Sanierung

Insolvenz

Erfolgreiche Unternehmens-
sanierung — was heilt das?

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

Sanierung und Insolvenz — auf den ersten Blick
zwei sich widersprechende Begriffe; zumindest
hier bei uns, wo anders als in den USA die
Einstellung vorherrscht, dass nach dem Konkurs

nicht mehr viel kommen kann.

Mit der neuen Insolvenzordnung hat der Ge-
setzgeber jedoch einen Vorgabenwechsel vorge-
nommen. Die Insolvenz erdffnet damit neue
Gestaltungsspielrdume, die neben der iibertra-
genden Sanierung eine Unternehmensfortfiih-
rung bzw. -sanierung aus der Insolvenz ermog-
lichen. Doch zur wirtschaftlichen Nutzung der
gegebenen Moglichkeiten ist ein Wertewandel
notwendig. Hierzu mochten wir gemeinsam mit
nambhaften Insolvenzverwaltern und Fachspezia-

listen einen praxisorientierten Beitrag leisten.

Uns geht es um eine ganzheitliche Sichtweise,
die alle Gestaltungsmoglichkeiten umfasst. Wir
wollen damit eine aktuelle Hilfestellung fiir die
tigliche Arbeit des Risikokreditmanagements
bieten, einen Erfahrungstransfer hinsichtlich
erfolgreicher Konzepte und Lésungsansiitze ge-
wiihrleisten und wertschopfungs- und branchen-

spezifische Losungswege aufzeigen.

Gemeinsam mit unseren Partnern werden wir
Ihnen zwei- bis dreimal jihrlich mit unserem
Newsletter Informationen aus erster Hand zur

Verfiigung stellen.

Ich wiinsche Ihnen eine angenehme Lektiire

der ersten Ausgabe.

) Sl

Ihr Dr. Volkhard Emmrich

von Dr. Volkhard Emmrich

Mindestens ebenso haufig wie die Erfolgsvoraussetzungen und Erfolgs-
faktoren wird die Frage diskutiert, anhand welcher Kriterien der erfolgreiche
Abschluss einer Unternehmenssanierung festgemacht werden kann. Ist es
die nachhaltige Uberwindung des Break Even, die Erzielung eines bestimm-
ten Ergebnisniveaus oder doch eher Bilanzkennzahlen wie Kapitalumschlag,
Eigenkapitalguote oder Verschuldungsgrad?

Leichter zu beschreiben ist sicher das Gegenteil, d.h. die Beantwortung der
Frage, wann eine Sanierung nicht erfolgreich abgeschlossen ist. Dies ist
wohl insbesondere dann der Fall, wenn die weitere Unternehmensentwick-
lung bzw. zukunftsorientierte Strategieausrichtung nicht finanziert werden
kann und das Unternehmens- bzw. Kreditrisiko weiterhin so hoch bewertet
ist, dass das Engagement im Sanierungs- bzw. Risikokreditmanagement-
bereich verbleibt. Daraus leitet sich aber auch schon das Kriterienset ab, das
wohl am ehesten dazu taugt, den Sanierungserfolg zu definieren. Das Unter-
nehmen muss fur Kapitalanleger bzw. den Kapitalmarkt attraktiv sein, d.h.
insgesamt geringe Kapitalinanspruchnahme, hohe Kapitalrendite, klare
Wachstums- und Zukunftsperspektive und dies auf einer gesunden Eigen-

kapitalbasis.

Die Sanierung ist also nicht damit abgeschlossen, dass die Sanierungsmalf3-
nahmen erfolgreich umgesetzt und alle Verlustquellen gestopft sind, es
mussen vielmehr auf strategischer Seite und hinsichtlich der Kapitalausstat-

tung alle Hausaufgaben erledigt sein.
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Dies lasst sich nur erreichen durch ei-
ne professionelle Verzahnung von li-
quiditatsgetriebenen, primar finanz-
wirtschaftlichen Aspekten, dem
Pflichtprogramm der leistungswirt-
schaftlichen Sanierung was Kosten
und Ertrédge angeht sowie der friihzei-
tigen grundséatzlichen Neuausrichtung
von Unternehmensstrategie und Ge-
schaftsmodell. Sinnvolle flankierende
Mafinahmen liegen insbesondere im
Bereich des Risikomanagements,

d.h. im Zuge der Entwicklung strate-
gischer Konzepte werden diejenigen
externen und internen Parameter
selektiert, die den grofsten bzw. nach-
haltigsten Einfluss auf die Erreichung
der gesteckten Ziele haben.

Praxis der Unternehmensfuhrung

Diese Parameter werden im Unter-
nehmensreporting explizit und sepa-
rat ausgewiesen und in periodischen
Abstdnden einer Sensitivitdtsanalyse
unterzogen. Dies stellt nicht nur ein
ergebnisorientiertes MaRnahmen-
und Umsetzungscontrolling sicher,
sondern lasst zu jedem Zeitpunkt
eine Abschatzung der wesentlichen
Unternehmensrisiken zu.

Der erfolgreiche Abschluss einer Un-
ternehmenssanierung setzt somit ein
ambitioniertes, d.h. ehrgeiziges Man-
agement voraus, das nicht nur primar
darauf abzielt den Einfluss der Ban-
ken zu reduzieren, um wieder voll-
standige , Selbstandigkeit” zu erlan-

gen, sondern das sich wirklich zum
Ziel gesetzt hat, eine Firmenkonjunk-
tur zu entwickeln.

Wird nur das Standardprogramm
abgearbeitet, bleibt meist nur die
.nhever ending Story”, d.h. endlose
Bankenbegleitung und letztendlich
Problemldésung nur durch die Verau-
Rerung des Unternehmens. Der An-
spruch einer erfolgreichen Sanierung
erfordert also mehr — mehr an Veran-
derungsbereitschaft, mehr an Veran-
derungsleistung und Kreativitat und
insbesondere mehr was die Konse-
quenz in der Umsetzung angeht.

Nachhaltige Senkung des
Kreditrisikos durch

wgestaltende

von Dr. Volkhard Emmrich

Sanierung®

Die gestaltende Sanierung identifiziert deshalb die Kos-
ten- und Wertetreiber des Sanierungsunternehmens, eli-

Ein unbefriedigender Befund: Die Uberwiegende Anzahl
aller Problemkreditengagements kann nicht in einer ver-
nlnftigen Zeitspanne an den Marktbereich zurlickgege-
ben werden. Bei weit Uber der Halfte heildt es , dauer-
haftes Risikoengagement” mit dem Ziel die Exposure zu-
rickzufahren oder aber die Forderung zu verkaufen. Mit
den Mitteln der klassischen Sanierung lasst sich das Bo-
nitatsniveau eines Investorgrades nur in den seltensten
Fallen erreichen, als Ergdnzung zum Unternehmensver-
kauf ist eine Erweiterung des Instrumentenspektrums
daher unerlasslich.

