteam etabliert,
das über mehr als 25 Mannjahre Erfahrung in den Be-
reichen Sanierung, M&A, Financial Engineering verfügt
und bereits zahlreiche Portfolioanalysen zum Erwerb
von Kreditforderungen durchgeführt hat. 

Eines ist ganz klar: Nur die fundierte Analyse des zu-
grunde liegenden Unternehmens („Nachhaltigkeit der
Sanierung“), eine professionelle Bewertungsmethodik
(dualer Bewertungsansatz), eine effiziente Prozess-
steuerung sowie der Zugriff auf erfahrene Investoren
mit entsprechendem „Track Record“ in Krisenfällen
lassen den Erfolg derartiger Transaktionen wahrschein-
lich werden.

Stellt sich abschließend die Frage, wie lange es wohl
dauert, bis sich die Mehrheit der Kreditinstitute von der
Verkäuferseite auf die Käuferseite begibt, um die vor-
handenen Ertragspotenziale selbst zu nutzen und den
Markt nicht nur anderen
Banken oder ausländischen
Investoren zu überlassen. 
Die Chancen sind da – man
muss sie nur nutzen!

Weitere Informationen:

Rechtsanwalt 
Hans-Jürgen Titz
Geschäftsbereichsleiter 
Corporate Restructuring
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Königinstraße 33
80539 München

Telefon 089 28 623 117
Telefax 089 28 623 290
E-Mail titz@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de



W Übernahme der Finanzierung
durch die übrigen Banken

W Neustrukturierung der Sicherhei-
ten 

W Anpassung des Bankenkreises auf
eine angemessene Anzahl

W Ggf. Kombination von Bankbei-
trägen mit gesellschafterseitiger
Zufuhr von Fresh Money

Die Reduzierung und „Homogenisie-
rung“ des Kreises der finanzierenden
Banken kann entscheidend dazu bei-
tragen vorhandene Entscheidungs-
barrieren aufzuheben und notwendi-
ge weiterführende Maßnahmen
schneller umzusetzen. Hierzu gehö-
ren auch die Umwandlung von Fremd-
in Eigenkapital (Dept/Equity Swap)
oder Genussrechtskapital durch die
verbleibenden Kreditgeber. Inwieweit
ein Abschlag beim Ausstieg einer
Bank ergebniswirksam auf Seiten des
Unternehmens vereinnahmt werden
kann, hängt letztlich davon ab, durch
wen und in welcher Form die Ablö-
sung erfolgt. Zielsetzung sollte sein,
dass der gewährte Discount zumin-
dest teilweise dem Unternehmen
zugute kommt. 

Stufe 2: Beseitigung bilanzieller
Altlasten und Hebung interner
Reserven

Ein stabiler Bankenkreis ohne poten-
zielle „Aussteiger“ ist grundlegende
Voraussetzung für weitere Kapital-
maßnahmen. Um den Stakeholdern
eine nachhaltige Perspektive zu bie-
ten, müssen die bilanziellen Altlasten
beseitigt und Risiken aus der Ver-
gangenheit in angemessenem Um-
fang berücksichtigt werden. Dies ge-
schieht in der Regel durch einen Ka-
pitalschnitt. Zielsetzung sämtlicher
Maßnahmen zur Rekapitalisierung ist
die Herstellung dauerhaft tragfähiger
Bilanzrelationen und die Sicherstel-
lung der Kapitaldienstfähigkeit aus
dem operativen Cashflow – auch bei
nicht optimalem Geschäftsverlauf.

Hierzu stellt insbesondere die 
Hebung der internen Reserven das
unternehmerische Pflichtprogramm
dar:

W Optimierung der Working Capital
Strukturen (v. a. durch Debitoren-
und Bestandsmanagement)

W Hebung stiller Reserven durch
Asset-Stripping 

W Bereinigung des Beteiligungsport-
folios und Verkauf von Teilgeschäf-
ten 

Die freigesetzten Mittel sind in ange-
messener Höhe zur Entschuldung
und somit zur Reduzierung der Finan-
zierungskosten einzusetzen. 

Stufe 3: Schaffung der Basis für neue
Finanzierungs- und Gesellschafter-
strukturen

Nur eine konsequente leistungs- und
finanzwirtschaftliche Neuausrichtung
ermöglicht eine nachhaltige Verbes-
serung von Bonität und Rating. Erst
damit ist die Voraussetzung für wei-
tere Finanzierungsschritte geschaf-
fen:

W Kreditgewährung durch neue
Fremdkapitalgeber

W Nachhaltige Verbesserung der
Fremdkapitalkonditionen

W Aufnahme eigenkapitalnaher
Mittel (Genussscheinkapital etc.) 

W Möglichkeit zum Einsatz von Kre-
ditsubstituten (Factoring, Leasing,
S&LB)

W Steigerung der Attraktivität für
strategische Investoren und Finanz-
investoren (z. B. Private Equity)

Insbesondere die Öffnung für alterna-
tive Finanzierungs- und Gesellschaf-
terstrukturen kann einen wesentli-
chen Beitrag für die Finanzierung von
Wachstum und Strategie darstellen
und rundet einen gelungenen leis-
tungswirtschaftlichen Turn Around
finanzwirtschaftlich ab.

Koordination und Moderation zwi-
schen den Stakeholder-Gruppen

Die praktische Umsetzung einer in-
tegrierten Rekapitalisierung ist auf-
grund der notwendigen Abstimmung
der Stakeholder eine anspruchsvolle
Aufgabe, die neben Sachkompetenz
vor allem Verhandlungsgeschick und
Kommunikationsstärke erfordert. Der
Koordinations- und Moderationsauf-
wand, um zu einem tragfähigen Inte-
ressenausgleich zu gelangen, ist
meist erheblich, insbesondere wenn
eine unübersichtliche Gemenge- und
Interessenlage herrscht. 

Praxis der Unternehmensführung

10 Wir gestalten Erfolge

Vermeidung Überschuldung und Finanzierung
der operativen Sanierung

Stabilisierung des Finanzierungskreises

Beseitigung bilanzieller Altlasten
und Hebung interner Reserven

Schaffung der Basis für neue Finanzierungs-
und Gesellschafterstrukturen

Stufen Integrierte Rekapitalisierung

0

1

2

3



Die wohl zentrale Gruppe für die er-
folgreiche Realisierung einer integ-
rierten Rekapitalisierung stellen die-
jenigen Banken dar, die das Unter-
nehmen grundsätzlich über die Auf-
rechterhaltung des Status Quo hi-
naus weiter begleiten wollen. Hinter-
grund dieser Entscheidung ist die po-
sitive Einschätzung der zukünftigen
Entwicklung des Unternehmens und
damit verbundene Potenziale auch 
für andere Bankprodukte, wie z. B. 
Mezzanine-Kapital. Aus der Sicht-
weise dieser Bankengruppe stehen
sämtliche Maßnahmen im Mittel-
punkt, die letztlich zu einer Verringe-
rung des Geschäfts- bzw. Kreditrisi-
kos führen und die Kapitaldienstfähig-
keit stabilisieren bzw. steigern. 

Die Aktivitäten der führenden Bank
können deutlich über die Finanzie-
rung des Geschäftes hinausgehen

und das Bankenmanagement sowie
die Strukturierung des Finanzierungs-
konzeptes – gegen entsprechendes
zusätzliches Honorar – selbst umfas-
sen.

Umgekehrt können eine ungünstige
Besicherungssituation sowie bereits
erfolgte Einzelwertberichtigungen
einzelne Banken dazu veranlassen
Beiträge zur Bilanzsanierung anzubie-
ten. Dies insbesondere dann, wenn
ein Scheitern der Rekapitalisierung
weitere Wertberichtigungen erforder-
lich machen würde. Inwieweit ein
Kreditgeber bereit ist, frisches Kapital
bereitzustellen oder die Sanierung
durch die Einnahme der Gesellschaf-
terposition bzw. andere eigenkapital-
wirksame Maßnahmen zu unterstüt-
zen, ist jeweils von der individuellen
Position und Strategie abhängig. Ge-
nerell gilt aber auch für die weiterfi-
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nanzierenden Banken, dass eine un-
mittelbare oder gar mittelbare Erhö-
hung des Risikos zu vermeiden ist.
Alle Credit Buy-Out Konzepte dienen
der Risikosenkung und Ertragsgene-
rierung.

Gut besicherte Banken, die kein
grundsätzliches Interesse an einer
Weiterfinanzierung des Unterneh-
mens haben, sind nur selten zu Bei-
trägen im Rahmen der Bilanzsanie-
rung bereit. Haben diese Banken nur
ein geringes Kreditvolumen und
gleichzeitig eine komfortable Sicher-
heitenposition, so streben sie i. d. R.
einen schnellen Exit oder hohe Kre-
ditrückführungen in einem über-
schaubaren Zeitrahmen an. Die ra-
sche Verringerung des Kreditvolu-
mens steht im Vordergrund.

Bei Inhaber- bzw. Familien-geführten
Unternehmen sind meist zwei Ver-
haltensweisen der Gesellschafter
anzutreffen, die jeweils zu einer typi-
schen Ausprägung der Vermögens-
struktur führen:

1. Das Produktivvermögen dominiert:
W Es erfolgen wenig private Ent-

nahmen, Gewinne sind überwie-
gend thesauriert

W Die Altersversorgung ist primär
über Betriebspensionen gesichert

W Immobilien werden „gemischt“
privat und geschäftlich genutzt

W Geschäftsanteile und Anlagever-
mögen des Unternehmens sind
die wesentlichen Vermögensbe-
standteile des Inhabers und seiner
Familie

2. Das Privatvermögen dominiert:
W Gewinne wurden überwiegend

entnommen, Thesaurierung er-
folgt im Privatbereich

W Immobilien und Anlagen werden
außerhalb des Betriebsvermögens
gehalten und an die Gesellschaft
vermietet bzw. verpachtet

Weiterfinanzierende Banken

W Vermeidung von (weiteren) 
Wertberichtigungen

W Stabilisierung der Kapitaldienst-
fähigkeit (Verringerung Kredit-
risiko

W Erhalt des Kunden auch in der 
Zukunft

W Erhöhung des Deckungsbeitrags 
durch Cross-Selling 
(z. B. Mezzanine-Produkte)

W Keine Erhöhung der Risiko-
position (Gesellschaft-
erstellung, eigenkapital-
ersetzende Darlehen 
etc.)

W Keine Bereitschaft zu Fresh 
Money Finanzierung

W Hohe Rückführungen (Verringe-
rung des Kreditvolumens)

W Beendigung des Engagements 
(Portfolioentscheidung, Risiko-
einschätzung)

W Erzielung einer Ablösequote > 
Wertberichtigung

W Abfindung in Cash

W Vermögenserhalt bzw. -steigerung
W Sicherung der Gesellschafter-

position (Vermeidung Verwässe-
rung Gesellschaftsanteile

W Vermeidung privater Vermögens-
verluste und der persönlichen 
Haftung (Trennung Privat- und 
Unternehmenssphäre)

W Erhalt der Einnahmequelle
(Ausschüttungen, Tantiemen, 
Bezüge etc.)

W Ggf. Sicherung der Geschäfts-
führungs- bzw. Vorstandsposi-
tion; Erhalt des sozialen Prestiges

W Einstieg nach Beseitigung der 
bilanziellen Verluste

W Erzielung günstiger Einstiegs-
konditionen und Bankenbeitrag 
(Forderungsverzicht)

W Sicherstellung Einfluss und hohe 
Anteilsquote

W Vermeidung Haftungs- und 
Insolvenzrisiken

W Stabile Ausschüttungen und 
Rendite

W Synergien aus operativem 
Geschäft (strategische
Investoren)

Ausstiegswillige Banken

Altgesellschafter/
Aktionäre

Potenzielle
Investoren

Zentrale
Interessen/

Motive
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W Fremdfinanzierung auch im Privat-
bereich – Kapitaldienstfähigkeit
nur durch Miet-/Pachtzuflüsse aus
der Gesellschaft

W Bei schleichender Krise werden
Gesellschafterdarlehen und per-
sönliche Bürgschaften gegeben
bzw. Rangrücktritte und private
Grundschulden eingeräumt.

Bei Konzeption und Ausgestaltung
der Gesellschafterbeiträge muss die
jeweils gegebene Ausprägung der
Vermögensstruktur berücksichtigt
werden. Nur so lässt sich auch für
schmerzliche Lösungen die notwendi-
ge Akzeptanz erzielen. Wesentlich
ist, dass eine Mindest-Existenzsiche-
rung des Inhabers soweit möglich
Bestandteil des Konzeptes ist. Insbe-
sondere Dominoeffekte in den priva-
ten Vermögensbereich – z. B. über
die Immobilienfinanzierung – sind
deshalb zu berücksichtigen und gege-
benenfalls durch Finanzierungskon-
zepte in der Privatsphäre aufzufan-
gen.

Übersteigen die Kapitalerfordernisse
die Möglichkeiten der Gesellschafter,
ist besondere Sorgfalt geboten. Verlo-
rene Nachschüsse und Einlagen sind
zu vermeiden und Risiken für das Pri-
vatvermögen zu minimieren. Häufig
ist eine vollständige Aufgabe der Ge-
sellschafterposition – z. B. gegen

Rückgabe aller persönlichen Bürg-
schaften – einem „Dabeibleiben“ als
Minderheitsgesellschafter vorzuzie-
hen. Hohe Emotionalität und häufig
auch ausgeprägte Irrationalität prägen
die Diskussion. Die richtige Entschei-
dung erfordert deshalb eine neutrale
und faktenorientierte Bewertung aller
Szenarien und Optionen durch den
Berater. Nicht nur monetäre Aspekte
sind zu berücksichtigen, es geht um
Verlust von Sozialprestige und auch
um die Frage der künftigen persön-
lichen Inhalte bzw. „Beschäftigung“,
wenn das Unternehmen zugleich
auch Hobby des Inhabers war.

Einstiegswillige Investoren fordern
vor der Übernahme von Gesellschafts-
anteilen eine Mindestbereinigung der
Bilanz, die Übernahme von Vergan-
genheitsverlusten wird i. d. R. ausge-
schlossen. Sind strategische Investo-
ren primär über den Marktzugang, die
Technologie oder bestimmte Assets
zu einem Einstieg zu bewegen, so
erwarten finanzgetriebene Investoren
insbesondere bilanzwirksame Beiträ-
ge, wie z. B. Forderungs-
verzichte der Banken. Beide
Investorengruppen erwarten, 
dass die Spuren der Vergan-
genheit beseitigt sind und 
die Basis für eine sichere Fi-
nanzierung der künftigen Ge-
schäfte gegeben ist.

Die praktische Umsetzung des aufge-
zeigten Stufenkonzeptes zur integrier-
ten Rekapitalisierung benötigt erfah-
rungsgemäß einen Zeithorizont von
mindestens 6 bis 12 Monaten. Ist der
Einstieg eines Investors unabdingba-
rer Bestandteil der Bilanzsanierung,
so kann sich die notwendige Zeit-
dauer durchaus verlängern – wenn
man von „Notverkäufen“ absieht –
und dies ist auch im Hinblick auf eine
Reduzierung des Forderungsverzichts
der Banken durchaus sinnvoll, wenn
in der Zwischenzeit die Finanzierungs-
struktur stabilisiert werden kann.

Die nachhaltige Rekapitalisierung ist
somit meist mehr als ein rein finanz-
wirtschaftliches Konzept, strategi-
sche Gesichtspunkte spielen bei der
Ausgestaltung eine entscheidende
Rolle, dies umso mehr als durch die
Rekapitalisierung
eine Plattform für
die Zukunft des
Unternehmens
gelegt wird.

Betriebliche Altersversorgung 
in Sanierung und Insolvenz

Weitere Informationen:

Dipl.-Kfm. Christian Groschupp
Projektleiter
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Königinstraße 33
80539 München

Telefon 089 28 623 126
Telefax 089 28 623 290
E-Mail groschupp@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de

von Udo Birkenbeul

Nicht selten machen die Pensions-
rückstellungen in den Bilanzen der
Unternehmen einen erheblichen An-
teil der Passivseite aus, verbunden

mit hohen Zahlungsmittelabflüssen
an die Betriebsrentner. Für ein vor
der Notwendigkeit durchgreifender
Sanierungsmaßnahmen stehendes
Unternehmen stellt sich zwangsläufig
die Frage, wie mit diesen dann häu-

fig als „wirtschaftliche Last“ empfun-
denen Verpflichtungen umzugehen
ist. Abhängig davon, ob der Krise
noch außergerichtlich begegnet wer-
den kann, oder ob bereits ein Insol-
venzverfahren unausweichlich gewor-
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den ist, sind unterschiedliche recht-
liche Rahmenbedingungen zu beach-
ten. In aller Regel ist dabei der Pen-
sions-Sicherungs-Verein (PSVaG)
involviert. 

1. PSVaG als Beteiligter

Das Arbeitsrecht stellt an die Ver-
schlechterung betrieblicher Versor-
gungsansprüche hohe Anforderun-
gen. Aufgrund seiner schlechten wirt-
schaftlichen Situation kann ein Unter-
nehmen nur in beschränktem Um-
fang durch einseitige Erklärung die
Versorgungsansprüche seiner Arbeit-
nehmer herabmindern. Nach der vom
BAG entwickelten „Drei-Stufen-Theo-
rie“ ist zwar unter engen Vorausset-
zungen ein Einschnitt in künftig noch
erdienbare Anwartschaftsrechte mög-
lich. Eine Kürzung oder gar Einstel-
lung der (bereits erdienten) Renten,
die wegen der unmittelbaren Liqui-
ditätsersparnis naturgemäß den größ-
ten Sanierungseffekt hätte, ist aller-
dings so gut wie ausgeschlossen.
Erst ein so genannter Sicherungsfall
im Sinne des Betriebsrentengesetzes
(BetrAVG) kann eine substanzielle
Entpflichtung von der betrieblichen
Altersversorgung bewirken. In diesen
Fällen offenkundigen wirtschaftlichen
Unvermögens des Unternehmens
kommt der PSVaG seinem gesetz-
lichen Auftrag nach und schließt die
hierdurch entstehenden Versorgungs-
lücken bei den Versorgungsberech-
tigten.

Von den in § 7 Abs. 1 BetrAVG ab-
schließend aufgezählten Sicherungs-
fällen sind für Sanierungsüberlegun-
gen das eröffnete Insolvenzverfahren
und der außergerichtliche Vergleich
von Bedeutung. Der Sicherungsfall
löst formal die Einstandspflicht des
PSVaG gegenüber den Versorgungs-
berechtigten aus. Diese erhalten kraft
Gesetzes einen neuen Schuldner
ihrer Altersversorgung (§ 7 Absätze
1, 2 BetrAVG). Gleichzeitig findet ein

gesetzlicher Übergang ihrer Ansprü-
che auf den PSVaG statt (§ 9 Abs. 2
BetrAVG) mit der Folge, dass der
PSVaG Gläubiger des Unternehmens
wird.

Ausgehend von dieser grundsätzli-
chen Systematik bestehen nicht nur
im außergerichtlichen Vergleich, son-
dern interessanterweise auch im ge-
richtlichen Insolvenzverfahren Gestal-
tungsmöglichkeiten, die auf eine spe-
zielle Sanierungssituation zugeschnit-
ten werden können.  

2.  Sanierung im Insolvenzverfahren

Mit dem Eröffnungsbeschluss des
Insolvenzgerichtes wird der PSVaG
aufgrund der unter 1. dargestellten
Systematik zum Insolvenzgläubiger.
Für das insolvente Unternehmen ist
der Gläubigeraustausch wirtschaftlich
vor allem in zweierlei Hinsicht von
Bedeutung: Zum einen ändert sich
die Fälligkeit der Verpflichtungen, da
die (bislang pro rata temporis zu er-
bringende) Altersversorgung nunmehr
kapitalisiert im insolvenzrechtlichen
Verteilungsverfahren berücksichtigt
wird. Zum anderen hat der PSVaG
andere Berechnungsgrundlagen anzu-
wenden (z. B. Zinsfuß 5,5%), was
tendenziell einen höheren Kapitalwert
der Verbindlichkeit gegenüber den
Buchwerten (in der Regel Zinsfuß
6%) zur Konsequenz hat.

Wirtschaftliche und rechtliche Folge
der Insolvenzeröffnung ist zunächst
die vollständige Entpflichtung des Un-
ternehmens von seiner betrieblichen
Altersversorgung. Hierfür ist nach
Maßgabe des erzielten Verwertungs-
ergebnisses eine Quotenzahlung auf
die kapitalisierten Versorgungsver-
pflichtungen an den PSVaG zu leisten.
Dieser Mechanismus ist im Regelin-
solvenzverfahren nicht disponibel.

2.1 Sanierung durch Auffanggesell-
schaft

Nichts anderes gilt, wenn Betriebs-
teile noch sanierungsfähig sind und in
eine Auffanggesellschaft überführt
werden. Auch die Auffanglösung fin-
det innerhalb des Regelinsolvenzver-
fahrens statt und dient – durch Ver-
wertung von ganzen Betrieben oder
Betriebsteilen – der bestmöglichen
Befriedigung der Insolvenzgläubiger.
Nach § 613a BGB gehen zwar die
Arbeitsverhältnisse der in den über-
tragenen Betriebsteilen beschäftigten
Arbeitnehmer über. Die Auffangge-
sellschaft übernimmt allerdings nicht
die bereits erdienten Versorgungsan-
sprüche der weiterbeschäftigten Be-
legschaft, da insoweit die insolvenz-
rechtlichen Verteilungsregelungen
den Rechtsfolgen des § 613a BGB
vorgehen. Der PSVaG bleibt damit in
der Verpflichtung gegenüber diesen
Arbeitnehmern und behält natürlich

Unter-
nehmen

Rentner
und Arbeit-

nehmer
Rente

Gesetzlicher Schuldnerwechsel
§ 7 Abs. 1, 2 BetrAVG

Gesetzlicher Forderungsübergang
§ 9 Abs. 2 BetrAVG

Forderung

V
er

so
rg

u
n

gs
-

sc
h

u
ld

n
er

G
lä

u
bi

ge
r

PSVaG



W Eine zeitlich befristete Aufteilung,
in der das Unternehmen nach
einer bestimmten Zeit wieder voll
in seine Verpflichtungen eintritt.
Beispiel: Der PSVaG leistet die
Rentenzahlungen während der
Sanierungsphase von z. B. 3 Jah-
ren, danach fällt die Verpflichtung
wieder auf das Unternehmen
zurück.

W Im Insolvenzplan bleibt schließlich
auch die Vollübernahme der Alters-
versorgung durch den PSVaG mit
Auszahlung einer Quote, also ent-
sprechend der Verfahrensweise
im Regelinsolvenzverfahren, eine
denkbare und zulässige Rege-
lungsmöglichkeit.

Hieraus ergeben sich konkrete Ge-
staltungsmöglichkeiten für eine Fort-
führungslösung. Der radikale Schnitt
durch vollständige Überwälzung der
betrieblichen Altersversorgung auf
den PSVaG, einschließlich der damit
zusammenhängenden Administration
und Folgekosten, muss nicht unbe-
dingt die wirtschaftlich beste Lösung
sein. Sowohl für die Gläubiger als
auch für das Unternehmen kann es
unter Umständen Sinn machen, die
Versorgungsverpflichtungen teilweise
im Unternehmen weiterzuführen, um
beispielsweise die ansonsten für die
Quotenzahlung an den PSVaG benö-
tigte Liquidität für andere Zwecke
(Quotenerhöhung, Investitionen etc.)
zu verwenden. In dem folgenden
Beispiel wird ein Insolvenzplan mit
Zahlung einer Insolvenzquote an den
PSVaG einem Plan mit teilweiser
Fortführung durch das Unternehmen
gegenübergestellt:
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seine Forderung, die – ohne dass
dies noch gestaltbar wäre – aus der
erwirtschafteten Insolvenzmasse
quotal zu befriedigen ist. 

2.2  Sanierung durch Insolvenzplan

Eine von diesen insolvenzrechtlich
vorgegebenen Abläufen abweichende
Behandlung der betrieblichen Alters-
versorgung ist ausschließlich in ei-
nem (Fortführungs-) Insolvenzplan
denkbar (§ 217 InsO). Hierin können
insbesondere Regelungen über die
Behandlung der Forderungen der In-
solvenzgläubiger getroffen werden 
(§ 224 InsO). Lex specialis ist inso-
weit § 7 Abs. 4 Sätze 2 und 3 Betr-
AVG. Wesentliches Merkmal der da-
nach zulässigen Abwicklungsvarian-
ten ist es, dass der Mechanismus
des Forderungsausgleichs verändert
werden kann: Der PSVaG erhält dann
nicht zwingend eine Quotenzahlung
in Geld, sondern überträgt seinerseits
eine Verpflichtung, nämlich die auf-
grund der Insolvenzeröffnung gegen
ihn gerichteten Ansprüche auf be-
triebliche Altersversorgung auf den
Insolvenzschuldner zurück. 

Folgende Regelungsinhalte sind 
möglich: 

W Eine quotale Aufteilung, in der das
Unternehmen einen prozentualen
Anteil der betrieblichen Altersver-
sorgung fortführt. Beispiel: Das
Unternehmen zahlt 50% der Ren-
ten selbst aus, nur die restlichen
50% muss der PSVaG leisten.

W Eine personenbezogene Auftei-
lung, in der das Unternehmen für
einen abgegrenzten Mitarbeiter-
kreis die Altersversorgung fort-
führt. Beispiel: Die Verpflichtungen
gegenüber der aktiven Belegschaft
werden auf das Unternehmen zu-
rückübertragen, der PSVaG kommt
nur noch für die laufenden Renten
der Ruheständler auf.

In dem Beispiel wird deutlich, dass
die Insolvenzeröffnung in beiden Va-
rianten zunächst eine buchmäßige
Entlastung in Höhe der vollen Pen-
sionsrückstellungen von 5 Mio. c be-
wirkt. Der im gestaltenden Teil des
Insolvenzplans vorgesehene Forde-
rungsausgleich führt aber zu deutlich
unterschiedlichen Ergebnissen:

W Im „Insolvenzplan 1“ steht dem
Wegfall der Pensionsrückstellun-
gen ein Gegenposten in Höhe der
dem PSVaG zustehenden Quoten-
zahlung gegenüber; in gleicher
Höhe fließt Liquidität ab. Das Un-
ternehmen wird „nur“ in Höhe
von 56% entschuldet, und nicht,
wie bei einer Quote von 40% an-
zunehmen wäre, in Höhe von
60%. Hier macht sich ein Bewer-
tungsgefälle zwischen dem Buch-
wert und dem mit anderen Para-
metern gerechneten Forderungs-
wert des PSVaG bemerkbar.

W Im „Insolvenzplan 2“ findet dage-
gen per Saldo die erwartete Ent-
lastung statt. Der Gegenposten ist
hier die im Unternehmen belasse-
ne betriebliche Altersversorgung,
deren Bewertung – wie bisher –
nach den für die Pensionsrückstel-
lungen geltenden Bilanzierungsre-

Ausgangsdaten:

Insolvenzplan mit 40% Quote

Pensionsrückstellungen 
(Zinsfuß 6,0%): 5.000.000 c

Insolvenzforderung 
PSVaG (Zinsfuß 5,5%): 5.500.000 c

Insolvenzplan 1: 

Quotenzahlung 

Wegfall Pensions-
rückstellungen: 5.000.000 c

Quotenzahlung 
an PSVaG: – 2.200.000 c

Netto-Entlastung 56%: 2.800.000 c

Insolvenzplan 2: 

Quotale Aufteilung 

Wegfall Pensions-
rückstellungen: 5.000.000 c

Anteilige 
Weiterführung: – 2.000.000 c

Netto-Entlastung 60%: 3.000.000 c
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Wesentliche Zustimmungskriterien

Sanierungsbedarf: Maßnahme ist „zur Abwendung eines Insolvenz-
verfahrens“ zwingend notwendig

Kein „Sonderopfer“         Unternehmenseigner und andere Gläubiger leisten 
des PSVaG: substanzielle Sanierungsbeiträge 

Sanierungsfähigkeit: Nachweis realistischer Erfolgsaussichten durch 
unabhängiges Sanierungsgutachten 

geln erfolgt. Die Planerfüllung wird
darüber hinaus nicht durch eine
Zahlung an den PSVaG belastet.
Die Liquiditätsabflüsse werden
zwar nur in die Zukunft verscho-
ben, wenn und soweit nämlich
Rentenzahlungen fällig werden. Da
diese dann typischerweise in mo-
natlichen Teilbeträgen zur Auszah-
lung gelangen, ergibt sich insge-
samt aber ein meist über Jahr-
zehnte wirkender Stundungseffekt.

Derartige Lösungen machen aller-
dings nur dann Sinn, wenn das sanier-
te Unternehmen nachhaltig in der
Lage sein wird, die zurückübertrage-
nen Leistungen zu erbringen. Hierauf
wird auch der PSVaG besonderes
Augenmerk legen, steht doch die im
Unternehmen fortgeführte Altersver-
sorgung erneut unter einem Insol-
venzrisiko. Die Inkaufnahme dieses
Risikos muss dem PSVaG aus Grün-
den der Gläubigergleichbehandlung
durch Sicherungsmaßnahmen ermög-
licht oder in geeigneter Weise vergü-
tet werden. Mittlerweile hat sich
diesbezüglich eine ganze Reihe von
praxistauglichen Justierungsmöglich-
keiten herausgebildet. 

3. Sanierung durch außergericht-
lichen Vergleich

Die Einbindung der betrieblichen Al-
tersversorgung in einen außergericht-
lichen Fortführungsvergleich setzt ei-
nen Antrag des sanierungsbedürftigen
Unternehmens voraus, welcher Dauer
und Umfang der geplanten Maßnah-
me darlegt und dem der PSVaG aus-
drücklich zustimmen muss. Auf diese
Zustimmung besteht kein Rechtsan-
spruch; sie ist nicht einklagbar. Die
wesentlichen Grundsätze zur Über-
nahme betrieblicher Versorgungsleis-
tungen aufgrund eigener Zustimmung
hat der PSVaG in seinem Merkblatt
110/M1 niedergelegt, welches im In-
ternet unter www. psvag.de abruf-
bar ist.

Inhaltlich können alle Maßnahmen
vereinbart werden, die im Rahmen
der für den PSVaG zu beachtenden
Zustimmungskriterien sachgerecht
sind, soweit sie keinem gesetzlichen
oder sonstigen Verbot unterliegen. In
praxi finden auch im außergerichtli-
chen Vergleich die unter Ziffer 2.2
dargestellten Regelungsinhalte An-
wendung, wobei der Grad der Gestal-
tungsfreiheit größer ist als in einem
Insolvenzplan mit den dort zu beach-
tenden Verfahrensvorschriften. Je-
doch ist die Inanspruchnahme des
PSVaG grundsätzlich nur solange
und/oder in dem Umfang möglich,
wie das Unternehmen noch nicht in
der Lage ist, seine Versorgungsver-
pflichtungen (ganz oder teilweise)
wieder aus eigener Kraft zu erfüllen. 

4. Entscheidungserhebliche
Randbedingung: Zeit

Zusammenfassend lässt sich feststel-
len, dass ein Sanierungsvorhaben,
welches als einen wesentlichen Bau-
stein die Entlastung von betrieblichen
Versorgungsverpflichtungen vorsieht,
die obligatorische (im Insolvenzver-
fahren) oder freiwillige (im außerge-
richtlichen Vergleich) Einbindung des
PSVaG berücksichtigen muss. In der
Regel ist der Faktor „Zeit“ dabei von
großer Bedeutung. Im Unterschied zu
vielen anderen Beteiligten
verfügt der PSVaG über kei-
ne Kenntnis der im konkreten
Fall oft komplexen wirtschaft-
lichen und rechtlichen Verhält-
nisse, die zur Beurteilung ei-
nes Insolvenzplans oder eines
außergerichtlichen Vergleichs

unerlässlich ist. Wichtige Detailinfor-
mationen, wie z. B. aktuelle Daten
zur betrieblichen Altersversorgung,
müssen häufig noch vom Unterneh-
men selbst erhoben werden. Hinzu
kommt, dass die Geschäftsführungen
und Berater in aller Regel mit den 
Besonderheiten des Betriebsrenten-
rechts nicht vertraut sind. Die Schlie-
ßung dieser Informationslücken ist
meist sehr zeitaufwändig. Es ist da-
her ratsam, den PSVaG frühzeitig in
die Überlegungen zur Konzeption ei-
nes außergerichtlichen Fortführungs-
vergleichs bzw. eines Insolvenzplans
einzubeziehen, um Unklarheiten zu
beseitigen und rechtzeitig verlässli-
che Entscheidungsgrundlagen für alle
Beteiligten zu schaffen.

Weitere Informationen:

Dipl.-Kfm. Udo Birkenbeul 
Abteilungsleiter
„Insolvenz und Leistung“
Pensions-Sicherungs-Verein PSVaG
Berlin-Kölnische Allee 2–4
50969 Köln

Telefon 0221 93 659 103
Telefax 0221 93 659 195
E-Mail birkenbeul@psvag.de
http://www.psvag.de
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von Ulrich Mayfeld

Jeden Tag erreichen die Kreditwirtschaft derzeit Werbe-
schreiben, die Lösungsvorschläge für die Abwicklung von
Problemkrediten im Retailgeschäft anbieten. Sinkende
Betriebsergebnisse und Margendruck haben auch in die-
sem Randbereich des Tätigkeitsfeldes eines Kreditinstitu-
tes dafür gesorgt, ernsthaft über das Outsourcing von
Leistungen nachzudenken. 

Um geeignete Entscheidungsgrundlagen entwickeln zu
können, sind einige Vorarbeiten und Überlegungen anzu-
stellen: 

I. Analyse des Ist-Zustandes

1. Analyse Bestand

Zunächst einmal ist der Abwicklungsbereich im Privat-
kundengeschäft einer Größenklassengliederung zu un-
terziehen (s. Abb. unten). Das Ergebnis wird in den
meisten Fällen so aussehen, dass bis 10.000 c bereits
über 50 % der abzuwickelnden Stückzahlen bearbeitet
werden müssen. Bezogen auf das gesamte Abwick-
lungsvolumen im Privatkundengeschäft handelt es sich
jedoch lediglich um ca. 5 % der Gesamtforderungen. 

Hohe Stückzahlen mit verhältnismäßig geringen Forde-
rungen kennzeichnen dementsprechend dieses For-
derungssegment. Nur die Optimierung der Geschäfts-
prozesse kann daher zu wesentlichen Ertragssteigerun-
gen beitragen. Optimierungspotenzial besteht im We-
sentlichen in einer leistungsfähigen, aber auch kosten-
intensiven Software.

Um interne und externe Dienstleistungen vergleichbar
zu machen, wäre es zudem noch wünschenswert, die
Anzahl der Voll-, Teil- und Nichtzahler gestaffelt nach
Forderungshöhen sowie die tatsächlich erzielten Bei-
treibungserfolge zu ermitteln. Hierzu ist die Kreditwirt-
schaft allerdings meistens außerstande, da die zur Ver-
fügung stehenden Abwicklungsprogramme für solche
Datenerhebungen nicht geeignet sind. Für kleinere und
mittlere Institute bietet es sich an, diese Daten manu-
ell für einen Jahrgang zu erheben. Größere Kreditinsti-
tute sind regelmäßig nicht in der Lage Daten zu liefern. 