Die rasche Senkung des Kreditrisikos erfordert eine
nachhaltige Senkung der langfristigen Insolvenzwahr-
scheinlichkeit — d.h. insbesondere eine kapitalseitige Star-
kung des Unternehmens aus der Krisensituation heraus.
Dies ist mit bestehendem Geschafts-Mix, dem bestehen-
den Geschéaftsmodell bzw. der vorhandenen Unterneh-
mensstruktur in aller Regel nicht maoglich.

miniert die Kostenantriebskrafte und leitet diejenige Struk-
tur ab, in der Unternehmenswert und Zukunftssicherheit
am groRten sind. Die Zielsetzung ist dabei gerichtet auf:

B FortfUhrung des Unternehmens bzw. von Teilen davon
B Beseitigung der Strategiekrise sowie einer moglichen
strategischen Licke
B Abspaltung und Beseitigung der wertmindernden
Faktoren
B Erzielung stabiler und tragfahiger Bilanzrelationen
B Exit fUr das Risikokreditmanagement durch
= Entschuldung bzw. Ablose
m Rickgabe an den Firmenkundenbereich

Die klassische Unternehmenssanierung
Bei der klassischen Unternehmenssanierung steht die

Liquiditatssicherung, insbesondere die kurzfristige Gene-
rierung von Liquiditdt aus dem Unternehmen sowie die
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rasche Senkung von Kosten — meist in den Bereichen
Personal- und Sachkosten — im Vordergrund. Von existen-
zieller Bedeutung ist die sofortige Liquiditatssicherung
durch Investitions- und Einstellungsstopps, Bestandssen-
kung, aktives Debitorenmanagement und das Schieben
von Kreditoren — sowie auf mittelfristige Sicht das Heben
von stillen Reserven im Anlagevermogen durch Immobi-
lienverkaufe und die VerauRerung von nichtbetriebsnot-
wendigem Vermaogen. Auf der Kostenseite werden Service-
und Komfortfunktionen abgebaut, personelle , Altlasten”
beseitigt und der sonstige betriebliche Aufwand reduziert.
Alles Malinahmen ohne grundsétzliche Wirkung auf die
Ressourcenintensitat des Geschaftes, die Wettbewerbs-
fahigkeit bzw. das Leistungsprofil des Unternehmens.

Nachhaltig ist eine Unternehmenssanierung jedoch nur
dann, wenn nach der Sanierung signifikante und tragfahi-
ge Alleinstellungsmerkmale verbunden mit ausreichender
Vertriebskraft daflr Sorge tragen, dass kinftig Erfolge bei
vergleichsweise geringem Risiko erzielt werden, d.h. Kri-
senstabilitdt durch fokussiertes Risikomanagement, gerin-
ge Ressourcenintensitat — und entsprechende Bilanzrela-
tionen.

Die ,,gestaltende Sanierung® und ihre 6 Instrumente

Die gestaltende Sanierung setzt am Geschaftmodell, dem
Geschafts-Mix und der Unternehmensstruktur an.

Praxis der Unternehmensfiihrung

Ziel ist es durch Re-Konfiguration das Unternehmensrisiko
und damit auch die Ressourcen- bzw. Kapitalintensitat zu
senken. Dies ist Basis flr den Aufbau eines zukunftsori-
entierten Risikomanagements, das die Wahrscheinlichkeit
neuer, akuter Unternehmenskrisen dauerhaft senkt.

Die gestaltende Sanierung beruht auf dem unterneh-
mensspezifischen Management der Kosten- und Werte-
treiber. Hierfir stehen — je nach Problemstellung 6 Instru-
mente zur Verflgung.

Die beiden ersten Instrumente — Restrukturierung und
Fokussierung — lassen das Geschaftsmodell unverandert.
Angepasst werden lediglich die Kunden- und Sortiments-
strukturen, Marktposition, Zielgruppenfokus und Prozes-
se. Die weiteren 4 Instrumente verandern hingegen Un-
ternehmensstruktur und Geschaftsmodell nachhaltig.

Die dargestellten Instrumente sind inhaltlich nicht Uber-
schneidungsfrei, kommen jedoch bei unterschiedlichen
Problemstellungen der Krisenbewaltigung zum Einsatz.
Im Einzelnen stehen folgende Anwendungsfelder im
Vordergrund:

a) Restrukturierung:

Die Restrukturierung optimiert Strukturen und Ablaufe

des bestehenden Geschéfts, sie schneidet verzichtbare

Randbereiche ab und richtet die Prozesse auf den Kern
der Anforderungen aus.

GESTALTUNGSELEMENTE
Die Individualisierung der Kunden-
1. Sicherung des Unternehmens in weitgehend heutiger Struktur, Kosten- bedurfnls§§ .e.r.fordert mCht._ nur gro-
Restrukturierung senkung, Kapazitatsanpassungen, Anpassung von Funktionalstrategien Rere Flexibilitat der Geschéaftsprozes-

2 Sicherung des Unternehmens in weitgehend heutiger Struktur
durch Abspaltung von Verlustbringern und Randaktivitaten

Fokussierung

se, sondern auch einen Wandel in
der Ausrichtung, z. B. vom Serien-
fertiger hin zum Variantenfertiger.
Werden die Geschéaftsprozesse nicht

3. Sicherung des provitablen Kerngeschaftes durch Trennung entsprechend transformiert, sinkt die
Ubertragung von Kern- und Randgeschéften Effizienz, denn die von den Prozes-
. . : sen nicht abgebildeten Leistungen
4. Sicherung der Asset-Werte, strategische und gesellschaftsrechtliche .. N
Transformation Neuausrichtung einzelner Assets/Tochter und Umbau des Stammhauses missen durch zusatzliches Personal
in eine Beteiligungsgesellschaft (, Kimmerer") erbracht und quasi
5. Sicherung von Cash Flow-Stromen durch Aufspaltung einer Einheit manuell durch die Organisation ge-
Aufspaltung in zwei/mehrere unterscheidbare Einheiten nach Asset-Art (Marken, tragen werden.
Schutzrechte, Mobilien, Immobilien), Betriebstypen und Geschéften
6. Austausch des Gesellschafters aus strategischen, finanziellen und Das Instrumght Restru kturlerung.
Komplettverkauf bilanziellen Griinden kommt somit immer dann zum Ein-

satz, wenn sich Anforderungen und

Keine Sanierung ohne Gestaltung von Strukturen und Geschiften —
wesentlich ist die Wahl des richtigen Instrumentariums

Die 6 Instrumente der gestaltenden Sanierung

Mengengerliste verschoben haben,
d. h. die ,,Haufigkeitsverteilung” der
Prozessanforderungen nicht mehr zur
Auslegung des Unternehmens passt.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH 3



Praxis der Unternehmensfiihrung

b) Fokussierung:

Die Fokussierung sorgt fur eine Konzentration der Ge-
schéaftsaktivitdten was z. B. Standorte und Kernwert-
schopfungen am Standort, bediente Marktsegmente und
Regionen, aber auch Geschafte selbst angeht.