Die identifizierten Forderungssegmente müssen außer-
dem darauf untersucht werden, ob sie in Gänze über-
haupt aufgegriffen oder auf Grund von Arbeitsüberlas-
tung vielleicht generell bereits abgeschrieben werden.
Viele Abwicklungsportefeuilles werden in dem Forde-
rungssegment bis 1.000,00 c überhaupt nicht bearbei-

tet, da der Fachbereich nicht über
genügend Mitarbeiterressourcen
verfügt, um die hohen Stückzah-
len zu bewältigen. Diese aus
Sicht des Fachbereiches richtige
Entscheidung ist betriebswirt-
schaftlich allerdings nicht nach-
vollziehbar, da gerade in dem
kleinsten Forderungsbereich die
höchsten Beitreibungsquoten
erzielt werden können. 

Abgerundet wird die Analyse
durch Ermittlung der Anzahl der
Neueingänge und Abgänge sowie
der benötigten Abwicklungszeit-
räume. 

Typische Bestandsstruktur
(Beispielinstitut)

Potenzial aus der Struktur

Die Bestandsstruktur ist
gekennzeichnet durch hohe
Forderungsstückzahlen in den
unteren Größenklassen, die
aber nur einen relativ geringen
Anteil am Volumen aus-
machen.

Die Optimierung der inter-
nen Geschäftsprozesse in den
niedrigeren Forderungsseg-
menten bietet nur geringe
Potenziale für eine Ertrags-
steigerung.

Struktur
Größenklasse Stückzahl Forderung
e kumuliert kumuliert
bis 1.000 9,1% 0,1%
bis 5.000 36,7% 1,9%
bis 7.500 44,8% 3,2%
bis 10.000 50,7% 4,5%
bis 15.000 58,3% 7,2%
bis 20.000 64,3% 10,7%
bis 25.000 69,6% 13,9%
bis 50.000 80,7% 24,0%
bis 100.000 88,9% 29,0%
bis 150.000 94,2% 56,5%
bis 200.000 95,2% 60,6%
bis 500.000 100,0% 100,0%

$y
Outsourcing von Problemkrediten 
im Retailgeschäft
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2. Mitarbeiteranalyse

Eine Ist-Analyse der zur Verfügung stehenden Mitar-
beiterkapazitäten sowie eine Zukunftsprognose über
die zu erwartende Fluktuation verschaffen einen Über-
blick über die wichtigste Ressource in diesem Bereich:
den/die Menschen.

Neben der Anzahl der Mitarbeiter, die derzeit in dem
Bereich tätig sind, liegt das Hauptaugenmerk auf der
Überstundenentwicklung. Hier lässt sich am deutlichs-
ten erkennen, ob der Fachbereich mit den aktuell zur
Verfügung stehenden Mitarbeiterkapazitäten die anfal-
lenden Arbeiten bewältigen kann oder nicht. 

Aussagen zur Altersstruktur und zur Ausbildung der
eingesetzten Mitarbeiter runden das Bild ab, um im
Wege der Zukunftsprognose definieren zu können,
welche Mitarbeiter kurz- oder mittelfristig ersetzt wer-
den müssen bzw. welche Mitarbeiter problemlos in
anderen Bereichen des Institutes eingesetzt werden
können. 

3. Zukunftsprognose Abwicklungsgeschäft

Schlussendlich müssen Aussagen dazu getroffen wer-
den, wie sich die Abwicklungsvolumina im Privatkun-
dengeschäft zukünftig entwickeln werden. Erfahrungs-
werte der Vergangenheit, Hinweise aus internen Revi-
sionsprotokollen und externe Informationen, z. B. Schu-
fa-Meldungen etc. geben hier verlässliche Informatio-
nen. 

Maßgeblich werden Abwicklungsvolumina durch der-
zeitige oder zukünftig geplante Frühwarnsysteme im
Privatkundengeschäft beeinflusst. Nur wer beide Fak-
toren berücksichtigt, kann eine verlässliche Aussage
für die Zukunft treffen. 

II. Make or buy

Nach Abschluss der Ausgangsanalyse kann jedes Kredit-
institut unschwer feststellen, ob sich die Auslagerung von
Forderungssegmenten – ggf. auch stufenweise – als sinn-
volle Handlungsalternative anbietet oder nicht. 

Wenn Mehrstunden im Abwicklungsbereich an der Tages-
ordnung sind, temporäre Kapazitätsengpässe auftreten
und bestimmte Forderungssegmente gar nicht oder nur
oberflächlich bearbeitet werden können, sprechen bereits
gute Gründe für die Inanspruchnahme von externen
Dienstleistungen. 

Wenn man darüber hinaus weiß, dass nur eine spezielle
Software – deren Kosten sich im 6-stelligen Eurobereich
bewegen – alle Ertragspotenziale im Mengenabwick-
lungsgeschäft heben kann, sprechen alle Gründe für das
Outsourcing. 

III. Outsourcing-Varianten

Am Markt für notleidende Kredite finden sich derzeit drei
Varianten, um Forderungssegmente eines Kreditinstitutes
zu übernehmen. 

1. Inkasso

Das Inkasso ist die klassische Variante des Outsour-
cings und deshalb auch weit verbreitet. Die große An-
zahl der Anbieter, die verhältnismäßige Transparenz der
Kosten und die großen Erfahrungswerte sprechen für
diese Variante. Wenn zudem mit dem Inkassounter-
nehmen noch vereinbart werden kann, dass dieses pri-
mär auf Basis einer Erfolgsprovision arbeitet, spricht
bereits das Eigeninteresse der Gesellschaft dafür, dass
das Forderungssegment erfolgsorientiert bearbeitet
wird. 

Der wesentliche Nachteil dieser Variante besteht darin,
dass bei höheren Forderungsvolumina die Forderungen
nicht direkt abgeschrieben werden können, da allein
die Abgabe an eine Inkassogesellschaft in den Augen
der Betriebsprüfer der Finanzämter noch keinen Ab-
schreibungsgrund darstellen. Insofern sind in dem ab-
gebenden Institut nach wie vor Mitarbeiterkapazitäten
für die jährlich erforderliche EWB-Betrachtung vorzuhal-
ten, wobei der Abstimmungsaufwand zwischen der
Inkassogesellschaft und der institutseigenen Software
mangels geeigneter Schnittstellen einen hohen manu-
ellen Aufwand erfordert. 

Weiterhin ist zu beachten, dass die Innenrevision nach
wie vor ihren Prüfungspflichten nachkommen muss. 

2. Forderungsverkauf

Der klassische Forderungsverkauf hebt genau diese
Nachteile des Inkassos auf. Durch den Verkauf der
Forderungen ist eine direkte Ausbuchung möglich und
somit sind keinerlei Mitarbeiterkapazitäten für eine
Nachbearbeitung mehr erforderlich. Prüfungspflichten
der Revision entfallen. 

Die Intransparenz der Kaufpreisbildung, ein eventuell
erforderlich werdender Data-Room sowie die Möglich-
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keit des Weiterverkaufes der Forderung ohne Einwilli-
gung des Verkäufers stellen die wesentlichen Nachtei-
le dieser Variante dar. 

Mangelnde Kostentransparenz und die durch die Pres-
se schwirrenden Renditeerwartungen von Forderungs-
käufern (15 %) verstärken die Vorbehalte gegen diese
Variante. 

3. Verkauf mit Besserungsschein

Die Vorteile des Inkassos mit den Vorteilen des klassi-
schen Forderungsverkaufes verbindet die Variante des
Forderungsverkaufs mit Besserungsschein. 

Die Forderung kann durch den Verkauf in Höhe des
nicht durch einen Kaufpreis gedeckten Teils direkt aus-
gebucht werden und verschwindet somit aus den Bü-
chern; Prüfungspflichten der Revision entfallen. Über
den Besserungsschein verschafft sich der Verkäufer
Transparenz über die Kosten und den Erfolg der Inkas-
sobemühungen. Die Entwicklung der Forderungen auf
Portefeuille-Ebene ist so nachvollziehbar. 

Da der Dienstleistungsmarkt für diese Outsourcing-
Variante kein geeignetes Modell bereitstellen konnte,
haben sich die Sparkassen Bielefeld, Dortmund und
Hagen im Jahre 2002 zur Gründung einer eigenen Fac-
toringgesellschaft – der West Factoring – entschlossen
(www.west-factoring.de). 

Das Modell (siehe nebenstehende Abbildung) sieht im
Wesentlichen vor, verhältnismäßig geringe Kaufpreise
in Höhe von 10 % der Nominal-
forderung zu zahlen. Im Gegen-
zug erhält der Verkäufer aus der
Summe der Zahlungseingänge
abzüglich der geleisteten Kauf-
preise und abzüglich der Kosten
der Beitreibung, welche offen
gelegt werden, seine Nachbes-
serung. Die Risikomarge dient
der Sicherstellung der Kaufpreis-
zahlungen der Nichtzahlerfälle.
Ca. 60 % aller Fälle stellen sich
als Zahlerfälle heraus. 

Natürlich gewinnt die Gesell-
schaft durch den fortlaufenden
Ankauf neuer Forderungen suk-
zessive einen Einblick in die
Werthaltigkeit des Abwicklungs-

portefeuilles eines Institutes. Deshalb müssen die
Startkaufpreise entsprechend der Entwicklung der tat-
sächlichen Beitreibungsquoten turnusgemäß ange-
passt werden, um auch zukünftig der Betriebsprüfung
durch die Finanzämter standhalten zu können. 

Dieses Modell hat mittlerweile auch mehrere andere
Institute überzeugt. Das Problem der stückzahlintensi-
ven Forderungssegmente wird sinnvoll gebündelt,
ohne dass die Institute im Nettobeitreibungsergebnis
Einbußen erleiden müssen. 

1. Kaufpreis je Forderung
bis 12.500 10%
Kaufpreis je Forderung
über 12.500 Fallanalyse

2. Tactoringgebühr 25%
3. Risikomarge Käufer 15%

Die Nachbesserung von Kaufpreisen
erfolgt vorgangsbezogen im Erfolgsfall
und gefährdet damit nicht den Charakter
des Forderungskaufs

Preise & Abrechnungsmodelle
Konditionen/Forderungskauf

Ankaufkonditionen Nachbesserung bei Erfolg

Summe Zahlungseingänge

ist gleich

geleisteter Kaufpreise

Kosten der Beitreibung

Risikomarge
(Kosten und Delcredere)

Nachbesserung

abzüglich

Weitere Informationen:

Ass. jur. Ulrich Mayfeld 
Geschäftsführer
West Factoring GmbH
Freistuhl 2
44137 Dortmund

Telefon 0231 18 325 01
E-Mail ulrich.mayfeld@west-factoring.de
http://www.west-factoring.de
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Optimierung bankseitiger  
Intensivbetreuung und Sanierung

von Dr. Eckhard M. Theewen

I. MaK- und MaRisk-gerechte
Strukturen als Ausgangssituation 

Das Ziel der Intensivbetreuung und
Sanierung in Banken und Sparkassen
ist die auf Dauer angelegte Rückfüh-
rung von Problemengagements in die
Normalbetreuung. Nach den MaK
und den künftigen MaRisk sind die
Strukturen und Prozesse laufend zu
überprüfen: Sind effiziente Prozesse
ausreichend verwirklicht, ist die Ver-
zahnung mit dem Normalkreditpro-
zess und in den Einheiten der Inten-
siv- und Problemkreditbetreuung un-
tereinander gelungen, so dass integ-
rierte Prozessketten vorliegen, und
besitzen die Betreuer die erforderli-
chen Qualitäten und einen angemes-
sen ausgestatteten „Werkzeugkas-
ten“?

II.  Optimierungsfeld Aufbau-
organisation 

MaK und MaRisk verlangen im risiko-
relevanten Kreditgeschäft die Tren-
nung des Marktes vom marktunab-
hängigen Bereich, ohne den Begriff
hinreichend zu definieren. Die Kredit-
wirtschaft bleibt aufgefordert, hier
verbindliche Definitionen zu treffen,
welche die individuelle Struktur ihrer
Kreditportfolien und ihre Risikotragfä-
higkeit in die Berechnung einbezie-
hen. 

Die unterschiedlichen aufbauorgani-
satorischen Strukturen der Intensiv-
und Sanierungseinheiten hängen je-
weils von den individuellen Beson-
derheiten der Kreditinstitute ab. Eine

Intensivbetreuung wird als Marktein-
heit verstanden, weil die Leistungs-
störungen nach MaK und MaRisk
noch nicht besonders tief greifend
sind. Diese Aufgabe darf nicht unter-
schätzt werden, so dass eine Über-
tragung der Betreuung auf neue Köp-
fe – immer noch im Markt –  durch-
aus Sinn machen kann. Ob dies eine
ausschließliche Betreuung sein soll
oder nur eine Co-Betreuung zum bis-
herigen Firmenkundenbetreuer, hängt
nicht zuletzt von der personellen Aus-
stattung der Markteinheit ab. Zwar
kennt der Firmenkundenbetreuer
„seine“ Kunden, andererseits kann
eine durch langjährige Betreuung ent-
standene „Nähe“ kontraproduktiv
sein, wenn der Firmenkunde bei der
Ermittlung der betriebswirtschaftli-
chen Ursachen seiner Leistungsstö-
rungen mitwirken und Maßnahmen
zur Behebung, eventuell mit Unter-
stützung sachverständiger Dritter,

umsetzen muss. Außerdem eignet
sich nicht jeder Firmenkundenbetreu-
er als Intensivbetreuer, weil hier
schwerpunktmäßig neben dem be-
triebswirtschaftlichen Know-how eine
disziplinierende Befähigung erforder-
lich ist. 

Im risikorelevanten Sanierungsge-
schäft favorisiert die Kreditwirtschaft
die Verantwortlichkeit zu Recht im
Nichtmarkt. Dabei spricht vieles für
den Sanierer, der insgesamt das En-
gagement marktunabhängig betreut.
Obwohl Federführung auch im Markt
mit einer bloßen auf Plausibilitäts-
kontrollen beschränkten marktunab-
hängigen Überwachung erfolgen
kann, birgt ein solches Verfahren
doch Nachteile, weil im Zweifel Fehl-
bearbeitungen und -entscheidungen
nicht mehr zu korrigieren sind. Die
Abbildung zeigt eine Checkliste, mit
der Kreditinstitute ihre Vision der

Zielvorstellung
des Kreditinstituts

Lösungsvarianten unter Beachtung
der MaK/MaRisk

W FKB im Markt W Marktunabhängiger Sanierungs-Master
ist zugleich Sanierer mit Einzelvotum

W Marktunabhängiger Sanierungs-Master
 mit Zweitvotum

W FKB ist federführend, marktunabhängige
Überwachung

W FKB nur Credit Relation- W Marktunabhängiger Sanierungs-Master
ship Manager mit Einzelvotum

W Sanierungsspezialist W Marktunabhängiger Sanierungs-Master
im Markt mit Einzelvotum

W Marktunabhängiger Sanierungs-Master
mit Zweitvotum

W Sanierer ist federführend,
marktunabhängige Überwachung

W Sanierung nur W Marktunabhängiger Sanierer
im Nichtmarkt mit Einzelvotum

Aufbauorganisations-Checkliste Sanierung
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Platzierung einer Sanierungseinheit
im risikorelevanten Kreditgeschäft
mit den aufsichtlichen Erfordernissen
abgleichen können. 

Neben der makrostrukturellen Auf-
bauorganisation bleiben Fragen nach
der geeigneten Personalzumessung
und der internen Ausgestaltung. Im
Intensivbetreuungsgeschäft ist es die
bereits aufgegriffene Frage der Über-
leitung auf neue im Markt angesie-
delte Betreuer. Die Personalkapazitä-
ten sind anzupassen, da Intensivbe-
treuung einen höheren Bearbeitungs-
aufwand bedeutet als „normale“ Fir-
menkundenbetreuung. Hier hilft eine
Kategorisierung in mehrere Schwie-
rigkeitsgrade, wobei sich wegen der
Praktikabilität eine Beschränkung auf
maximal drei Komplexitätsstufen
empfiehlt. Für die Sanierung stellen
sich ebenfalls Fragen der internen
Strukturierung. Bei größeren Einhei-
ten kann eine Bündelung von diffe-

renzierten Fallgruppen auf einzelne
Sanierer, so z. B. bezüglich bestimm-
ter Branchen, sinnvoll sein, um Pro-
duktivitätspotenziale zu heben. Ferner
ist zu überlegen, ob Sanierer nur in-
nerhalb der verschiedenen Komplexi-
tätsgrade arbeiten sollen oder aber
übergreifend. Dies hängt letztlich ab
vom Know-how des Teams und der
Zusammensetzung, aber auch davon,
ob einzelne Sanierer weiterentwickelt
werden sollen. Schließlich muss ge-
klärt werden, und dies ist nicht nur
relevant für die Personalzumessung,
welche Aufgaben vom Sanierer
selbst geleistet werden müssen und
welche von Assistenten im Rahmen
einer teameigenen Optimierung über-
nommen werden können (siehe Ab-
bildung unten). Unter teamfremder
Optimierung versteht man hingegen
die beschränkte Aufgabenübertra-
gung auf Analysten oder hauseigene
Immobilienbewerter, die erweiterte
Aufgabenübertragung auf das interne

Kredit-Back-Office oder gar auf exter-
ne Dienstleister wie eine Kreditfabrik. 

Auch wenn es generell untunlich ist,
Teams um Personen herum zu struk-
turieren, kann dies bei Instituten mit
träger Personalfluktuation im Einzel-
fall durchaus Sinn machen. Nichts
spricht dagegen, vom Leitbild des
marktunabhängigen Sanierers abzu-
weichen, wenn aufgrund der individu-
ellen Personalstruktur der ausgewie-
sene Spezialist im Markt vorhanden
und dort unverzichtbar ist. Eine – wie
oben erwähnt nicht unproblemati-
sche – Lösung kann dann darin be-
stehen, die Federführung im Markt
und die Überwachung im Nichtmarkt
zu installieren.

III. Optimierungsfeld Prozesse

Neben der Frage der Früherkennung
bestimmen Schnittstellen und Über-
leitungskriterien die institutsinternen

Aufgaben-
über-

tragung

Teamfremde Optimierung Teameigene Optimierung

Internes Kredit-Back-
Office/externe Kreditfabrik

§ 18 Management 
Analyse Kunden-/Marktdaten
Sicherheitenbewertung
Nach-/Weiterbearbeitung

W Vereinbarungen festhalten
W Termin-/Fristenkontrolle
W Kreditnachbearbeitung
W Anpassung Kreditverträge
W Risikovorsorge einpflegen

Statusreports

Assistenz

Bestandsaufnahme
Analyse Kunden-/Marktdaten
Sicherheitenbewertung
§ 18 KWG-Management
Nach-/Weiterbearbeitung

W Vereinbarungen festhalten
W Termin-/Fristenkontrolle
W Kreditnachbearbeitung
W Anpassung Kreditverträge
W Risikovorsorge einpflegen

Statusreports
Weiterleitung/Abgabe
umsetzen

Aufgaben-
über-

tragung

Kosteneinsparungen durch
Mengen- und

Spezialisierungseffekte
(bei in-/externen Dienstleistern)

Kosteneinsparungen durch
arbeitsteilige Prozessketten

und differenzierte
Gehaltsstrukturen

Sanierer
(Kernaufgaben) 

Überleitungsgespräche
Verhandlungen
Sanierungsfähigkeitsprüfung
Konzepterstellung/-prüfung
Beauftragung eines
Gutachters/Beraters
Kreditentscheidung
Verzichtkompetenz
Sanierungsüberwachung
Risikovorsorge
Sanierungsende/Wiederholung
entscheiden

Differenzierter Optimierungsansatz für Sanierungseinheit
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Arbeitskreise. Hier helfen klare Kata-
loge, die in K.o.- und Co-Kriterien auf-
gefächert werden. K.o.-Kriterien sind
Merkmale, die jedes für sich allein
bereits eine Überleitung erfordern,
Co-Kriterien solche, die nur im Ver-
bund mit weiteren Kriterien zur Über-
leitung führen. Sinnvollerweise ver-
steht sich dieses System als Automa-
tismus, um schwerfällige, gremien-
lastige Abstimmungsprozesse zu ver-
meiden.

MaK und MaRisk fordern nur für das
Problemkreditgeschäft die Erstellung
eines Konzepts. Sofern Intensivbe-
treuung nicht in einem sehr frühen
Zeitpunkt einsetzt und nicht nur für
eine kurze Überwachungsphase mit
anschließender Überführung in die
Sanierungseinheit zwecks Betreuung
etwa durch Junior-Berater angedacht
ist, sollte auch hier ein Betreuungs-
plan entwickelt werden, da ansons-

ten die Gefahr besteht, dass über
eine „enge Kontoführung“ hinaus
beim Firmenkunden nichts Substan-
tielles bewirkt wird. Das Stichwort
lautet „Sanierung light“ und meint,
dass ein Prozess eingeleitet werden
muss, der sich generell vom Ansatz
her an einem Sanierungskonzept
orientiert. Sowohl beim Sanierungs-
engagement wie beim Intensivkun-
den sind betriebswirtschaftliche Leis-
tungsstörungen Anknüpfungspunkte
für die Zuweisung zu der jeweiligen
Fachabteilung. Unterschiedlich ist nur
die Intensität der Leistungsstörun-
gen, die bei intensiv zu betreuenden
Unternehmen noch nicht deren
Hauptleistungspflichten tangieren, in
der Sanierungsbetreuung aufgrund
der Krisensituation aber sehr wohl.
Der durch externe Restrukturierungs-
berater betreute Intensivbetreuungs-
prozess sollte binnen eines Jahres
erfolgreich abgeschlossen sein. Klar

definierte Meilensteine sind unent-
behrlich zur effizienten Steuerung der
Konzeptumsetzung.

Je sorgfältiger die Analyse der Ursa-
chen für die Leistungsstörungen und
je qualifizierter die Erstellung eines
Intensivbetreuungskonzeptes zur Be-
hebung, umso nachhaltiger gestaltet
sich, sorgfältiges Controlling der Um-
setzung vorausgesetzt, die Rückfüh-
rung in die Normalbetreuung. Die
Chancen stehen besser, je früher der
Prozess angestoßen wird. Nichts an-
deres gilt für die Erstellung eines Sa-
nierungskonzeptes, auch wenn hier
die Krisensituation komplexer ist. Für
derartige Konzepte hat das Institut
der Wirtschaftsprüfer in seinem Fach-
ausschuss Recht das Arbeitspapier
IDW FAR 1/1991 verfasst. Speziali-
sierte Sanierungsberater leisten hier
qualifizierte Arbeit und tragen ent-
scheidend zur Risikominimierung auf

Phase Maßnahmen Beteiligte Funktionsträger (beispielhaft) Instrumente

Sanie- Analyst Nicht- San.- Kredit- Ext. 
rer markt Assist. fabrik Berater

Identifikation 1. Info über Kriterien bereitstellen Q Kriterienkatalog 

2. Kriterien auswerten S Q Kriterienkatalog

3. Klassifizierung erfassen Q Bearbeitungsbogen 

Analyse/ 4. Bestandsaufnahme S Q Checkliste 

Prüfung 5. (Int.) Analyse Kunden- u. Marktdaten Q S S S S BWA, Jahresabschlüsse etc.

6. Analyseergebnisse erfassen Q Q Bearbeitungsbogen 

Bearbeitung 7. Kundenüberleitungsgespräch führen Q S Gesprächsnotizformular

(Planung, 8. Erstvereinbarungen festhalten Q S Gesprächsnotizformular

Umsetzung, 9. Sanierungsfähigkeitsprüfung Q S Checklisten 

Kontrolle) 9.a Sanierungsgutachten extern einholen Q S S Checklisten 

10. Sanierungskonzept erstellen/vereinb. Q S Q Checklisten

10.a Änderung der Kreditverhältnisse Q S S Kreditverträge, -bestätigungen

11. Sanierungskonzept überwachen Q S Q Bearbeitungsbogen 

12. Statusreport (intern, extern) Q S S Q Bearbeitungs-/Reportingbögen 

13. Risikovorsorge Q Q S S Bearbeitungs-/Reportingbögen 

Abschluss 14. Sanierungsende feststellen Q S Q Bearbeitungsbogen 

15. Rückgabe in Normalbetreuung erf. Q Q Bearbeitungsbogen 

15.a Überleitung in Intensivbetreuung erf. Q Bearbeitungsbogen 

15.b Umfassende Beurteilung vornehmen Eskalation Eskalation Eskalation Q Q Checklisten

15.c Wiederholung (Ausn.) einleiten/erf. Eskalation Eskalation Q Bearbeitungsbogen 

15.d Abgabe Abwicklung erfassen Q Bearbeitungsbogen

Q Prozesstreiber      S ProzessbegleiterDifferenzierte Aufgabenverteilung und Instrumente im Sanierungsprozess
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Bankenseite bei. Der Sanierungs-
prozess sollte in zwei bis höchstens
drei Jahren abgeschlossen sein.

Nur sorgfältig in Intensiv- und Sanie-
rungseinheiten betreute und von ex-
ternen Sanierungsfachleuten beglei-
tete Engagements haben die reelle
Chance, dauerhaft in die Normalbe-
treuung zurückgeführt zu werden.
Halbherzige Lösungen schaffen dies
nicht, sondern erhöhen nur die Insol-
venzgefahr beim Kunden und die
Ausfallgefahr beim Kreditinstitut.

IV. Optimierungsfeld Instrumente

Als dritte Komponente effizienten
Intensiv- und Sanierungsmanage-
ments stehen entsprechend ausgear-
beitete Instrumente zur Verfügung.
Solche Werkzeuge sind u. a. 

W Kriterienkataloge, mit denen 
Überleitungen gesteuert werden 

W Bestandsaufnahmebögen zur 
Überprüfung der erforderlichen 
Informationen

W Analysechecklisten, die die 
Prüfung der Krisenursachen 
erleichtern 

W Checklisten, die Sanierungsgut-
achten auf Vollständigkeit und 
Schlüssigkeit untersuchen

W Ablaufbögen, die Prozesse 
festhalten

W Statusreports zur effizienten 
Sachbearbeiter(selbst)- kontrolle

W Reportingbögen zur Unterstützung 
der Risikosteuerung 

Muster bieten Kreditinstituten inso-
weit eine gute Basis, eigene Werk-
zeuge, angepasst an die spezifischen
Umstände und Bedarfe zu entwickeln.
Eine wörtliche Umsetzung empfiehlt

sich aber selten, da Passepartout-
Lösungen gerade individuelle Beson-
derheiten unberücksichtigt lassen
und auch den Nachteil in sich bergen,
kaum auf uneingeschränkte Akzep-
tanz in den Einheiten zu stoßen. Der
Erfolg der strukturierten Projektarbeit
liegt gerade darin, die Betroffenen in
Projektteams und Workshops aktiv
einzubinden und am Entscheidungs-
findungsprozess zu beteiligen.

Die Abbildung auf der vorhergehen-
den Seite verdeutlicht den Sanie-
rungsprozess, ordnet den sukzessi-
ven Phasen denkbare Instrumente zu
und verschafft einen Überblick über
prozesstreibende und -begleitende
Bearbeiter, so wie sie in die einzel-
nen Phasen eingebunden werden
können, wobei in dieser beispielhaf-
ten Darstellung Firmenkunden- bzw.
Intensivbetreuer aus Platzgründen
vernachlässigt wurden.

V. Fazit

Mit struktur- und prozessoptimierter
Aufstellung, Gestaltung der notwen-
digen Instrumente und gezielter ex-
terner Beratungsunterstützung in In-
tensivbetreuung und Sanierung bie-
ten sich Banken und Sparkassen gute
Möglichkeiten, Rückführungschancen
in die Normalbetreuung zu steigern.
Derart konzeptoptimierte Unterneh-
men sind nicht nur für die betreuen-
den Kreditinstitute transparenter, son-
dern auch fortan am Markt umworbe-
ne Kreditnehmer. Insgesamt tragen
die angedeuteten Lösungsmöglich-
keiten bezüglich der Strukturen, Pro-
zesse, Instrumente und deren perma-
nente Anpassung und Veränderung
an neue Bedarfe zu effiziente-
rer Kreditrisikosteuerung und
zur dringend notwendigen Er-
höhung der finanzwirtschaft-
lichen Flexibilität und Stabilität
der Banken und Sparkassen 
bei. 

Weitere Informationen:

Rechtsanwalt 
Dr. Eckhard M. Theewen 
Dr. Theewen Bankrechtspraxis
Benrather Schlossallee 49 – 53
40597 Düsseldorf

Telefon 0211 718 000 22
Telefax 0211 718 000 10
E-Mail theewen@bankrechtspraxis.de
http://www.bankrechtspraxis.de
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Insolvenzrecht

Die Falk-Insolvenz
Probleme geschlossener Immobilienfonds und ihre Lösung

von Josef Nachmann

I. Konzernstruktur, Geschäftstätig-
keit und Insolvenzantragstellung

Ende März 2005 wurden mir vom
Amtsgericht München – Insolvenzge-
richt – Gutachtensaufträge hinsicht-
lich dreier Gesellschaften des Falk-
Konzerns, nämlich hinsichtlich der
Falk Capital KG, der Falk Financial
Marketing KG sowie der Falk Deve-
lopment KG, erteilt. Innerhalb des
Falk-Konzerns hatte die Falk Capital
KG lediglich die Funktion einer Hol-
ding-Gesellschaft und war ihrerseits
Gesellschafterin der Falk Develop-
ment KG, die auf dem Markt aufge-
legte Immobilienfonds konzipiert hat-
te. Die weitere Tochtergesellschaft,
die Falk Financial Marketing KG, hatte
die Funktion, die den einzelnen Im-
mobilienfonds gegenüber ausgespro-
chenen Mietgarantien zu überneh-
men. 

Zum damaligen Zeitpunkt wurde kei-
nerlei Entwicklung und Platzierung
von geschlossenen Immobilienfonds
mehr vorgenommen. Die bei diesen
Gesellschaften beschäftigten Arbeit-
nehmer hätten mangels operativem
Geschäft nicht mehr weiter beschäf-
tigt und insbesondere deren Löhne
im Rahmen der vorläufigen Insolvenz-
verwaltung nicht vorfinanziert werden
können, da deren Arbeitsplätze nicht
hätten erhalten werden können.

Operatives Geschäft in Form von
Haus- und Fondsverwaltung war zu
diesem Zeitpunkt lediglich bei der
nicht im Antragsverfahren befindli-
chen, ebenfalls zum Falk-Konzern ge-
hörenden Falk Asset Management
KG vorhanden. Ein Insolvenzantrag

über das Vermögen dieser Gesell-
schaft sollte nach den Vorstellungen
der Geschäftsleitung zeitversetzt erst
einige Wochen bzw. Monate später
gestellt werden, um im Vorfeld noch
zu versuchen, eine Sanierung außer-
halb der Insolvenz zu bewerkstelli-
gen. 

Als problematisch bei diesem Kon-
zept erwies sich allerdings die Tatsa-
che, dass für die von der Falk Asset
Management KG vorgenommene
Verwaltungstätigkeit nach einem in-
nerhalb der Falk-Gruppe bereits er-
folgten Personalabbau auch die bei
den übrigen Falk-Gesellschaften be-
schäftigten Arbeitnehmer eingesetzt
wurden. Unterschiedliche Insolvenz-
geldzeiträume durch sukzessive Insol-
venzantragstellung hätten zu einem
völligen Zerfall der betrieblichen Struk-
turen geführt, da Leistungsträger aus
dem Personalbereich gekündigt hät-
ten und zur Konkurrenz gewechselt
wären und das Vertrauen der Anleger
und der finanzierenden Banken verlo-
ren gegangen wäre, da die geordnete
Verwaltung der Immobilienobjekte
und der Fonds nicht hätte gewähr-
leistet werden können. 

Aus diesem Grunde wurden Gesprä-
che mit der Geschäftsleitung des
Falk-Konzerns geführt. Deren Ergeb-
nis war die Insolvenzantragstellung
auch hinsichtlich der Falk Asset Man-
agement KG. Mit dem Vorteil gleich-
laufender Insolvenzgeldzeiträume und
der Möglichkeit des Erhalts der Ar-
beitsplätze der mit der Haus- und
Fondsverwaltung insgesamt betrau-
ten Arbeitnehmer konnte nach Anord-
nung der vorläufigen Insolvenzverwal-
tung die Tätigkeit der insolventen
Falk-Gruppe aufrecht erhalten und im

Rahmen dieser Betriebsfortführung
eine Insolvenzgeldvorfinanzierung
vorgenommen werden. Diese Stabili-
sierung der Situation konnte dazu ge-
nutzt werden, im Rahmen der vorläu-
figen Insolvenzverwaltung, die vier
Monate dauerte, eine Investorensu-
che durchzuführen, eine Auffang-
lösung zu realisieren und einen Teil
der vorhandenen Arbeitsplätze im
Rahmen einer übertragenden Sanie-
rung zu erhalten.

II. Rechtliche Problemstellungen
und deren Lösung

1. Bei den Falk-Fonds handelt es sich
um eigenständige Gesellschaften
in der Form von Gesellschaften
bürgerlichen Rechts (GbR) bzw.
Kommanditgesellschaften (KG).
Die Falk Asset Management KG
war innerhalb dieser Fonds meis-
tens entweder GbR-Gesellschafte-
rin, der die Geschäftsführung und
Vertretung der Gesellschaft oblag,
oder geschäftsführende und ver-
tretungsberechtigte Komplemen-
tärin.

Die Gesellschaftsverträge sahen in
der Regel ein Ausscheiden der
Falk Asset Management KG für
den Fall der Eröffnung des Insol-
venzverfahrens über ihr Vermögen
vor. Für die KG-Fonds hätte sich
diese Rechtsfolge auch aus §§
161 Abs. 2 i.V.m. 131 Abs. 3 Ziff. 
2 HGB ergeben. Bei letzteren hät-
te das Ausscheiden der Komple-
mentärin dazu geführt, dass die
Gesellschaft in ein Liquidationssta-
dium verfallen wäre. Hätten die
Gesellschafter nicht die Liquidation
der Gesellschaft oder zeitnah die
Aufnahme einer neuen Komple-
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mentärin beschlossen und wären
ohne eine solche weiterhin wer-
bend aufgetreten, (was wohl schon
der Fall gewesen wäre, wenn die
Gesellschafter etwa aus Gleich-
gültigkeit gar nicht reagiert hätten),
wären sie kraft Rechtsformzwangs
zu einer OHG geworden. Dies hät-
te eine persönliche Haftung der
Kommanditisten mit ihrem gesam-
ten Privatvermögen zur Folge ge-
habt.