SchlieRung von Niederlassungen, Aufgabe von Produk-
tionsstandorten, Verkauf von Randgeschaften, Aufldsung
von Vertriebsorganisationen sind die klassischen Instru-
mente der Fokussierung.

¢) Ubertragung:

Steht bei der Fokussierung die Optimierung des beste-
henden Geschéafts-Mixes im Vordergrund, so sind es bei
der Ubertragung die strukturellen und bilanziellen Effekte,
die durch die Veraufierung von Unternehmen oder Unter-
nehmensteilen erzielt werden. Zielsetzung ist die Siche-
rung eines profitablen Geschaftskerns, nicht nur durch die
Trennung von Randaktivitdten, sondern auch durch die
Abgabe von Kerngeschaften bzw. profitablen Bereichen.

Im Sinne einer Ubertragenden Sanierung erfolgt dies hau-
fig im Rahmen einer Insolvenz — dann allerdings verbun-
den mit dem Untergang des Altunternehmens; bei einer
Ubertragung im Rahmen der gestaltenden Sanierung han-
delt es sich jedoch meist um Ubertragungen, die auf der
Grundlage des Gesellschaftsrechts erfolgen — das Altun-
ternehmen bleibt gestarkt und saniert erhalten.

Das Instrument der Ubertragung kommt primar bei Kon-
zernen mit diversifizierter Geschaftsstruktur bzw. bei re-
gionalen Konglomeraten zum Einsatz.

d) Transformation:

Zielsetzung der Transformation ist neben den gesell-
schaftsrechtlichen Aspekten in der Regel die grundsatzli-
che Neuausrichtung des Geschéaftszwecks einer Gesell-
schaft. Haufig ist damit auch die Regelung von Nachfolge-
problemen verbunden — insbesondere dann, wenn die un-
ternehmerische Flhrung im operativen Geschaft durch
die Abgabe von Mehrheiten in fremde Hande gelegt wird
und sich das Aufgabenspektrum einer operativen Holding
dadurch zum Beteiligungsmanagement wandelt.

Gerade bei organisch gewachsenen Unternehmen mit
einem , starken Stammhaus” — das bilanziell jedoch deut-
liche Finanzierungslasten fremder Geschéafte zu tragen
hat, ist die Umwandlung ein geeignetes Instrument, um
operative Geschaftseinheiten untereinander gleichzustel-
len, die Finanzierung den finanzierten Geschaften zuzu-
ordnen und dadurch eine ausgewogene Risikostruktur im
Gesamtkonzern zu erzielen.

e) Aufspaltung:

Bei der Aufspaltung geht es darum, Geschéafte mit unter-
schiedlichen Erfolgsfaktoren bzw. Risikoprofilen nachhal-
tig voneinander zu trennen.

Immer dann, wenn Strategien, strategische Partner bzw.
Allianzen nur fur einen Teil der Geschéfte einer Einheit,
d.h. flr bestimmte Betriebs- oder Geschaftstypen in Fra-
ge kommen, bietet sich die Aufspaltung als Gestaltungs-
instrument an.

Im Mittelpunkt steht dabei die langfristige Sicherung des
Cashflows und das Verhindern der Subventionierung ein-
zelner Geschafte. Aufgespaltet wird meist nach einheit-

lichen Asset-Typen so z. B. wenn es um die Abspaltung

von Marken, Markenvertriebsgesellschaften, Immobilien
bzw. Produktionseinheiten geht.

Die Umsetzung der dargestellten ,, Normstrategie” flr
reife Markte — getrennte Entwicklung der Marke und der
mit der Marke verbundenen Vertriebsaktivitaten und des
Produktionsbereichs — lasst sich nur mit dem Instrument
der Aufspaltung erreichen.

f) Komplettverkauf:
Im Rahmen der gestaltenden Sanierung erfolgt der Kom-
plettverkauf mit der klaren Zielsetzung, den Gesellschaf-
ter aus strategischen, finanziellen oder bilanziellen Grin-
den auszutauschen.

Haufig wird dies von den finanzierenden Banken angesto-
Ren, denn in die Uberlegungen der Unternehmensbonitat
flieBen auch Aspekte der Unternehmerbonitat ein — denn
bei der Fortsetzung der Geschéaftsbeziehung mit dem
Unternehmen stellt sich natirlich auch die Frage, ob es
Sinn macht, den Unternehmer weiter zu finanzieren.

Wird eine qualifizierte Mehrheit an ein Unternehmen mit
einer Bonitat Uber ,Investorsgrade” abgegeben, so sorgt
neben der verbesserten Eigenkapitalausstattung auch das
Gesellschafter-Rating dafir, dass keine erhohte Eigenkapi-
talhinterlegung fir die ausgereichten Kredite notwendig
ISt.

Neben dem problemspezifischen Einsatz der einzelnen
Instrumente der gestaltenden Sanierung ist es entschei-
dend, dass der Finanzbedarf der einzelnen Mafinahmen
nicht nur in der Liquiditatsplanung abgebildet, sondern
auch ,real” sichergestellt ist. Meist ist hierflr eine frih-
zeitige Integration der Banken unerlasslich. Befindet sich
das Unternehmen in einer akuten Unternehmenskrise mit
der Notwendigkeit eines engen Liquiditatsmanagements,
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muss die Re-Konfiguration der Geschafte konzeptionell
parallel zur Erhebung des Liquiditdtsbedarfs erfolgen,
denn die Kapitaldienstfahigkeit muss vor dem Hintergrund
des fur die gestaltende Sanierung notwendigen Liquidi-
tatsbedarfs sichergestellt sein (vgl. Abb.) und auch die
Restrukturierungsaufwendungen abdecken.