Aus diesem Grunde wurden be-
reits im Vorfeld der Insolvenzeröff-
nung über das Vermögen der Falk
Asset Management KG Gesell-
schafterversammlungen einberufen
und bei allen Falk-Fonds Gesell-
schafterbeschlüsse dahingehend
herbeigeführt, dass neben der Falk
Asset Management KG bereits vor
Eröffnung des Insolvenzverfahrens
über deren Vermögen eine weitere
geschäftsführende und haftende
Gesellschafterin aufgenommen
wird, um die genannten Rechtsfol-
gen zu vermeiden.

2. Als weiteres Problem stellte sich
die Tatsache dar, dass die einzel-
nen Anleger in den KG-Fonds nicht
selbst im Handelsregister eingetra-
gen sind, sondern eine Treuhand-
kommanditistin – eine eigenständi-
ge GmbH – diese Position ein-
nimmt. Der einzelne Anleger hat
seinerseits einen Treuhandvertrag
mit der eingetragenen Kommandi-
tistin abgeschlossen. Die Kom-
manditeinlage wurde bei „Zeich-
nung des Fondsanteils“ durch den
Anleger ganz oder zum Teil er-
bracht.

Nach § 171 HGB haftet der Kom-
manditist den Gläubigern der Ge-
sellschaft bis zur Höhe seiner Ein-
lage unmittelbar. Diese Haftung ist
jedoch ausgeschlossen, soweit die
Einlage geleistet ist. Wird die Ein-
lage also zunächst voll geleistet,

erlischt die unmittelbare Haftung
gegenüber den Gläubigern der Ge-
sellschaft. Allerdings bestimmt die
Regelung in § 172 Abs. 4 HGB,
dass die Einlage eines Komman-
ditisten den Gläubigern gegenüber
als nicht geleistet gilt, wenn sie
zurückbezahlt wird. In diesem Fall
lebt also die Direkthaftung des
Kommanditisten gegenüber den
Gläubigern der Gesellschaft in Hö-
he der geleisteten Rückzahlungen,
maximal aber in Höhe der Kom-
manditeinlage wieder auf. 

Die einzelnen Falk-Fondsgesell-
schaften hatten gegenüber den
Anlegern garantierte Ausschüttun-
gen erbracht, ohne dass die wirt-
schaftliche Situation der Fonds-Ge-
sellschaft dies zugelassen hätte.
Letztlich wurden damit die von
den Anlegern geleisteten Einlagen
zurückgewährt, so dass die Haf-
tung wieder auflebte. 

Da allerdings nicht die einzelnen
Anleger, sondern die Treuhand-
kommanditistin als Kommanditistin
im Handelsregister eingetragen ist,
haftet diese nach ganz herrschen-
der Meinung gegenüber den Gläu-
bigern im Außenverhältnis. Die
Treuhandkommanditistin hat ge-
genüber den Anlegern lediglich im
Innenverhältnis einen Freistellungs-
anspruch, dessen Geltendma-
chung in der Praxis aufgrund der
Vielzahl der Anleger und der Hete-
rogenität der Anlegerstrukturen
das größte Problem darstellt.

Damit zusammenhängend könnte
die unmittelbare Haftung der Treu-
handkommanditistin im Außenver-
hältnis gegenüber den Gesell-
schaftsgläubigern bei einer Inan-
spruchnahme durch die Gläubiger
deren Insolvenz bewirken. Die
Treuhandkommanditistin kann
nämlich bei einer Haftungsinan-
spruchnahme den Gläubigern nicht

entgegen halten, dass die geleiste-
ten Ausschüttungen an die Anle-
ger erfolgt sind. Nach der Recht-
sprechung des BGH (vgl. BGH
NJW 1980, S. 163 ff.) sind der
Treuhandkommanditistin im Ver-
hältnis zu den Gesellschaftsgläubi-
gern Rückzahlungen an den Anle-
ger als ihren Treugeber zuzurech-
nen. 

Eine Begründung für diese Auf-
fassung ist in der oben genannten
Entscheidung des BGH nicht ent-
halten, die rechtliche Grundlage für
diese Auffassung dürfte jedoch
aus §§ 675, 667 BGB resultieren,
wonach der Beauftragte verpflich-
tet ist, dem Auftraggeber alles,
was er aus der Geschäftsbesor-
gung erlangt, herauszugeben. Von
dieser Herausgabepflicht sind, da
die Beteiligungen treuhänderisch
gehalten werden, auch die Aus-
schüttungen aus den Beteiligun-
gen umfasst. Die Direktauszahlung
der Gesellschaft an die Anleger ist
damit als Abkürzung des Zahlungs-
weges anzusehen. Durch die Aus-
zahlung werden zum einen die An-
sprüche des Treuhänders gegen-
über der Gesellschaft als Kom-
manditist auf die Ausschüttung
und zum anderen auch die Ansprü-
che der Anleger gegenüber dem
Treuhänder auf Weiterleitung die-
ser Ausschüttung erfüllt.

3. Als problematisch erweist sich
auch die Verknüpfung der einzel-
nen KG-Fondsgesellschaften durch
eine identische Treuhandkomman-
ditistin. Wird diese durch die Gläu-
biger einer Fondsgesellschaft in
Anspruch genommen, droht der
Treuhänderin die Insolvenz, von
der alle restlichen Fondsgesell-
schaften in Mitleidenschaft gezo-
gen wären. 

Zur Entflechtung dieser Verbin-
dung der einzelnen Fondsgesell-
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schaften ist daher für jeden KG-
Fonds eine eigenständige Treu-
hand-GmbH zu installieren, auf die
nach einem entsprechenden Ge-
sellschafterbeschluss der Anleger
des jeweiligen Fonds die Treu-
handverhältnisse von der bisheri-
gen Treuhandkommanditistin zu
übertragen sind. Die neue Treu-
handgesellschaft ist dann als
Rechtsnachfolgerin der ursprüng-
lichen Treuhandkommanditistin im
Handelsregister einzutragen.

Mit Eintragung der neuen Treu-
handkommanditistin im Handelsre-
gister haften für die an die Anleger
zurückgewährten Kommanditein-
lagen im Außenverhältnis nunmehr
die alte und auch die neue Treu-
handkommanditistin als Gesamt-
schuldner. 

Die neue Treuhänderin hat infolge
der Haftung im Außenverhältnis
als eingetragene Kommanditistin
im Innenverhältnis Freistellungsan-
sprüche gegenüber den Anlegern.
Aufgrund der fortbestehenden
Haftung der ursprünglichen Treu-
handkommanditistin gegenüber
Gesellschaftsgläubigern für Altver-
bindlichkeiten bestehen auch in-
sofern Freistellungsansprüche ge-
genüber den Anlegern im Innen-
verhältnis fort. 

Für den Fall einer Insolvenz der
alten Treuhänderin droht den Anle-
gern allerdings unter Zugrundele-
gung der bisherigen Rechtspre-
chung des BGH keine doppelte In-
anspruchnahme. Der Freistellungs-
anspruch der alten Treuhänderin
wandelt sich in deren Insolvenz
nämlich ausnahmsweise nicht in
einen Zahlungsanspruch, der vom
Insolvenzverwalter gegenüber den
Anlegern geltend gemacht werden
müsste. Grund hierfür ist, dass die
neue Treuhänderin als Rechtsnach-
folgerin der alten Treuhänderin für

die zurückgewährten Einlagen ge-
genüber den Gläubigern der Fonds-
gesellschaft gesamtschuldnerisch
haftet.

Parallel zu diesem Austausch der
Treuhänderin müssen Einigungen
mit den Gläubigern der Fondsge-
sellschaften, die im Wesentlichen
aus objektfinanzierenden Banken
bestehen, herbeigeführt werden.
In diesen sollen Sanierungskon-
zepte dahingehend festgelegt wer-
den, dass die Banken sowohl die
neue als auch die alte Treuhände-
rin von der Haftung gemäß § 172
IV HBG freistellen, nachdem sei-
tens der Fondsgesellschaften Son-
dertilgungen hinsichtlich der valu-
tierten Darlehen erbracht worden
sind. Die für diese Sondertilgungen
notwendigen Gelder müssten sei-
tens der Gesellschafter erbracht
werden. Um für die Anleger einen
Anreiz zu schaffen, ein derartiges
Sonderopfer zu erbringen, ist vor-
gesehen, diese Anlegerleistungen
im Falle künftiger Ausschüttungen
bzw. einer künftigen Liquidation
der Fondsgesellschaft vorrangig zu
behandeln, was im Hinblick auf 
§ 110 HGB rechtlich zulässig ist.

Weitere Informationen:

Rechtsanwalt 
Josef Nachmann 
Nachmann & Kollegen Rechtsanwälte
Theatinerstraße 32
80333 München

Telefon 089 24 20 74 0
Telefax 089 24 20 74 25
E-Mail nachmann@ra-nachmann.de
http://www.ra-nachmann.de



von Dr. Rainer Doll

Die Ausgangssituation des von 
Dr. Wieselhuber & Partner beratenen
Unternehmens stellte sich wie folgt
dar:

W Hohe getätigte Investitionen in
neue Standorte und damit verbun-
dene Finanzmittelabflüsse

W Verlust- und Cash-Out-Situation
bei mehreren Beteiligungsunter-
nehmen

W Hohe erforderliche Nachinvestitio-
nen bei ausgewählten Produktions-
anlagen

W Instabile Finanzierungssituation
der nordamerikanischen Tochter-
gesellschaft

W Erhöhter Margendruck aufgrund
von Überkapazitäten im Markt,
nachlassende operative Cash-
Flows

Als Folge des hohen, durch die ge-
nannten Faktoren bedingten Finanz-
mittelbedarfs waren die Konzernver-
schuldung und damit auch der zu leis-
tende Kapitaldienst stark angestie-
gen. Dies galt insbesondere für die
Fremdverbindlichkeiten der Holding-
Gesellschaft. Zugleich hatte die Ei-
genkapitalposition durch aufgelaufene
Verluste und Sonderwertberichtigun-
gen gelitten. Die Liquiditätssituation
war angespannt.

Daraus ergaben sich für das von 
Dr. Wieselhuber & Partner über sämt-

Optimierung des Share- und 
Stakeholder-Value durch operative 

und finanzwirtschaftliche Restrukturierung
eines Familienunternehmens
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liche Phasen begleitete Restruk-
turierungsprojekt vier Hauptfragen:

1. Wie kann der akute Liquiditätseng-
pass geschlossen werden?

2. Wie kann die operative Ertragskraft
wiederhergestellt werden?

3. Welche Möglichkeiten bestehen,
die Finanzierungsrisiken der nord-
amerikanischen Unternehmenstei-
le einzudämmen?

4. Wie kann eine nachhaltige Reduk-
tion des stark angewachsenen
Risk Exposure der finanzierenden
Banken erfolgen?

Schritt 1: Liquiditätssicherung

Zunächst wurden liquiditätsschöpfen-
de Maßnahmen identifiziert. Ansatz-
punkte bestanden u. a. in der Redi-
mensionierung der Investitionsprojek-
te, in Kürzungen im Bereich von Tan-
tiemen und Gehaltszahlungen sowie
in der Erhöhung des durchschnittli-
chen Kreditorenbestands. Zudem
wurde ein Cash-Pooling-System ein-
geführt mit dem Ziel, die im Konzern
insgesamt verfügbare Liquidität trans-
parent zu machen und effizient zu
nutzen. 

Als weiteres Element der Liquiditäts-
steuerung wurde ein kurzfristiges
zahlungsstromorientiertes Planungs-
und Kontrollsystem eingeführt: Hier-
bei wurden Ein- und Auszahlungen
für jeweils eine Woche geplant (Wo-
chenvorschau). Grundlage waren Zah-
lungsvorschlagslisten der Einzelge-

sellschaften sowie der jeweils aktu-
elle Stand der Linienbeanspruchung.
Es erfolgte eine Durchsicht der Zah-
lungsvorschlagslisten durch Dr. Wie-
selhuber & Partner im Hinblick auf
Abweichungen zur längerfristigen
Liquiditätsplanung (i. d. R. 6-Wochen-
Vorschau) sowie die operative Not-
wendigkeit der Zahlungen. Anschlie-
ßend wurde der Zahlungsplan den
Banken nebst verbaler Kommentie-
rung zugeleitet; dies erfolgte jeweils
am Freitag der Vorwoche. Die Wo-
chenvorschau hatte i. d. R. binden-
den Charakter für die Ausführung von
Zahlungen – Abweichungen bedurf-
ten besonderer Begründung.

Die nach den definierten liquiditäts-
schöpfenden Sofortmaßnahmen ver-
bleibende Liquiditätslücke wurde mit
Hilfe eines kurzfristig durch die Ban-
ken zur Verfügung gestellten Kredits
(Überbrückungskredit I) geschlossen.
Zuvor war den finanzierenden Institu-
ten das Chance-Risiko-Profil der Un-
ternehmensentwicklung im Rahmen
eines Grobkonzepts der Restrukturie-
rung aufgezeigt worden.

Schritt 2: Operative
Restrukturierung

In einem nächsten Schritt wurden
von Geschäftsführung und Dr. Wiesel-
huber & Partner einzelne Restruktu-
rierungsmaßnahmen konzipiert und
ein Fahrplan für die Umsetzung erar-
beitet (Detailkonzept). Die Maßnah-
men betrafen u. a.:

Case Studies
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W Personalkostensenkungen durch
Zusammenlegung von Overhead-
Funktionen

W Schließung eines
Produktionsstandorts

W Verschiebung von Tariferhöhun-
gen, Kürzung bzw. Streichung von
übertariflichen Leistungen

W Ersatz der Eigenfertigung von
Einsatzstoffen durch Fremdbezug

W Zentralisierung der Einkaufsaktivi-
täten der Konzerngesellschaften

W Technische Revisionsmaßnahmen
zur Erhöhung der Anlagenverfüg-
barkeit

W Neustrukturierung der Führung
und Verwaltung

Zur Durchführung der Maßnahmen
waren weitere Finanzmittel erforder-
lich. Diese wurden von den Banken
in Form eines zweiten Sofortkredits
(Überbrückungskredit II) zur Verfü-
gung gestellt.

Die operative Restrukturierung verlief
überaus erfolgreich. Bereits im Ge-
schäftsjahr 1 nach Eintritt der Krisen-
situation konnten der Plan-EBITDA
erreicht und die Vorjahreswerte deut-
lich übertroffen werden.

Schritt 3: Neuordnung der
Fremdfinanzierung Nordamerika

Auch die nordamerikanische Tochter-
gesellschaft hatte marktbedingt eine
zeitweise Verschlechterung der Er-
tragssituation hinzunehmen. Hier-
durch war im Hinblick auf mehrere
Finanzierungsverträge eine Default-
Situation eingetreten. Die wesentli-
chen Finanzierungspartner drängten
auf einen Ausstieg – die Finanzierung
war insgesamt instabil geworden.
Allerdings hatten sich die finanzieren-
den Institute gegenseitig auf ein
Standstill-Agreement verständigt, das
eine koordinierte Vorgehensweise bei
der Refinanzierung gewährleisten
sollte. Damit war die Gesellschaft ge-

fordert, kurzfristig eine zum Restruk-
turierungskonzept der Gruppe passen-
de Finanzierungsalternative zu gene-
rieren.

Unter Führung der Holding wurden
drei Alternativen entwickelt. Das
Term Sheet einer US Bank (Alter-
native A) sah ein Basiskreditvolumen
vor, das durch Platzierung einer An-
leihe ergänzt werden sollte; letzteres
wurde angesichts der weiteren Re-
strukturierungserfordernisse als zu
zeitaufwendig und riskant einge-
schätzt. Ferner lag ein Angebot eines
nordamerikanischen Bankenkonsor-
tiums vor (Alternative B). Es beinhal-
tete eine erstrangige Kreditfinanzie-
rung (Senior Secured Credit Facility)
über eine Laufzeit von sieben Jahren.
Aufgrund der längeren Laufzeit und
der damit verknüpften Fee-Struktur
(Commitment Fee und Vorfälligkeits-
entschädigung) erschien das Konzept
eher für eine Langfristfinanzierung
geeignet. Gewählt wurde schließlich

Restrukturierung

M&A-Transaktion

Refinanzierung
Tochtergesellschaften

Ertragswirtschaftliche
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im Zuge deren eine käuferseitig initi-
ierte Due Diligence durchgeführt wur-
de. Nach mehreren Verhandlungsrun-
den einigten sich die Parteien auf
Transaktionseckwerte, die 

1. Den Zielgesellschaften und den
bei diesen beschäftigten Arbeit-
nehmern eine optimale Fortfüh-
rungsperspektive boten

2. Den finanzierenden Banken die
Perspektive einer 100%igen Rück-
führung ihrer Kredite eröffneten
und

3. Den Gesellschaftern eine geord-
nete Weiterführung des Restge-
schäfts ermöglichen würden

Mit dem Abschluss des Kaufvertrags
konnte nach dem operativen Part
auch der bilanziell-finanzwirtschaftli-
che Teil der Restrukturierung erfolg-
reich abgeschlossen werden.

das Finanzierungsangebot eines nord-
amerikanischen Bridging Fonds, der
dank vergangener Engagements in
der gleichen Branche einen effizien-
ten Due Diligence-Prozess erwarten
ließ (Alternative C). Die vorgeschlage-
ne, auf drei Jahre befristete Über-
brückungsfinanzierung gewährleistete
zudem maximale Flexibilität im Hin-
blick auf die weitere Restrukturierung
der Gruppe.

Das Refinanzierungskonzept nach
Alternative C sah neben der komplet-
ten Ablösung der bisherigen Institute
vor, dass die gegenüber der Holding
bestehenden Ausleihungen zurückge-
führt würden. Zudem erhielt die
Holding eine Vorabausschüttung, die
aufgrund der positiven Ergebnis- und
Cashflow-Entwicklung des laufenden
Jahres möglich war. Dank der durch
die Refinanzierung ermöglichten Zu-
flüsse konnte die Holding die von
ihren Banken gewährten Überbrü-
ckungskredite I und II zurückführen.

Schritt 4: Entschuldung der Holding
durch Verkauf des operativen Kern-
geschäfts

Nachdem durch die Schritte 1, 2 und
3 die operative Ertragskraft der Grup-
pe wiederhergestellt und die hierfür
erforderlichen Überbrückungsmittel
zurückbezahlt worden waren, konnte
das letzte Restrukturierungsziel ange-
gangen werden: die nachhaltige Re-
duzierung des Kapitalstrukturrisikos –
ein Ziel, das sowohl im Sinne der en-
gagierten Banken als auch der Gesell-
schafterfamilie war.

Zu diesem Zweck wurden verschie-
dene M&A-Szenarien entwickelt. Die-
se umfassten, was die Reichweite
des Vorhabens anbelangt, sowohl
Teilverkäufe der im Hinblick auf das
EBITDA leistungskräftigsten Einhei-
ten als auch den Gesamtverkauf aller
zum operativen Kerngeschäft zählen-
den Tochtergesellschaften. Als mögli-
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che Käufer wurden einerseits strate-
gische Partner, andererseits Finanzin-
vestoren ins Auge gefasst.

Dr. Wieselhuber & Partner unterstütz-
te die Gesellschaft im Hinblick auf
das M&A-Vorhaben zunächst durch
eine umfassende Vendor Assistance.
Hierbei wurde gemeinsam mit der
Geschäftsführung eine konzernweite
konsolidierte Businessplanung erar-
beitet, Unternehmens- und Manage-
mentpräsentationen erstellt sowie
Unternehmensbewertungen für Zwe-
cke der Verhandlungen durchgeführt.
Ferner übernahm Dr. Wieselhuber &
Partner Teile des Projektmanage-
ments und gewährte operative Unter-
stützung bei der Strukturierung des
Data Rooms.

Die Systematisierung der potenziel-
len strategischen Partner erfolgte an-
hand des Konzepts der Wertschöp-
fungskette: Dabei wurde in einem
ersten Schritt sichtbar gemacht, wel-
che Unternehmen in welchen Berei-
chen der Wertschöpfungskette aktiv
sind. In einem zweiten Schritt wur-
den diejenigen Unternehmen selek-
tiert, für die ein strategischer Fit in
Bezug auf die abzugebenden Aktivitä-
ten erkennbar war. Angesichts des
hohen Konsolidierungsdrucks inner-
halb der Branche konnten bei zahlrei-
chen Unternehmen Wachstumsmoti-
ve auf der gleichen Wertschöpfungs-
ebene vermutet werden; aber auch
die Integration vorgelagerter Wert-
schöpfungsstufen kam als strategi-
sche Motivation eines Investments in
Frage. Die Auswahl der potenziellen
Finanzinvestoren orientierte sich u. a.
an bestehenden Engagements inner-
halb der Branche und einer ggf. er-
kennbaren Buy and Build-Strategie.

Nachdem ausgewählte Partner kon-
taktiert und Erstgespräche geführt
worden waren, trat die Gesellschaft
mit einer international agierenden
Gruppe in exklusive Verhandlungen,

Weitere Informationen:

Dr. Rainer Doll
Projektleiter
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Königinstraße 33
80539 München

Telefon 089 28 623 111
Telefax  089 28 623 290
E-Mail   doll@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de
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NPL, DDI und Insolvenz – 
der Kauf von Schulden 

schlechter Schuldner
von Rolf Rattunde

1. Situation

Distressed Debt Investment (DDI) ist
im Finanzenglisch die moderne Be-
zeichnung für den Erwerb fauler Kre-
dite. Finanzinvestoren – darunter sog.
„Heuschrecken“ – erwerben sie, um
durch Weiterverkauf oder Forde-
rungseinzug einen höheren Erlös als
den Erwerbspreis zuzüglich Realisie-
rungskosten zu erzielen. Werden Ver-
bindlichkeiten desselben Schuldners
erworben, steht mitunter das Ziel sei-
ner Sanierung im Vordergrund, wo-
möglich nach Umwandlung des
Fremd- in Eigenkapital; sog. Debt/
Equity-Swap (TOTH-FEHER/SCHICK,
ZIP 2004, 491, 495).

Der Veräußerer einer notleidenden
Verbindlichkeit mag sich von ihr tren-
nen wollen, weil ihre Verwaltung ihn
mehr kostet als die Verbesserung der
Realisierungschance wert zu sein
scheint. Ist der faule Kredit verbrieft,
wird die Kreditverbindlichkeit einem
Rating unterworfen sein. 

Kommt die Ratingagentur zu dem
Ergebnis, dass der Schuldner nicht
mehr gut ist, sondern schlecht, wird
das Rating herabgesetzt. Eine gängi-
ge Klassifizierung stammt etwa von
Standard and Poors: klassifiziert wer-
den gute und sehr gute Schuldner
unter A – AAA, mittlere Schuldner
entsprechend mit B – BBB, schlechte
Schuldner mit C usw. und insolvente
Schuldner mit D (Global Ratings
Handbook, Mai 2001). Professionelle

Vermögensverwalter sind u. U. bei
einer Herabstufung in den C-Bereich
gehalten, die Wertpapiere zu verkau-
fen.

Im Prinzip wenden alle Banken im
Hinblick auf das geplante Inkrafttre-
ten von Basel II Ende 2006 heute
schon Ratingkriterien an. Maßgeblich
für das Rating sind „harte“ und „wei-
che“ Faktoren, also Vermögen und
Ertrag einerseits, Managementfähig-
keiten und Marktposition anderer-
seits (www.foerderland.de/356.0.
html).

2. Insolvenzverdacht

Wird eine Forderung mit Nennwert-
abschlag verkauft, liegt dies entwe-
der an hoher Ausfallwahrscheinlich-
keit oder am marktunüblichen Zins.
Ist der Zins mangels Bonität oder 
niedrigen Ratings des Schuldners
marktunüblich, wird die Insolvenzrei-
fe indiziert. 

a) Zahlungsunfähigkeit

Der Schuldner einer Verbindlichkeit
ist zahlungsunfähig, wenn er nicht
mehr in der Lage ist, seine sämtli-
chen vorhandenen Verbindlichkeiten
bei Fälligkeit zu befriedigen. Allenfalls
ein ganz kurzer Zahlungsverzug mag
unschädlich sein. 

Unmaßgeblich ist, ob der Zustand ein
dauerhafter ist oder ob ein Teil, wo-
möglich sogar alle wesentlichen sons-
tigen Verbindlichkeiten, bezahlt wer-
den können (SMID, InsO, 2. Auflage,

2001, § 17 Rn.6 aE ). Der BGH hat
soeben (BGH, Urt. v. 24.05.2005 – IX
ZR 123/04) entschieden, dass von
Zahlungsunfähigkeit gesprochen wer-
den muss, wenn mindestens 10%
der fälligen Verbindlichkeiten länger
als 3 Wochen nicht bezahlt werden
können. Ist der Schuldner eine Kapi-
talgesellschaft, so besteht für seine
Organe bei Meidung persönlicher
Haftung Insolvenzantragspflicht. Zu-
gleich ist jeder Gläubiger einer nicht
befriedigten Forderung berechtigt,
Insolvenzantrag zu stellen (§ 13
InsO).

Der Schuldner ist sogar berechtigt,
den Insolvenzantrag zu stellen, wenn
er noch nicht zahlungsunfähig ist, die
Zahlungsunfähigkeit aber droht (§ 18
InsO). Hiervon kann ausgegangen
werden, wenn zwar aktuell vorhande-
ne Verbindlichkeiten noch bezahlt
werden können, aber bestimmte vor-
handene Verbindlichkeiten bei Fällig-
keit oder sichere zukünftige Verbind-
lichkeiten bei Entstehung in absehba-
rer Zeit nicht bezahlt werden können
(BGH, aaO).

b) Überschuldung

Ist der Schuldner eine juristische Per-
son oder eine Personengesellschaft,
bei der keine natürliche Person unbe-
schränkt haftet, ist ferner Überschul-
dung Insolvenzgrund (§ 19 InsO). Die
Überschuldung tritt ein, wenn das
Vermögen des Schuldners die Ver-
bindlichkeiten nicht deckt. 
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Entgegen landläufiger Ansicht tritt die
Überschuldung regelmäßig vor der
Zahlungsunfähigkeit eines Unterneh-
mens ein, auch wenn sie fast immer
von den Gläubigern und meist vom
Schuldner zunächst nicht bemerkt
wird. Dies hängt mit dem Grundsatz
zusammen, der im § 19 Abs. 1 Satz 2
InsO für die Aufstellung des Über-
schuldungsstatus‘ gegeben ist: Da-
nach ist der Überschuldungsstatus nur
nach Fortführungswerten aufzustellen,
wenn die Fortführung des Unterneh-
mens überwiegend wahrscheinlich ist,
jedoch nach Zerschlagungswerten,
soweit dies nicht der Fall ist.

Der relevante Zeitraum, auf den sich
die mutmaßliche Fortführung erstre-
cken soll, reicht bis zum Ende des
nächsten Geschäftsjahres (IDW PS
800, WPg 1999, 251; GROSS/AMEN:
Die Fortbestehensprognose – Recht-
liche Anforderungen und ihre be-
triebswirtschaftlichen Grundlagen,
WPg 2002, 225, 232). Kann der
Schuldner für diese Zeit nicht davon
ausgehen, sein Unternehmen fortzu-
führen, muss er Zerschlagungswerte
ansetzen. Dies führt in aller Regel zur
Überschuldung, auch wenn nach der
Handels- oder nach der Steuerbilanz
hiervon keineswegs ausgegangen
werden müsste. 

Eine positive Fortbestehensprognose
kann nur aufstellen, wer aufgrund
plausibler und belastbarer Finanz- und
Liquiditätsplanung gesicherte Liquidi-
tät bis zum Ende des nächsten Ge-
schäftsjahres hat. In diesen Fällen ist
die Ausfallwahrscheinlichkeit für sei-
ne Verbindlichkeiten gering, der
Schuldner im Sinne der Standard-and-
Poors-Definition minimal mit „B“ an-
zusetzen. 

Schon ein CCC-Rating indiziert Aus-
fallwahrscheinlichkeit, weil es damit
nach der gängigen Definition für den
Fall „nachteiliger geschäftlicher, fi-
nanzieller oder wirtschaftlicher Be-

dingungen ...“ für unwahrscheinlich
gehalten wird, „dass der Schuldner in
der Lage ist, seinen finanziellen Ver-
bindlichkeiten aus dieser Emission
nachzukommen“ (Ratingdefinitionen
für Emissions- und Emittentenratings,
Standard & Poor´s Global Ratings
Handbook, Mai 2001, S. 2). Es fehlt,
mit anderen Worten, die positive
Fortbestehensprognose.

3. Beseitigung der Insolvenzgründe

Für den Erwerber eines NPL emp-
fiehlt es sich, mit dem Veräußerer
Möglichkeiten zur Vermeidung der In-
solvenz auszuloten und konkrete Er-
klärungen gegenüber der Geschäfts-
leitung vorzubereiten. Dies ist, auch
wegen der Steuerfolgen (Sanierungs-
gewinn bei nicht korrekt formulierter
Rangrücktrittserklärung!) (BFH, DStR
2005, 186) nicht aus dem Handge-
lenk zu machen. 

Alternativ muss der Distressed-Debt-
Investor planen, wie er auf einen 
allfälligen Insolvenzantrag des Vor-
stands – oder obstruierenden Gläubi-
gers – reagiert und/oder ob er mit ei-
nem Insolvenzverfahren nicht nur ein-
verstanden ist, sondern hieraus – ggf.
zusätzlichen – Nutzen ziehen kann.

4. Risiken

Ob ein Insolvenzverfahren für den
Investor eine akzeptable Situation ist,
ergibt sich erst aus der Einschätzung
der Risiken: 

a) Vorverfahren

Das deutsche Insolvenzrecht sieht
vor der eigentlichen Verfahrenseröff-
nung in aller Regel (§§ 21 ff. InsO)
ein Vorverfahren vor. In dieser Phase
kann der Insolvenzantrag, wenn der
Schuldner ihn selbst stellt, noch zu-
rückgenommen werden, vgl. § 13
Abs. 2 InsO. Erfolgt keine Rücknah-
me oder Erledigung des Insolvenzan-

trags, wird im Allgemeinen, spätes-
tens drei Monate nach dem Insol-
venzantrag, meist zum Monatsers-
ten, das Insolvenzverfahren eröffnet.
Dies hängt mit der Besonderheit des
deutschen Insolvenzgeldes zusam-
men, welches nach §§ 183 ff SGB III
an Arbeitnehmer von der Bundes-
agentur für Arbeit gezahlt wird und
vor der Eröffnung des Insolvenzver-
fahrens drei Monatslöhne oder -ge-
hälter beträgt. Dadurch kann der vor-
läufige Insolvenzverwalter im besten
Fall volle drei Monate ohne Personal-
kosten wirtschaften.

b) Kapitalersatz

Ist der Investor vor, nach oder – wie
üblich – gleichzeitig mit dem Erwerb
der Forderungen Inhaber von Ge-
schäftsanteilen geworden, so sind
die Begrenzungen des deutschen
Kapitalersatzrechts zu beachten. 
Gem. §§ 32 a, 32 b GmbHG hat ein
Gesellschafter mit seinen Forderun-
gen nur den Nachrang hinter allen
übrigen Insolvenzgläubigern, wenn er
die Forderungen zu einem Zeitpunkt
erwarb oder – bei Kündbarkeit – ste-
henließ, in dem die Gesellschaft Kre-
dite von anderen Gläubigern nicht
oder nicht zu marktüblichen Bedin-
gungen erhalten hätte (sog. kapitaler-
setzendes Darlehen). 

Entsprechendes gilt für die Aktionäre
einer Aktiengesellschaft im Wege ei-
ner analogen Anwendung dieser Vor-
schriften, wobei die Rechtsprechung
des BGH (BGH, Urt. v. 09.05.2005 –
II ZR 66/03) voraussetzt, dass der
Aktionär mit mindestens 25% des
Grundkapitals beteiligt ist. 

Dies bringt zusätzlich Probleme für
den von manchen Investoren ange-
strebten Debt/Equity-Swap. Soll z. B.
nur eine Teilforderung, etwa im We-
ge einer offenen Sacheinlage, als Ka-
pital in die Gesellschaft eingebracht
werden, so besteht hinsichtlich des
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verbleibenden Forderungsteils die
Gefahr des Kapitalersatzes. Man kann
womöglich mit dem Sanierungsprivi-
leg im Sinne von § 32 a III 2 GmbHG
helfen; jedoch setzt dies voraus, dass
das Darlehen zum Zwecke der Sanie-
rung bestehen bleibt. 

5. Der Investor und das Verfahren

a) Verfahrensrechte

Die Einflussmöglichkeiten eines
(auch Groß-) Gläubigers im Insolvenz-
verfahren sind, verglichen etwa mit
dem britischen Insolvenzrecht, be-
schränkt. Es gibt hier keine adminis-
trative Receivership (MEYER-LÖWY/
POERTZGEN/DE VRIES, ZinsO 2005,
293, 294), nach der der Insolvenz-
verwalter im Wesentlichen im Inte-
resse der Großgläubiger tätig wird.
Das deutsche Insolvenzrecht sieht
vielmehr eine schuldner- und gläubi-
gerunabhängige Tätigkeit des Insol-
venzverwalters vor. 

Der Erwerber hat auf der Gläubiger-
versammlung mit seiner Forderung
Stimmrecht, was ihm, wenn er Mehr-
heitsgläubiger ist, in aller Regel die
Entscheidung über die Beschlüsse
der Gläubigerversammlung zuweist.
Die größten Einflussmöglichkeiten
bestehen für Gläubiger, die Mitglieder
des Gläubigerausschusses sind oder
diese beeinflussen können.

Sie können immerhin Bücher, Papie-
re, Korrespondenz und Zahlungen
jederzeit einsehen und prüfen (§ 69
InsO). Theoretisch ist der Insolvenz-
verwalter bei Zahlungen sogar davon
abhängig, dass ein Mitglied des Gläu-
bigerausschusses die Anweisung
mitzeichnet; indessen wird regelmä-
ßig hiervon Befreiung erteilt (§ 149
InsO). Darüber hinaus ist zu beach-
ten, dass Gläubiger und sonstige Mit-
glieder von Gläubigerausschüssen
nicht im eigenen Interesse oder bei
Befangenheit tätig werden dürfen

und an Mehrheitsentscheidungen
des Ausschusses gebunden sind 
(§ 72 InsO).

b) Verwalterauswahl

Aufgrund der umstrittenen Regeln für
die Auswahl wiegt das Problem um
so schwerer (HAARMEYER, ZinsO
2005, 337; GRAEBER, NZI 2004,
546; FRIND/SCHMIDT, NZI 2004,
533). Der (zunächst vorläufige)
Insolvenzverwalter wird von zuständi-
gen Amtsrichtern in voller richter-
licher Unabhängigkeit allein aufgrund
persönlichen Vertrauens eingesetzt. 

Erfreulicherweise entscheiden deut-
sche Insolvenzrichter in aller Regel –
besonders in den hier relevanten
Großfällen – fast immer für eine „ge-
eignete“ insolvenzerfahrene Person.
Vielfach besteht die Möglichkeit, mit
dem Amtsgericht Verfahrensabspra-
chen bzgl. des Insolvenzverwalterprä-
tendenten zu treffen (RATTUNDE,
ZIP 2003, 2103, 2107f ).  