Werterhalt und Zukunftssicherung des Unternehmens

Werden die unternehmens- und situationsspezifischen
MafRnahmen der gestaltenden Sanierung erfolgreich um-
gesetzt, sind kritische Kostenantriebskrafte eliminiert und
das Werteset des Unternehmens optimal auf die Zukunft
ausgerichtet.

Die Konzernstruktur entspricht der strategischen Zukunfts-
ausrichtung des Unternehmens, die Finanzierungskreise
sind strategieorientiert auf die Geschafte der jeweiligen
Konzernebene bzw. Unternehmenssparte ausgelegt.

Operative Geschafte finanzieren sich selbst, und nicht die
Gesellschafterdarlehen der Holding. In einer Holding liegen
die Unternehmenswerte der Konzerngesellschaften bei
einer durch die Ausschuttungen gesicherten Finanzierung.

. Die Schicksale” unterschiedlicher Geschéafte sind ge-
trennt, auf lange Sicht kdnnen nicht mehr tragfahige Ge-

SANIERUNGSPHASEN IM ZEITVERLAUF

Praxis der Unternehmensfilhrung

schafte auch ,,untergehen” ohne den Gesamtkonzern zu
gefahrden. Geschéftsfeldspezifische Strategien kénnen
entwickelt und stand alone bzw. in Allianzen umgesetzt
werden.

Allianzen und Kooperationen werden erleichtert, denn

durch die Separierung der Geschafte konnen jeweils spe-
zifische Kooperationspartner angesprochen und aufgrund
der hoheren Attraktivitat auch besser gewonnen werden.

Die gestaltende Sanierung erlaubt somit auch haufig die
Losung von Nachfolgeproblemen, durch die Abgabe der
unternehmerischen Fihrung in strategischen Allianzen bei
gleichzeitigem Werterhalt des Produktivwvermégens der
Inhaberfamilie.

Viele Projekte in der Praxis zeigen, dass die gestaltende
Sanierung unabhangig davon, ob sie unter Bankenbeglei-
tung erfolgt oder nicht —

. . Weitere Informationen:
ein ,méchtiges” Instru- W Weitere Informationen

Dr. Volkhard Emmrich

ment zur Lésung grund- Geschaftsfiihrer
satzlicher Unternehmer- Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung

probleme ist. Koniginstrake 33

80539 Minchen

Telefon 089 28 623 105
Telefax 089 28 623 260
E-Mail emmrich@wieselhuber.de

Zielsetzung

Phase 3 Re-Konfiguration

Phase 2

Liquiditatswirkung

Phase 1

Restrukturierung
und Kostensenkung

Plattform
zur Sanierung

Strategische

Zukunftsfahiges
Neuausrichtung

Geschaftsmodell

Operative Exzellenz

Durchfinanzierung
Gesamtkonzept

Professionelles Sanierungsmanagement

Zeitraum meist 24 Monate

Schnelles Gesamtkonzept —
Rekonfiguration, Restrukturierung inkl. aller Kosten-, Ergebnis- und Liquidititseffekte

Das Zusammenspiel von gestaltender Sanierung und Liquiditdtsmanagement
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Insolvenzrecht

von Dr. Georg Bernsau

Die Beteiligung der Insolvenzmasse
an der Verwertung von Sicherungsgut
innerhalb eines Insolvenzverfahrens
ist ein Hort standiger Diskussionen,
der das Verfahren und dessen Ablauf,
aber auch das Verhéltnis zwischen
Kreditgeber und Insolvenzverwalter
nachhaltig belastet. Die Rechtspre-
chung hat in der Vergangenheit sich
redlich bemUht, zumindest vom Grund-
satz her festzuhalten, wann und was
beteiligungsfahig ist, zur Hohe hat sie
selbstverstandlich keine Aussagen
machen koénnen. Zur Hohe gibt es
lediglich die Grundlagenregelung in

§ 171 InsO (4% Feststellungspau-
schale, 5% Verwertungspauschale).
Der Beitrag soll wie folgt aufgeteilt
sein. Zunachst soll vom Grundsatz
her festgelegt werden, wann eine
Veraufderung oder Einzug von Forde-
rungen beteiligungspflichtig ist, der
zweite Teil beschaftigt sich damit,
welche Hohe verninftigerweise ver-
abredet werden soll.

I. Grundsiitzliche Beteiligung

1. Der BGH hat in verschiedenen
Entscheidungen (NZI 2003, 259)
deutlich gemacht, dass, ohne eine
ausdruckliche Abrede, die Verwer-
tung von Sicherungsgut und der
Einzug von Forderungen vor Eroff-
nung eines Insolvenzverfahrens
grundsatzlich ohne eine Beteili-
gung der Masse geschieht.

Bei der zwangsweisen Verwertung
einer Immobilie, die parallel zu ei-
nem Insolvenzantragsverfahren und
eroffneten Insolvenzverfahren erfol-
gen kann, wird ebenfalls grundsatz-
lich keine Vergltung geschuldet.

2. Verwertet unberechtigterweise ein
besicherter Insolvenzglaubiger nach
Eroffnung des Verfahrens Siche-
rungsgegenstande, zieht er bspw.
Forderungen entgegen & 166 InsO
ein, so schuldet der Glaubiger le-
diglich die Feststellungspauschale
gemald 8 171 Abs. 1 InsO, nicht je-
doch die Verwertungspauschale ge-
maR § 171 Abs. 2 InsO (vgl. BGH).

Diese Regelungen des BGH auf
Grundlage des Gesetzes sind dogma-
tisch nicht angreifbar (vgl. Bernsau in
LMK Heft 4, 2004). Allerdings ist zu
beachten, dass bei einer erfolgrei-
chen Betriebsfortfiihrung fur den Auf-
wand der Insolvenzmasse eine Ver-
gltung erfolgen muss. Der absonder-
ungsberechtigte Glaubiger wird Uber
die Globalzession nur schwerlich er-
folgreich alle Forderungen einziehen.
Er ist regelmalig auf die Zuarbeit des
(vorlaufigen) Insolvenzverwalters an-
gewiesen, die einmal darin besteht,
dass Vertrage, Lieferscheine u.a. ge-
pruft und herausgegeben werden
und zum anderen deshalb, da bspw.
bei Werklohnforderungen nur bei ei-
nem Fortbetrieb des Unternehmens
die (meisten) Debitorenforderungen
werthaltig sind. Absonderungsbe-
rechtigter Glaubiger und Insolvenz-
verwalter sind daher gut beraten,
wenn sie sich auch auf3erhalb des
Gesetzeskanons darlber verstandi-
gen, wer den Einzug vornimmt und
welche Vergltung erfolgen soll. Nur
bei den Verwaltern, die deutlich Uber-
héhe Forderungen stellen oder Ge-
genstande, bei denen ein Kreditinsti-
tut sicher ist, dass es eine gleichhohe
Verwertung erzielt, sollten die gesetz-
lichen Regelungen umgesetzt wer-
den.

Die Massebeteiligung oder ein
Beitrag der ,,Wegelagerergebiihr”

I1. Beteiligungshéhe

Far die Immobiliarverwertung, also
fur die Verwertung beweglicher Ge-
genstande und flr den Einzug von
Forderungen, sind in 8 171 InsO die
Beitrage genannt: 4% erhélt die
Masse flr die Feststellung des Ge-
genstandes und die Feststellung des
Absonderungsrechtes. Fur die Ver-
wertung werden noch einmal 5% ge-
schuldet, sofern die Kosten nicht
hoéher bzw. niedriger sind, was ent-
weder vom Glaubiger oder vom Insol-
venzverwalter nachzuweisen ist. Be-
messungsgrundlage ist jeweils die
Bruttoforderung.

Zu beachten ist, dass jedoch mit dem
Steuerdnderungsgesetz 2004 seit
dem 01.01.2004 gemald 8 13 ¢ UStG
Kreditinstitute in ihrer Rolle als Abtre-
tungsempfanger (Zessionare) ver-
pflichtet sind, die in der eingezoge-
nen Forderung enthaltene Umsatz-
steuer abzuflhren, soweit der Steu-
erpflichtige selbst die Steuer, bspw.
wegen Liquiditatsschwierigkeiten
oder eines Insolvenzverfahrens, nicht
mehr abflhren kann. Insoweit muss
der Einzug der Forderung Uber den
Verwalter erfolgen, da der Zessionar
bei einer Weiterleitung der Betrage
durch den Insolvenzverwalter keine
erneute Abflhrungshaftung hat.

Eine Beteiligung in Hohe von 9% ist
in machen Fallen ausreichend, in
manchen Fallen jedoch nicht. Regel-
maéaRig werden trotz der klaren ge-
setzlichen Regelungen Verhandlun-
gen zwischen Kreditinstitut und Insol-
venzverwaltern gefihrt. Hierbei gibt
es ganz unterschiedliche Ansichten.
Die eine Seite mochte eine mdaglichst
hohe Massebeteiligung, um die eige-
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ne Vergltung zu erhéhen. Der abson-
derungsberechtigte Glaubiger mdchte
nur wenig von dem wenigen abge-
ben, dass ihm in einem Insolvenzver-
fahren verbleibt. Es Iasst sich folgen-
der praktischer Weg festhalten:

B FUr den blofzen Einzug bereits be-
stehender Forderungen, insbeson-
dere solche, die bereits in einem
Klageverfahren befangen sind, ist
die gesetzliche Regelung ausrei-
chend.

I Sofern im Unternehmen die Buch-
haltung nicht ordentlich und ein er-
heblicher Aufwand, sei er Uber Mit-
arbeiter des Unternehmens, sei er
uber Mitarbeiter des Insolvenzver-
walters, notwendig ist, reichen 9%
nicht aus. Wirde der Insolvenzver-
walter hier keine héhere Vergltung
verlangen, waren diese Forderun-
gen freizugeben und von der Bank
mit nur sicherlich maRigem Erfolg
einzuziehen. Hier hat sich als richtig
herausgestellt, dass Beteiligungen
zwischen 9% und 15% ausgehan-
delt und vereinbart werden, die
selbstverstandlich nur im Erfolgsfall
von der eingezogenen Forderung
abgerechnet werden.

B Aufwendige Werklohnforderun-
gen, bei denen es nicht nur auf
die reine Papierform, sondern
moglicherweise auch auf die Be-
gutachtung des Bauvorhabens
oder dhnliches ankommen, lassen
sich weder mit 9% noch mit er-
hohten 15% bewerkstelligen. Hier
sind, insbesondere bei ganz kom-
plexen Forderungen, hohere Ver-
gltungen zu zahlen, die 20% bis
25% der Forderungshohe errei-
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chen kénnen. Hier hat der Insol-
venzverwalter jedoch die besonde-
re Schwierigkeit nachzuweisen.

Bei einem freihandigen Verkauf von
Grundvermdgen sieht das Gesetz
keine Vergltungsbeteiligung vor. Re-
gelmalig werden von Verwaltern 5%
des Gesamterldses beansprucht. Kre-
ditinstitute sind in der Vergangenheit
deutlich zurtckhaltender geworden.
Auch hier lieRe sich nach folgendem
Schema vorgehen:

B Wird ein Maklerunternehmen in
Ubereinstimmung mit dem Kredit-
institut vom Insolvenzverwalter
beauftragt und wird der Vertrag
selbst im wesentlichen von Bank
und Kaufer vorverhandelt, dann
besteht die Beteiligung des Insol-
venzverwalters nur darin, den
Kaufvertrag zu genehmigen. Es
verbleibt jedoch bei einem Restri-
siko des Insolvenzverwalters, da
andere Glaubiger, die leer ausge-
hen, mdglicherweise Schadenser-
satzanspriiche geltend machen.
Hier hat sich jedenfalls eingebir-
gert, einen Beteiligungssatz von
2% zu vereinbaren.

I Soweit der Insolvenzverwalter
zwar nur einen Makler beauftragt,
jedoch aktiv in die Verhandlung
Uber die Gestaltung des Kaufver-
trags eingreift, sei es, dass beson-
dere Gewahrleistungsverpflichtun-
gen bestehen, sei es, dass eine
bestimmte Beschaffenheit verein-
bart wird oder auch nur die Hohe
des Kaufpreises ausdrtcklich ver-
handelt wird, hat es sich eingeblir-
gert, Betrage zwischen 3% und
4% zu vereinbaren.
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I Ist neben dem Makler auch der
Insolvenzverwalter bemiht und
auch erfolgreich, Kaufer zu finden
und reicht dies aus, um hohere
Kaufpreise zu erzielen, sind die
Beitrage zwischen 5% und 6%
Ublich und angemessen.