Der Investor sollte sich vor dem Er-
werb eines NPL über die Verhältnisse
am örtlich zuständigen Insolvenz-
amtsgericht und über die dortige Ent-
scheidungspraxis informieren. Dazu
kann der Rat der meist anwaltlichen
Insolvenzverwalter sehr hilfreich sein.

c) Debt/Equity Swap

Hat ein Investor ein NPL erworben,
das Geschäftsleitungsorgan daraufhin
Insolvenzantrag gestellt und ist ein
Insolvenzverfahren eröffnet worden,
so gibt es keine rechtlich zwingende
Möglichkeit zur Durchsetzung eines
Debt/Equity Swap (SCHILMAR/BREI-
TENEICHER/WIEDENHOFER, DB
2005, 1367 ff.). 

Das deutsche Recht sieht keine Mög-
lichkeit vor, bisherige Gesellschafter
gegen ihren Willen aus der Gesell-
schaft auszuschließen (mit Ausnah-

me eines sog. Squeeze-out-Verfah-
rens gem. § 327a ff AktG). Jeder In-
vestor muss daher bereit sein, sich
notfalls mit der Insolvenzquote zufrie-
den zu geben, die nach der Veräuße-
rung der Assets des Insolvenzschuld-
ners zu erzielen ist, die allerdings
durch die Verfahrenskosten und die 
z. T. erheblichen Masseschulden 
(§§ 54, 55, 209 InsO, Insolvenzplan,
Nachlasskosten etc.) verringert wird.

d) Insolvenzplan

Ein Insolvenzplan ist aus der Sicht
des Gläubigers (= Investors) dann
sinnvoll, wenn die Ertragskraft des
Unternehmens soweit wiederherge-
stellt werden kann, dass eine ange-
messene Befriedigung der Gläubiger-
forderungen erreicht wird; oder durch
Vereinbarungen mit den Gesellschaf-
tern erreicht werden kann, dass die-
se einer Veräußerung ihrer Anteile an
den Investor im Rahmen eines Debt/
Equity Swap zustimmen. 

e) Sicherheiten

Sind die zu erwerbenden Kredite, wie
meist bei (unverbrieften Bank-) Ver-
bindlichkeiten gesichert, bestehen
zunächst die allgemeinen Probleme
deutschen Sachenrechts: die Übertra-
gung nicht akzessorischer Sicher-
heiten bedarf besonderer, formge-
rechter, unanfechtbarer Rechtsakte. 

Bestimmte Sicherheiten sind trüge-
risch, weil sie im Kollisionsfall, also
bei einer Insolvenz, anderen Zugriffen
unterliegen. So gehen etwa die Ab-
tretung zukünftiger Mietansprüche
für den Fall einer Beschlagnahmung
des Grundstücks durch Zwangsver-
steigerung oder Zwangsverwaltung
regelmäßig ins Leere (§ 1124 BGB). 

Weniger bekannt ist, dass dieser Me-
chanismus auch für Lizenzverträge,
Medienrechte, Filmrechte etc. gilt,
die allesamt Rechtspachten gem. §§
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581 ff. BGB sind (HOFFMANN,
ZInsO 2003, 732, 735 f; WALLNER,
NZI 2002, 70, 79). Globalzessionen
und Globalsicherungsübereignungen
unterliegen im Kollisionsfall gegen-
über verlängerten Eigentumsvorbe-
halten von Lieferanten und Vermie-
terpfandrechten (BGHZ 30, 151). 

War der Kredit durch einen Gesell-
schafter oder einen Gläubiger gege-
ben worden, dem Gesellschafterbe-
fugnisse zustanden, so kommt eine
Anfechtung der Sicherheiten unter
Kapitalersatzgesichtspunkten in Be-
tracht (§ 135 InsO i.V.m. §§ 32 a, b
GmbHG). War der Darlehensgeber
nicht Gesellschafter, so kommt eine
Anfechtung von Sicherheiten aus den
letzten vier Jahren in Betracht, wenn
diese unentgeltlich erfolgte (§ 134
InsO). 

Sicherheiten, die in den letzten drei
Monaten vor einem Insolvenzantrag
gegeben wurden, sind grundsätzlich
als sog. inkongruente Sicherungen
anfechtbar (§ 131 InsO). Hat der
Gläubiger zu diesem Zeitpunkt be-
reits einen konkreten Anspruch auf
die Sicherheit, dann besteht gem. 
§ 130 InsO eine Anfechtungsmög-
lichkeit. 

6. Die Verfahrensbeendigung

Die Beendigung eines Insolvenzver-
fahrens über das Vermögen eines
Schuldners setzt voraus, dass entwe-
der alle Gläubiger – ggf. quotal – be-
friedigt werden, dass ein Insolvenz-
plan von den Gläubigern beschlossen
und vom Amtsgericht rechtskräftig
bestätigt wird oder dass sämtliche
Gläubiger sich mit der Aufhebung
des Insolvenzverfahrens einverstan-
den erklären (§ 213 InsO). 

a) Befriedigung 

Steht den Gläubigern eine Sicherung
zur Verfügung, wird es sich in der Re-

gel um ein Absonderungsrecht han-
deln: Grundpfandrecht, Sicherungs-
übereignung, Sicherungszession 
(§§ 49, 50, 51 InsO). Diese haben im
Insolvenzverfahren nicht das Recht,
die zu ihrer Sicherung dienenden Ge-
genstände selbständig zu verkaufen.
Der Gläubiger eines Grundpfand-
rechts kann nur die Zwangsversteige-
rung oder die Zwangsverwaltung be-
antragen (§ 165 InsO); der Absonde-
rungsberechtigte einer beweglichen
Sache kann nicht einmal dies. 

In allen Fällen ist der Insolvenzver-
walter zum Verkauf der Gegenstände
oder zur Einziehung der Forderungen
befugt (§ 166 InsO). Hierdurch wird,
rechtstechnisch gesehen, die Siche-
rungsübereignung der Begründung
eines besitzlosen Pfandrechts gleich-
gestellt. 

Für den Berechtigten hat dies zwei
Konsequenzen. Er befindet sich bei
der Verwertung des Sicherungsguts
in der Hand des Insolvenzverwalters.
Dieser muss ihm lediglich die Besich-
tigung gestatten (§ 167 InsO) und
eine Woche vor dem Verkauf diesen
ankündigen (§ 168 InsO). 

Zudem steht dem Absonderungsbe-
rechtigten der vom Insolvenzverwal-
ter erzielte Erlös nicht vollständig zu.
Aus dem Erlös sind vorweg die Kos-
ten der Insolvenzmasse in Höhe von
9% gem. §§ 171 InsO sowie die bei
der Verwertung entstehende Mehr-
wertsteuer gem. § 171 Abs. 2 Satz 3
InsO einzubehalten, also mindestens
ein Viertel. 

Selbst die – an sich mehrwertsteuer-
freien – Erlöse aus der Realisierung
einer Globalzession werden mit Blick
auf § 13 c UStG (Steuerhaftung des
Globalzessionars!) um einen fiktiven
Mehrwertsteueranteil zu kürzen sein.

Ist der Gläubiger – ganz oder teilwei-
se – ungesichert oder fällt er mit sei-

nen Sicherungen ganz oder teilweise
aus, so nimmt er als normaler, sog.
nicht-nachrangiger Insolvenzgläubiger
am Verfahren teil (§ 38 InsO). Seine
Befriedigung erfolgt regelmäßig in
der Schlussverteilung, sobald die Ver-
wertung der Insolvenzmasse beendet
ist (§ 196 InsO), also oft erst nach
vielen Jahren. 

b) Insolvenzplan 

Eine rasche Verfahrensbeendigung
lässt sich durch einen Insolvenzplan
herbeiführen. Nach der gesetzlichen
Vorgabe (§ 235 Abs. 1 Satz 2 InsO)
soll ein solches Verfahren bis zur Ent-
scheidung der Gläubiger nur einen
Monat dauern. In der Tat lassen sich
selbst Großunternehmen in wenigen
Wochen im Insolvenzplanverfahren
sanieren (RATTUNDE, ZIP 2003, 596
ff). Insolvenzpläne sind selten in
Deutschland (SMID, DZWIR 2005,
364), weil sie für die meisten Insol-
venzverwalter und Insolvenzgerichte
ungewohnt, fehleranfällig und damit
haftungsgeneigt sind (SMID, NZI
2005, 296, 299; SMID/RATTUNDE. 
Der Insolvenzplan, 2.Auflage (2005)
Rn.9.16). Der Verfasser, früher eben-
falls sehr kritisch, sieht dies nach ei-
nigen Jahren des Umgangs inzwi-
schen grundlegend anders. Dennoch
hat das Insolvenzplanrecht Schwä-
chen (RATTUNDE, ZIP 2003, 596,
599).

7. Bedeutung für ein Distressed-
Debt-Investment

Jeder potenzielle Erwerber eines For-
derungsbestandes gegen einen be-
stimmten Zielschuldner sollte vor
dem Erwerb erwägen, ob 

W Er damit die Insolvenz des
Unternehmens provoziert

W Er für den Fall des Insolvenzan-
trags die Einsetzung eines sanie-
rungsfähigen Insolvenzverwalters
erreichen kann
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W Er die Möglichkeit zum Anteilser-
werb hat und welche Auswirkung
dies auf Forderungen und Sicher-
heiten haben könnte

W Welche anderen Gläubiger es gibt
und ob er sich mit diesen verbün-
den kann

W Die Möglichkeit eines Insolvenz-
planverfahrens besteht

Handlungsalternativen sind der Asset
Deal oder der Share Deal. Geht es
dem Investor um den wirtschaftli-
chen Erwerb des Unternehmens, so
besteht bereits unmittelbar nach Er-
öffnung des Insolvenzverfahrens die
Möglichkeit, vom Insolvenzverwalter
mit Zustimmung eines vorläufigen
Gläubigerausschusses einen Er-
werbsvertrag über die Vermögens-
werte des Insolvenzunternehmens,
frei von Verbindlichkeiten, abzuschlie-
ßen. 

Geht es um den rechtlichen Erwerb
des Unternehmens, ist es günstiger,
entweder von den Altgesellschaftern
Anteile – billig – zu erwerben oder
neues Kapital im Wege eines Kapital-
schnitts nachzuschießen (KESTLER/
STRIEGEL/JESCH, NZI 2005, 417ff). 

Hierzu bedarf es freilich der Mitwir-
kung der bisherigen Gesellschafter
und der Kooperationsmöglichkeit mit
verbleibenden, wenn ein squeeze out
nicht durchgeführt werden kann. In
beiden Fällen ist zu beachten, dass
Distressed Debt Investment, Share
Deal und Asset Deal gegeneinander
abgegrenzt werden müssen. Hat der
Investor bereits die Schulden des
Unternehmens erworben, so ist bei
einem späteren Share Deal sicherzu-
stellen, dass das Kapitalersatzpro-
blem vermieden wird. 

Daher muss ein Erwerb von NPL aus
insolvenzrechtlicher Sicht sorgfältig
geplant werden.

Weitere Informationen:

Rechtsanwalt
Rolf Rattunde
Leonhardt & Partner GbR 
Rechtsanwälte, Notare, Insolvenzverwalter 
Kurfürstendamm 212
10719 Berlin 

Telefon 030 885 90 30
Telefax 030 882 51 79
E-Mail RA.Leonhardt@bln.de
http://www.leonhardt-und-partner.de
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Lone Star ist in Deutschland vielen
ein Begriff im Zusammenhang mit
dem Erwerb großer Portfolios not-
leidender Kredite und immobilien-
bezogener Investments. Mit Engage-
ments wie der Akquisition von Biria
hat Lone Star einige Leute über-
rascht. War das eine Ausnahme? 

In keiner Weise. Lone Star konzen-
triert sich weltweit auf ein Thema, so
genannte „Distressed Situations“.
Dies beinhaltet zum Beispiel den Er-
werb notleidender Kredite, schwieri-
ger Immobilien, Rettungsfinanzierun-
gen oder eben die Akquisition von
Unternehmen in Schwierigkeiten. 

All diese Situationen haben eines ge-
meinsam: Wir übernehmen in Krisen-
situationen unternehmerisches Risi-
ko. Da das Eigenkapital in Krisensitua-
tionen kaum noch einen positiven
Wert aufweist, tragen wir auch in der
Fremdkapitalposition das unterneh-
merische Risiko. Ob wir also das
Fremdkapital oder das gesamte Un-
ternehmen – d. h. Eigenkapital und
Fremdkapital bzw. alternativ die Ver-
mögensgegenstände – kaufen, ist
hauptsächlich eine Frage der Transak-
tionsstrukturierung. 

Lone Star wurde häufiger im Zusam-
menhang mit den Begriffen „Geier
Fonds“ oder „Heuschrecke“ ge-
nannt. Solchen Investoren haftet in
Deutschland das Image an, Unter-

nehmen aufzukaufen, sie zu zerlegen
und die einzelnen Teile mit Höchst-
gewinn wieder zu veräußern. Müssen
Management und Mitarbeiter bei
Biria nun zittern?

Im Private Equity sowie im Distres-
sed Debt Geschäft verdienen Sie
letztlich Geld, indem Sie zur Wert-
schaffung beitragen. Die Zerschla-
gung oder Liquidation eines Unter-
nehmens führt hingegen in den aller-
meisten Fällen zur Vernichtung von
Werten. Deshalb konzentrieren sich
auf Krisensituationen spezialisierte
Investoren wie Lone Star eben gera-
de im Gegenteil darauf, gute Unter-
nehmen vor der Liquidation zu be-
wahren um sie fortzuführen und wie-
der nach vorne zu bringen. 

Wir geben den Unternehmen eine
neue, angemessene Finanzierungs-
struktur und sorgen – falls nötig – für
Managementunterstützung, um die
Ursachen der Krise zu beseitigen.
Das Unternehmen erhält damit eine
neue Chance. Dies generiert Werte,
für die Beschäftigten und für uns. 

Es scheint, als halten ausländische –
vornehmlich angelsächsische Inves-
toren – den deutschen Markt für
äußerst attraktiv, während hierzulan-
de die Stimmung doch eher sehr be-
trübt ist. Wie erklären Sie das? Wa-
rum weckt ein Unternehmen wie
Biria Ihr Interesse?

Deutsche Unternehmen haben oft
extrem gute Technologien, hoch qua-
lifiziertes Personal, hochwertige Pro-
dukte und sind sehr exportstark. Hin-
zu kommt, dass viele Unternehmen
nach den Restrukturierungsprozessen
der letzten Jahre strategisch und kos-
tenseitig gut aufgestellt sind. Auf der
anderen Seite sehen sich deutsche
Unternehmen gerade im Mittelstand
einigen strukturellen Problemen ge-
genüber. Beispiele sind in vielen In-
dustrien zu stark fragmentierte Märk-
te, Nachfolgeprobleme sowie insbe-
sondere die viel diskutierte Eigenka-
pitallücke. Diese Kombination lockt
„aktive“ Finanzinvestoren wie Lone
Star an, da sie in gute Unternehmen
investieren und dabei zusätzlichen
Wert schaffen können, indem sie die
angesprochenen Probleme beseiti-
gen. Biria ist dafür ein hervorragen-
des Beispiel. Das Unternehmen
zeichnet sich durch eine gute Markt-
position sowie durch – gemeinsam
mit der Unternehmensberatung Dr.
Wieselhuber & Partner – in den letz-
ten Jahren stetig verbesserte Kosten-
strukturen und Serviceorientierung
aus. Die anstehende Nachfolgepro-
blematik und insbesondere eine zu
hohe Verschuldung schränkten je-
doch die Flexibilität des Unterneh-
mens entscheidend ein, so dass die
Expansionspotenziale in dem sich
verändernden Wettbewerbsumfeld
und die Effizienzreserven im Unter-
nehmen nicht konsequent genutzt
werden konnten. Mit der Übernahme
durch Lone Star werden diese Wert-
reserven nun freigesetzt. 

Wie genau wollen Sie den Wert von
Biria nun steigern?

Kurzfristig werden wir das Unterneh-
men stabilisieren. Durch die Lösung

Nachgefragt

Der zweitgrößte deutsche Fahrradhersteller, die Biria AG, hat ihren gesamten
Geschäftsbetrieb an Lone Star Funds verkauft. Lone Star, in Deutschland bis-
her eher bekannt für den Erwerb notleidender Kredite, engagiert sich damit
auch in Deutschland als Erwerber und Sanierer krisenbedrohter
Unternehmen.

„Sanierung & Insolvenz“ hat bei Michael Kolbeck, Vice President Lone Star
Germany GmbH, nachgefragt.
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der akuten finanziellen Probleme wer-
den das Vertrauen der Kunden und
Lieferanten sowie die Motivation der
Mitarbeiter wieder gestärkt. Dies
bringt das Unternehmen in eine her-
vorragende Ausgangsposition, um im
zweiten Schritt die notwendigen Ver-
änderungen des deutschen und euro-
päischen Fahrradmarktes aktiv zu ge-
stalten. Dazu brauchen wir fähige
und motivierte Leute, die sich inten-
siv um das Unternehmen kümmern.
Wir brauchen Mitarbeiter mit operati-
ver Managementerfahrung – Men-
schen, die Strategien auch umsetzen.
Deshalb haben wir uns entschlossen,
die Verträge des bestehenden Ma-
nagements zu verlängern und wer-
den die Lücke, die der scheidende
Alteigentümer hinterlässt, professio-
nell und im Sinne der neuen Heraus-
forderungen des Unternehmens
schließen.

Und wie sieht die Zukunft von Lone
Star in Deutschland aus?