W Weitere Informationen:
Rechtsanwalt

Dr. Georg Bernsau
Bernsau-Rieger-Lautenbach
Insolvenzverwaltungen
Morfelder LandstraRe 117,
60598 Frankfurt am Main

Telefon 069 96 37 61 131
Telefax 069 96 37 61 140
E-Mail gbernsau@bernsau-rieger.de
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Eigenverwaltung
contra Insolvenzverwaltung

von Go6tz Lautenbach

1. Mit EinfUhrung der neuen Insolvenzordnung im Jahr
1999 bieten die insolvenzrechtlichen Regelungen der

88 270 ff. InsO die Moglichkeit, dass ein Unternehmen
abweichend vom Ublichen Regelinsolvenzverfahren unter
der Leitung seiner weiterhin verfligungsbefugten Organ-
trager und nur eingeschrankter Kontrolle eines Sachwal-
ters geflhrt werden kann.

Diese Moglichkeit ist der deutschen Rechtsordnung zwar
nicht fremd, sah doch bereits die Vergleichsordnung von
1923 ein Eigenverwaltungsmodell vor. Dieses erlangte je-
doch in der Vergangenheit keine praktische Relevanz. Der
Gesetzgeber hatte in den ersten Jahren nach Inkrafttre-
ten der neuen Insolvenzordnung mit der Realisierung die-
ses Konzepts ebenfalls nur wenig Erfolg, da die Insol-
venzgerichte und Glaubiger dem Institut der Eigenverwal-
tung im Hinblick auf das bestehende Gefahrenpotential
ausgesprochen skeptisch entgegengetreten sind. Erst in
den vergangenen beiden Jahren sind vereinzelt Insolvenz-
verfahren in Eigenverwaltung zu beobachten. Daher stellt
sich die Frage, ob die Eigenverwaltung als mogliches Sa-
nierungsinstrument neben der klassischen Insolvenzab-
wicklung durch einen Insolvenzverwalter zu Recht so viel
Misstrauen verdient.

2. Nachdem sich zunéchst die Insolvenzgerichte und auch
die Verwalter kaum mit der Eigenverwaltung auseinander-
zusetzen hatten, haben die allgemeine wirtschaftliche Re-
zession und die hiermit verbundenen GroRinsolvenzen
das Bedrfnis nach alternativen Sanierungsmodellen stei-
gen lassen. Dies vor dem Hintergrund, dass gerade bei
grofieren Unternehmen die Vorteile der Eigenverwaltung
(Kontinuitat der Unternehmensfihrung, Vermeidung von
Einarbeitungszeiten, Aufwands- und Kostenreduzierung,
Nutzung von branchenspezifischen Kenntnissen sowie
Kontakten, einheitliche Leitung von Konzernunternehmen)
ein besonderes Gewicht erlangen kénnen.

Da die Insolvenzgerichte in aller Regel bei Antragstellung
vorgeschlagene Sanierungsexperten als Insolvenzverwal-
ter nicht einsetzen, um die Unabhangigkeit der spater ein-
gesetzten Person sicherzustellen, wurde zuerst im Ver-
fahren ,Holzmann" die I[dee umgesetzt, einen unabhangi-

gen Insolvenzfachmann durch Einbindung in den Vorstand
des schuldnerischen Unternehmens in das Verfahren ein-
zubeziehen. Dieses Modell wurde dann erfolgreich in den
Verfahren , Babcock”, , Kirch” sowie ,, Grundig” umge-
setzt und somit die Eigenverwaltung in das Licht einer
breiteren Offentlichkeit geriickt.

In diesen Verfahren ist es bereits im Insolvenzantragsver-
fahren gelungen, durch eine gute Zusammenarbeit zwi-
schen dem vorldufigen Insolvenzverwalter und den Orga-
nen der insolventen Gesellschaften die Vorteile, die eine
Eigenverwaltung bietet, mit der (doppelten) Kompetenz
insolvenzrechtlicher Sanierungsexperten zu verbinden und
vorhandene betriebliche Strukturen und Kenntnisse mit
den (erleichterten) Sanierungsmaglichkeiten, die ein In-
solvenzverfahren bietet, zu kombinieren.

3. Schwierigkeiten bei der Umsetzung dieses Sanierungs-
ansatzes sind in anderen Verfahren dadurch aufgetreten,
dass zum einen die Insolvenzgerichte ihre ablehnende
Haltung zur Eigenverwaltung ausgesprochen zdgernd auf-
geben. Einerseits wird hervorgehoben, dass die Einset-
zung eines insolvenzrechtlichen Sanierungsexperten in
die Leitungsfunktion des schuldnerischen Unternehmens
eine Umgehung der richterlichen Auswahlermessensent-
scheidung bei der Bestellung des im Verfahren mafigeb-
lich Handelnden bedeuten wirde und die Unabhangigkeit
dieser Person nicht sichergestellt ware. Andererseits wird
darauf verwiesen, dass die Grinde fir eine Anordnung
der Eigenverwaltung dann wegfallen, wenn ein externer
Sanierungsexperte (zeitweilig und erst kurz vor Antrag-
stellung) engagiert wird, da dann gerade die vom Gesetz-
geber angestrebten Vorteile der Eigenverwaltung, insbe-
sondere die Kontinuitdt in der Geschaftsfihrung, nicht
gegeben sind.

Unterschatzt hat der Gesetzgeber wohl auch, dass es im
Wirtschaftsverkehr zu erheblichen Irritationen geflihrt hat,
wenn im Insolvenzantragsverfahren, in dem die Anord-
nung der Eigenverwaltung noch nicht moglich ist, von
den Insolvenzgerichten ein vorldufiger Insolvenzverwalter
eingesetzt wird, der die Organe des Unternehmens zu
kontrollieren hat und auch die Voraussetzungen fiir die
Anordnung einer Eigenverwaltung Uberprifen soll. Auf-
grund der stetig steigenden Zahl an Insolvenzverfahren
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und den hierbei gewonnenen Erfahrungen hat sich mitt-
lerweile im Rechtsverkehr die weit verbreitete Meinung
gebildet, dass ein vorldufiger Insolvenzverwalter nicht
blol3 Rechtsgeschafte des schuldnerischen Unternehmens
absegnet und die Verfligungsbefugnis bei den Vertretungs-
organen verbleibt, sondern faktisch vielmehr die wesent-
lichen (wirtschaftlichen) Entscheidungen im Insolvenzver-
fahren vom vorlaufigen Verwalter getroffen werden. Die
Einsetzung eines vorlaufigen Insolvenzverwalters wird da-
her als erster, irreversibler Schritt in Richtung eines Re-
gelinsolvenzverfahrens verstanden und das notwendige
Vertrauen der Glaubiger in eine nach Verfahrenserdffnung
geplante Eigenverwaltung untergraben.

Letztlich ist es auch in einigen Fallen zu einem Kompe-
tenzkampf zwischen der vorlaufigen Insolvenzverwaltung
und dem Vorstand des schuldnerischen Unternehmens
Uber die Frage gekommen, wer die Geschéafte des Unter-
nehmens zu flhren hat. Dies flhrte teilweise dazu, dass
von Seiten der Insolvenzgerichte auf Wunsch der Glaubi-
ger ,starke” vorlaufige Insolvenzverwalter in den Verfah-
ren eingesetzt wurden, auf die die Verfligungsbefugnis
Uberging.

4. Gerade diese Félle weisen jedoch auf die Kernfrage
einer erfolgreichen Implementierung einer Eigenverwal-
tung hin. Auch diese Sanierungsmaoglichkeit unterliegt
dem malgeblichen Grundsatz der Insolvenzordnung: der
Glaubigerautonomie. Die Durchfliihrung eines Insolvenz-
verfahrens dient nur den Interessen der Glaubiger. Die
Eigenverwaltung soll dabei die Moglichkeit bieten, eine
bessere Glaubigerbefriedigung als in einem Regelinsolvenz-
verfahren zu erreichen, stellt aber im Ansatz nicht auf die
Interessen des schuldnerischen Unternehmens, seiner
Organe oder Inhaber ab.

Grundlage fur die erfolgreiche Umsetzung einer Eigenver-
waltung und Nutzung des Sanierungspotentials, das die-
ses Rechtsinstitut bietet, ist daher eine entsprechende
Uberzeugungsbildung bei den Insolvenzglaubigern und
dem Insolvenzgericht. Dies setzt ein fundiertes, moglichst
im Vorfeld der Antragstellung erarbeitetes Sanierungskon-
zept sowie die Abstimmung mit den wesentlichen Verfah-
rensbeteiligten voraus. Ist ein Vertrauen in die bisherige
Geschéaftsfihrung nicht vorhanden, ist deren Austausch
bzw. die organschaftliche Integration von externen Sanie-
rungsexperten eine Maglichkeit, die ernsthafte Sanierungs-
absicht des Unternehmens zu dokumentieren.

In diesen Fallen besteht die Chance, dass die Insolvenz-
gerichte die Anordnung von Sicherungsmalfinahmen be-
schranken und die Phase des Antragsverfahrens von der
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Unternehmensleitung in Kooperation mit dem eingesetz-
ten Sachverstandigen bzw. vorlaufigen Insolvenzverwalter
genutzt werden kann, um die Aussichten flr eine erfolg-
reiche Eigenverwaltung und die Durchfiihrung des ange-
dachten und eingeleiteten Sanierungskonzepts zu Uber-
prtfen. Die entsprechenden MalRnahmen kénnen dann
nach Verfahrenseroffnung, zum Beispiel in einem Insol-
venzplan, umgesetzt werden.

5. Festzuhalten bleibt, dass eine erfolgreiche Eigenver-
waltung nur in Abstimmung mit den wesentlichen Glaubi-
gern bei entsprechendem Vertrauen gegenUber der unter-
nehmerischen Flihrung moglich ist. Kann dies — ggfs.
durch Einbeziehung eines Sanierungsexperten - erreicht
werden, so ist die Eigenverwaltung eine gute Mdaglichkeit,
kostenglnstiger die Insolvenz eines Unternehmens abzu-
wickeln und die spezifischen Kenntnisse und Erfahrungen
der Geschaftsleitung zu nutzen.

Es bleibt zu hoffen, dass durch die Offentlichkeitswirkung
der GroRverfahren, in denen die Eigenverwaltung mittler-
weile erfolgreich praktiziert wird, die Vorbehalte und Unsi-
cherheiten der Verfahrensbeteiligten und des Wirtschafts-
verkehrs abgebaut werden kénnen und die Eigenverwal-
tung als Sanierungsalternative aufgrund unternehmeri-
scher Mitwirkungsmaoglichkeiten insbesondere bei durch
Fremdeinflisse verursachten Insolvenzen ertragsstarker
Unternehmen, der Bereinigung von strukturellen oder or-
ganschaftlichen Problemen oder der Sanierung von Kon-
zerngesellschaften starker genutzt wird. Missbrauchsge-
fahren kann mit den vorhandenen gesetzlichen Instrumen-
tarien und Mitbestimmungsrechten der Glaubiger sowie
der Einsetzung eines in der Insolvenzverwaltung erfahre-
nen Sachwalters begegnet werden.

' Weitere Informationen:
Rechtsanwalt

Gotz Lautenbach
Bernsau-Rieger-Lautenbach
Insolvenzverwaltungen
Morfelder LandstraRe 117
60598 Frankfurt am Main

Telefon 069 96 37 61 131
Telefax 069 96 37 61 140
E-Mail: glautenbach@bernsau-rieger.de
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1. Deutscher Insolvenzrechtstag

in Berlin

von Hans-Jlrgen Titz

Mit einer Rekordbeteiligung von mehr als 430 hochkarati-
gen Teilnehmern fand am 25./26. Méarz 2004 der 1. Deut-
sche Insolvenzrechtstag in Berlin statt. 5 Jahre nach In-
krafttreten der InsO bot das Forum den anwesenden An-
walten, Richtern, Beratern, Bankenvertretern, Politikern
und Wissenschaftlern die Maglichkeit des Erfahrungs-
und Gedankenaustausches.

Die Ergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1. Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen ist in 2003 im
Vergleich zum Vorjahr geringer gewachsen (+ 4,6%
auf insgesamt 39.320). Die Zahl masseloser Verfahren
hat dabei deutlich abgenommen.

2. Die InsO bietet fir in die Krise geratene Unternehmen
auch im Insolvenzstadium hervorragende Maglichkei-
ten einer erfolgreichen Fortfihrung. Hierzu stehen eine
Vielzahl von rechtlichen Instrumenten zur Verfligung
(u. a. Insolvenzplan, Kiindigungsfristen, Abfindungsre-
gelungen, Wahlrechte und Anfechtungsmaglichkeiten
des Insolvenzverwalters etc.). Die unterschiedlichen
Maoglichkeiten und Handlungsalternativen werden aber
von Seiten der betroffenen Unternehmen bzw. Unter-
nehmer sowie der verschiedenen Glaubigern nur unzu-
reichend erkannt und genutzt. Dadurch werden realisti-
sche Sanierungschancen vertan.