Lone Star hat sich in den letzten bei-
den Jahren über Käufe großer Port-
folios notleidender Kredite in einem
Nominalvolumen von ca. EUR 9 Mrd.
in Deutschland etabliert. Bei unserem
Servicer Hudson Advisors und unse-
rem mittelstandsorientierten Kredit-
institut MHB Bank sind in Deutsch-
land mittlerweile über 300 Leute mit
der Betreuung und Restrukturierung
dieser Investments beschäftigt. Auf
der Basis dieser schlagkräftigen Or-
ganisation wird Lone Star weiterhin
dynamisch wachsen und sich nun
aber auch verstärkt so genannten
„Single Name“ Situationen zuwen-
den. Im Corporate Bereich werden
wir dabei primär auf den Mittelstand
setzen. Wir investieren in qualifizierte
Geschäftsmodelle, die sich in finan-

ziellen Schwierigkeiten befinden. Sol-
che Investitionen werden beinhalten:

W Die Akquisition von Unternehmen
vor und in der Insolvenz

W Den Auskauf der Schulden und
die anschließende Rekapitalisie-
rung

W Den Erwerb von Kredit- oder
Mezzanine-Positionen von einzel-
nen ausstiegswilligen Banken

W Die Vergabe von Rettungsfinan-
zierung etc.

Weshalb sollten Banken ihre Kre-
ditpositionen in Krisensituationen an
Lone Star verkaufen und die wert-
schaffende Restrukturierung nicht
besser selbst durchführen?

Banken führen in einigen Fällen Re-
strukturierungen ja selbst erfolgreich
durch und das wird weiterhin auch
der Fall bleiben. Wir bieten mit der
Sekundärmarktlösung aber eine Alter-
native dazu, die in vielen Fällen vor-
zuziehen sein wird.

Der zentrale Unterschied zwischen
Investoren wie Lone Star und den
Kreditinstituten liegt in der Speziali-
sierung auf die Finanzierung eines
Unternehmens in verschiedenen
Phasen des Lebenszyklus. Wir fokus-
sieren uns eben auf die Phase der
Krise. Hier trägt der Kreditgeber das
unternehmerische Risiko und die ent-
sprechende Verantwortung. Im Ge-
gensatz zu den originären Kreditge-
bern sehen wir die Restrukturie-
rungsarbeit als Gewinnchance an und
nicht nur als Verlustvermeidung und
gehen somit mit einer sehr positiven
Grundeinstellung zu Werke. Zudem
hat Lone Star hierfür den geeigneten
Risikoappetit, die notwendigen kur-
zen Entscheidungswege, keine Vor-

belastung aus der Vergangenheit,
sowie die Flexibilität, sich sowohl im
Fremdkapital, Mezzanine als auch im
Eigenkapital zu engagieren und – falls
nötig – auch ins Management einzu-
greifen. In vielen Situationen sind die
Banken hier weniger flexibel.

Gerade wenn sich im bestehenden
Bankenkreis niemand findet, der be-
reit ist, die unternehmerische Verant-
wortung zu tragen und seine Risiko-
position ggf. zu erhöhen (z. B. durch
Neufinanzierung, den Swap ins Ei-
genkapital oder Auskauf anderer Ban-
ken) oder wenn sich einzelne Banken
aufgrund unterschiedlicher Einschät-
zungen oder Workout-Philosophien
gegenseitig blockieren, bietet sich
der Verkauf der Kreditposition oder
des gesamten Unternehmens an
Spezialisten wie Lone Star doch ge-
radezu an – im Sinne der Bank und
des Unternehmens.

Weitere Informationen:

Michael Kolbeck
Vice President
Lone Star Germany GmbH
Hamburger Allee 14
60486 Frankfurt 

Telefon 069 710 422 60
Telefax 069 710 422 650
E-Mail michael.kolbeck@lonestareurope.com



EU-Beihilfe

unlängst gelaufenen Sanierungsfalls verhinderte in einem
Finanzministerium der Eingang eines Auskunftsersuchens
der Kommission zu einer früher gewährten Beihilfe für ein
Unternehmen in der Sanierung die Weiterleitung der im
Postausgang befindlichen, bereits unterzeichneten Bürg-
schaftsurkunde. In der Folge musste die Finanzierung der
Umstrukturierung des Unternehmens in kürzester Zeit auf
völlig „neue Füße“ gestellt werden. 

In der Sanierung muss beihilferechtlich insbesondere
unterschieden werden zwischen den bereits gewährten
und den noch benötigten staatlichen Beihilfen. Bei den
staatlichen Ausfallbürgschaften für Kredite, die einem
Unternehmen bislang zur Verfügung standen, besteht die
Gefahr, dass diese nichtig sind, wenn sie entgegen den
europäischen Beihilfevorschriften gewährt wurden. Das
ist zum Beispiel der Fall, wenn die Voraussetzungen des
Bürgschaftsprogramms vom Bürgschaftsausschuss nicht
eingehalten wurden. Da bei der Restrukturierung eines
Engagements regelmäßig auch ein Teilverzicht alter Kre-
ditforderungen zur Debatte steht, benötigt die Bank die
Zustimmung des Bürgen für den Teilverzicht und gegebe-
nenfalls für die Freigabe von Sicherheiten. Diese Zustim-
mung des Staates oder seiner Förderbanken, aber auch
die Verzichtserklärung von öffentlichen Kreditinstituten,
stellen ihrerseits wiederum eine Beihilfe dar.

Wenn es sich bei dem zu sanierenden Unternehmen
nicht um ein kleines oder mittleres Unternehmen handelt,
ist für so eine Entscheidung auf jeden Fall die Zustim-
mung der EU-Kommission erforderlich. Die Zustimmung
oder Ablehnung der EU-Kommission im so genannten
Notifizierungsverfahren benötigt mehr Zeit, als das zu sa-
nierende Unternehmen hat. Der Ausweg aus diesem
Dilemma liegt in der Formulierung einer aufschiebenden
Bedingung. Wenn der Staat seine Zustimmung unter die
aufschiebende Bedingung einer Notifizierung durch die
EU-Kommission stellt, dann verstößt er nicht gegen das
so genannte Durchführungsverbot des EG-Vertrags. Mit
der Zustimmung der EU-Kommission wird dann die Zu-
stimmung nachträglich wirksam. Der Vorteil dieser Lö-
sung liegt darin, dass die Bank, die sich die Möglichkeiten
des Rückgriffs auf den Staat oder seiner Förderbanken
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Typische Probleme 
bei staatlichen Ausfallbürgschaften 

in der Sanierung
von Georg Brüggen

Staatliche Ausfallbürgschaften oder Ausfallbürgschaften
der Förderbank des Bundes und der Länder können so-
wohl ein wichtiges Hilfsmittel als auch ein gefährlicher
Stolperstein sein. Dabei geht es häufig um zwei zentrale
Fragen, die für den Sanierer und die Bank von Bedeutung
sind:

W Kann „Fresh Money“ durch eine staatliche Ausfall-
bürgschaft abgesichert werden?

W Wie muss mit staatlichen Altbürgschaften umgegan-
gen werden, die bereits vor der Sanierung zu Gunsten
des Unternehmens gewährt wurden?

Am Anfang der Finanzierungsüberlegungen im Rahmen
von Sanierungen sollte geprüft werden, ob die bisherige
Unternehmensfinanzierung „wasserdicht“ ist. Wenn
diese u. a. auf staatlichen Hilfen basiert, wie zum Beispiel
Zuschüssen oder staatlichen Ausfallbürgschaften, dann
sollte ein kurzer Check erfolgen, ob diese staatlichen Hil-
fen zu Recht gewährt wurden. Denn Probleme mit der
EU-Kommission finden fast immer überraschend und zur
Unzeit statt. Dies gilt insbesondere dann, wenn der Sa-
nierungsfall Aufmerksamkeit in der Öffentlichkeit erregt
und von den Medien oder der Fachpresse begleitet wird.
In diesen Fällen kommt es immer wieder zu Hinweisen
von Konkurrenten des zu sanierenden Unternehmens an
die EU-Kommission. Es wird behauptet, dass das zu sa-
nierende Unternehmen in der Vergangenheit zu Unrecht
gefördert worden sei, beziehungsweise, dass die aktuell
geplanten Hilfen zur Sanierung des Unternehmens zu
Unrecht gewährt würden. Da die Kommission sich selbst
verpflichtet hat, solchen Hinweisen nachzugehen, fordert
sie den Mitgliedsstaat dann auf, zu dem Sachverhalt Stel-
lung zu nehmen. Alleine dieses Auskunftsersuchen der
Kommission beim Bund, den Ländern oder Förderbanken
führt zu „Lähmungserscheinungen“. Laufende Anträge
auf Zuschüsse oder Ausfallbürgschaften werden regelmä-
ßig „auf Eis“ gelegt. Dies führt im Ergebnis dazu, dass
Konkurrenten faktisch über ein „Anschwärzen“ bei der
Kommission in den Sanierungsprozess beziehungsweise
seine Finanzierung eingreifen können. In einem Fall eines



des Risikos zum Maßstab gemacht werden. Wenn die
genannten öffentlichen Stellen unabhängig davon, ob sie
in privater Rechtsform handeln, einen Verzicht ausspre-
chen, dann kann dieser Verzicht aber eine unerlaubte Bei-
hilfe im Sinne des EG-Vertrags sein. Dem Verzicht fehlt
nur dann der Charakter einer Beihilfe, wenn auch eine
Privatbank oder ein privater Investor genauso gehandelt
hätte. Dieser so genannte Privatinvestorentest gelingt nur
dann, wenn der Verzichtende nach der Zerschlagung bes-
ser dasteht als im Falle der Zerschlagung und der Wert
des Risikos beachtet wird. Teil der Sanierungsplanung
sollte daher stets eine Forderungsübersicht sein, die den
Forderungsbestand gegliedert nach Gläubigern, Anteil der
Besicherung, Art der Besicherung und den Wert des Ri-
sikos abbildet. Diese Forderungsübersicht ist dann die
Grundlage für den „Privat-Investor“-Teil, den die EU-Kom-
mission verlangt.

Der Wert des Risikos wird beachtet, wenn der anteilige
Verzicht der öffentlichen Stellen demjenigen Anteil ent-
spricht, den diese an den unbesicherten Forderungen
haben. Wenn dieser Maßstab nicht beachtet wird, kann
der Verzicht eine unerlaubte Beihilfe darstellen. Weil das
Verbot der Durchführung unerlaubter Beihilfen aus dem
EG-Vertrag nach deutschem Recht zur Nichtigkeit derjeni-
gen Rechtshandlung führt, durch die die Beihilfe entsteht,
wäre dann die Verzichtserklärung von Anfang an unwirk-
sam. Das Risiko, den Wert des Risikos bei der Bildung
von Verzichtsquoten zu missachten, sollte daher vermie-
den werden. Dies gilt insbesondere auch für die Beteili-
gungen der öffentlichen Beteiligungsgesellschaften, die
regelmäßig zu den unbesicherten Forderungen zählen.

Weitere Informationen:

Staatsminister a. D. 
Dipl.-Betriebswirt (VWA) 
und Rechtsanwalt
Georg Brüggen
Anwaltskanzlei Georg Brüggen
Passage Königstraße/Rähnitzgasse 23
01099 Dresden

Telefon 0351 56 33 00
Telefax 0351 56 33 015
E-Mail info@brueggen-ra.de
http://www.brueggen-ra.de

EU-Beihilfe

erhalten muss bis definitiv feststeht, ob die ehedem aus-
gereichte Bürgschaft nach deutschem Recht nichtig ist,
sich den Weg für einen Verzicht und eine Sicherheiten-
freigabe sofort freimachen kann. 

Die Absicherung von „Fresh Money“ durch staatliche
Ausfallbürgschaften stellt insbesondere für größere Un-
ternehmen, die nicht die beihilferechtlichen Privilegien der
so genannten KMUs (Kleine und Mittlere Unternehmen)
genießen, ein Problem dar. Beihilfen zu Gunsten von grö-
ßeren Unternehmen in Schwierigkeiten müssen grund-
sätzlich in Brüssel bei der Kommission notifiziert werden.
Ein Ausweg aus diesem Dilemma kann ggf. über die so
genannte „De-Minimis“-Verordnung erfolgen. Das setzt
voraus, dass

W Das Unternehmen nicht die Voraussetzungen eines so
genannten Unternehmens in Schwierigkeiten erfüllt

W Die Voraussetzungen der „De-Minimis“-Verordnung
eingehalten werden

W Der Freibetrag von 100.000,– c in drei Jahren bislang
vom Unternehmen noch nicht ausgeschöpft wurde

Wenn die vorgenannte Freigrenze überhaupt noch nicht
in Anspruch genommen wurde, dann kann über diesen
Weg, ohne dass eine Genehmigung durch Brüssel erfor-
derlich wäre, eine staatliche Ausfallbürgschaft als „De-
Minimis“-Bürgschaft bis zu 20 Millionen c ausgereicht
werden. Diese Variante ist auch während eines laufenden
Vor- oder Hauptprüfungsverfahrens durch die EU-Kommis-
sion möglich. 

Für kleine und mittlere Unternehmen besteht ebenfalls
die Möglichkeit, die „De-Minimis“-Variante zu realisieren.
Darüber hinaus erlaubt aber die einschlägige Leitlinie der
EU-Kommission für Unternehmen in Schwierigkeiten wei-
tergehende Hilfestellungen, wenn es sich um KMUs han-
delt. Anders ausgedrückt: Ausfallbürgschaften für KMUs
müssen unter bestimmten Voraussetzungen selbst dann
nicht von Brüssel genehmigt werden, wenn das Unter-
nehmen den Status eines Unternehmens in Schwierigkei-
ten im Sinne der einschlägigen Leitlinie der Kommission
hat.

Das Risiko beim Wert des Risikos als Maßstab 
des Verzichts

Der teilweise Forderungsverzicht gehört zu den typischen
Instrumenten im Werkzeugkasten der Sanierer. Wenn der
Staat, seine Förderbanken oder andere öffentliche Kredit-
institute einen Forderungsverzicht aussprechen sollen,
muss bei der Sanierungsplanung der so genannte Wert
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VERANSTALTUNGEN
Treuhandschaft als Sanierungsinstrument II:

27.03.06 Frankfurt am Main Inhaltsübersicht:
25.04.06 Düsseldorf  W Die Gesellschaftersphäre als Bestandteil der Unternehmenssanierung
29.05.06 München W Die Treuhand als Sanierungsinstrument
26.06.06 Berlin W Gestaltungsoptionen der Treuhand und ihre Einsatzschwerpunkte
20.09.06 Stuttgart W Die Rechte des Treuhänders und ihre Grenzen
26.02.07 Hamburg W Case Studies

Sanierung und Insolvenz IV:

05.09.06 Hamburg Inhaltsübersicht:
11.09.06 Frankfurt am Main W Konzernfinanzierung – rechtliche und steuerliche Aspekte 
18.10.06 Düsseldorf W Verkauf von Krisenunternehmen – Chancen, Risiken und Spezifika
06.11.06 Berlin W Sanierung aus Betriebsratssicht
18.01.07 Stuttgart W Branchenspezifika: Sanierung von Maschinenbau-Unternehmen
30.01.07 München W Case Studies und Problemlösungen aus der Praxis

Veranstaltungen
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Gerne senden wir Ihnen unser 
ausführliches Seminarprogramm zu.

Weitere Informationen:

Britta Gigler
Assistentin Corporate Restructuring
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Königinstraße 33
80539 München

Telefon 089 28 623 116
Telefax 089 28 623 290
E-Mail gigler@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de
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Faxantwort
Bitte im Fensterumschlag oder per FAX  (089-28 623 153) zurücksenden an:

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Frau Melanie Kellner
Königinstraße 33

80539  München

Ihre Meinung 
ist uns wichtig …
Sagen Sie uns Ihre Meinung 
zu unserem Newsletter. Schreiben
Sie uns, was Ihnen gefallen hat, aber
auch, was Sie vermisst haben.

Kennen Sie jemanden, 
der sich für unseren Newsletter
interessieren könnte? Dann 
empfehlen Sie uns doch weiter!

Ihr Name und Ihre Anschrift:

Möchten Sie unseren Newsletter auch weiterhin erhalten?

Anregung, Lob, Kritik:

Ja Nein



W I R G E S TA LT E N E R F O L G E

S T R AT E G I E

O R G A N I S AT I O N

M A R K E T I N G  &  V E RT R I E B

C O R P O R AT E  F I N A N C E

G E W I N N - M A N A G E M E N T

R E S T R U K T U R I E R U N G

S A N I E R U N G

Königinstraße 33 • 80539 München • Telefon: 089 28 623 0 • Telefax: 089 28 623 153 • Internet:www.wieselhuber.de

Wir sind spezialisiert auf die Steigerung von Wett-
bewerbsfähigkeit, Ertragskraft und Unternehmenswert. Stra-
tegie, Organisation, Führung, Ressourceneinsatz, Methoden
& Systeme müssen einen nachweisbaren und nachhaltigen
Beitrag zum Unternehmenserfolg liefern. Dies trifft auch auf
unsere Beratungstätigkeit in unterschiedlichen Unterneh-
mens- und Branchensituationen zu. Dieser Herausforde-
rung stellen wir uns durch fundierte Analysen, kreative und
machbare Konzepte und vor allem durch eine aktive
Umsetzungsbegleitung.

Als unabhängige Top-Management-Beratung vertreten
wir ausschließlich die Interessen unserer Auftraggeber zum
Nutzen des Unternehmens und seiner Stakeholder. Wir
wollen nicht überreden, sondern geprägt von Branchen-
kenntnissen, Methoden-Know-how und langjähriger Praxis-
erfahrung überzeugen. Und dies objektiv und eigenständig.

Das schafft Mehrwert für unsere Kunden. Das setzen wir
durch unser unternehmerisches Denken und Handeln,
unseren Blick für Detail- und Gesamtlösungen und durch
unsere Verbindlichkeit in den Aussagen um. 