3. Fortgefihrte Unternehmen gehen aufgrund der Beseiti-
gung von Altlasten (Verbindlichkeiten, Kostenstruktu-
ren, Management etc.) und der strategischen Neuaus-
richtung haufig verstarkt aus der Krise hervor und bie-
ten somit gute Ansatzpunkte flir kiinftige Geschaftsak-
tivitaten. Unverstandlicherweise und wirtschaftlich
nicht nachvollziehbar haben gerade fortgeflihrte Unter-
nehmen nach Aussagen betroffener Unternehmer
grofRe Schwierigkeiten, eine neue Hausbank zu finden.
Viele Kreditinstitute erkennen die enormen Geschéfts-
potentiale nicht. Gerade vor dem Hintergrund des auf
dem heimischen Bankenmarktes lastenden Erfolgs-
und Margendrucks ware eine schnelle Bewul3tseins-
anderung schon im eigenen Interesse winschenswert.

4. Eine Vielzahl von Insolvenzverwaltern ist zur Zeit dabei,

ihre bisherige Rolle als reine Liquidatoren/Abwickler
neu zu Uberdenken und zunehmend eigene unterneh-
merische Aktivitaten zu entwickeln, mithin zu , Unter-
nehmern” zu avancieren. Dies erfordert allerdings eine
Erweitung des vorhandenen rechtlichen Know-hows
insbesondere im betriebswirtschaftlichen Bereich. Mit
professioneller Unterstitzung von externen Restruktu-
rierungs- und Sanierungsspezialisten stehen die Chan-
cen hierzu allerdings dufRerst gut.

5. Trotz der allgemein vorhandenen, positiven Grundstim-

mung darf aber nicht verkannt werden, dass sich die
Rahmenbedingungen fir die erfolgreiche Fortflihrung
von Unternehmen in einzelnen Bereichen durch ge-

setzliche Neuregelungen auch verschlechtert haben:

a. Arbeitsrecht

So sind seit dem 01.01.2004 die Anspriiche von Ar-
beitnehmern eines insolventen Unternehmens fir die
Zeit von 3 Monaten vor der Insolvenzerdffnung auf die
jeweilige Beitragsbemessungsgrenze ( 2004: Brutto-
entgelt von max. 5.150 Euro pro Monat) begrenzt. Dies
fhrt gegebenenfalls dazu, dass davon betroffene Fih-
rungskréfte in verstarktem MalRe dem bisherigen Un-
ternehmen den Ricken kehren und somit die Fortfih-
rungschancen nicht unerheblich beeintrachtigt werden.

b. Steuerrecht

Durch das sog. ,Korb II-Gesetz" (Gesetz zur Umset-
zung der Protokollerklarung der Bundesregierung zur
Vermittlungsempfehlung zum Steuerverglnstigungsab-
baugesetz vom 22.12.2003) wurden die steuerrechtli-
chen Rahmenbedingungen teilweise erheblich ver-
schérft. Dies betrifft u. a. folgende Themenkreise:

= Organschaftsrecht (Abschaffung der riickwirkenden
Begriindung, Abschaffung der Mehrmdtterorgan-
schaft, Einschrankung bei Personengesellschaften
als Organtrager)

= Stille Gesellschaft (eingeschrankte Moglichkeit der
Verlustlbertragung)

= Mindestbesteuerung durch Einschrankung des Ver-
lustvortrages gem. § 10 d Abs. 2 EStG (wird ausge-
fahrt) sowie
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m Gesellschafterdarlehen und verdeckte Gewinnaus-
schittung mit z. T. gravierenden steuerrechtlichen

Folgen in der Krisenphase (wird ausgefihrt)

c. Haftungsrecht

= Insolvenzverschleppungshaftung des Geschéaftsfiih-
rers/Vorstandes: Die Verschleppung der Insolvenz
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m Existenzvernichtungshaftung und Insolvenzverur-
sachungshaftung

Bleibt zu wiinschen, dass durch die InsO unstreitig vor-
handenen Chancen auf eine erfolgreiche Fortfihrung von

fuhrt auch bei nur fahrlassiger Verkennung der Uber-
schuldung zur Strafbarkeit (8 401 AktG, § 84

GmbHG) und zum Ersatz aller Alt- und Neuglaubiger-
schaden gem. § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 92 Abs. 2
AktG bzw. § 64 Abs. 1 GmbHG (keine Begrenzung

auf Quotenschaden).

= Strafbarkeit und Schadensersatzpflicht bei Nichtab-
flhrung von Sozialabgaben gem. &8 266a StGB, & 823
Il BGB selbst wenn § 64 Abs. 2 GmbHG dem Ge-
schaftsflihrer/Vorstand ein Zahlungsverbot auferlegt

Rechtsanwalt
Hans-Jlrgen Titz

Koniginstralle 33
80539 Munchen

'” Weitere Informationen:

Geschéftsbereichsleiter
Corporate Restructuring
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung

Telefon 089 28 623 117
Telefax 089 28 623 260
E-Mail titz@wieselhuber.de

Krisenunternehmen von allen Beteiligten rechtzeitig er-
kannt und auch dementsprechend genutzt werden.

von Stephan Schenk

Ausgangssituation Unternehmen
und Markt:

Ein ,klassisches” Inhaberunterneh-
men mit gut 100 Mio. € Umsatz be-
treibt ein Zuliefergeschaft in 2 Spar-
ten und zwar zum einen Commodities
im Handelsgeschaft und zum anderen
kundenspezifische Ingenieurprodukte.

Der Inlandsmarkt ist seit rund 10
Jahren durchgehend ricklaufig — es
herrscht sowohl Mengen- als auch
Preisdruck, die westeuropaischen
Auslandsmarkte sind ebenfalls , reif”,
Wachstumspotenziale finden sich pri-
mar im angrenzenden Osteuropa. Die
Historie ist ,glanzend”, die Eigenka-
pitalbasis jedoch durch Zukaufe und
nicht tragfahige, zwischenzeitlich
wieder aufgegebene, Geschaftsdiver-
sifikationen nicht optimal, der Export-
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anteil liegt unter 15%. Im Krisenjahr
2001 bricht der Markt in Deutschland
real um Uber 20% ein, eine Erholung
ist mittelfristig nicht abzusehen, es
setzt ein ruindser Preis- und Kapazita-
tenwettbewerb ein.

Das Unternehmen erleidet dramati-
sche Verluste in Hohe von 15% des
Nettoumsatzes. Umsatz und Preise
gehen um ca. 20% zurlick. Aufgrund
interner Struktur- und Prozessproble-
me kann auf die veranderten Umfeld-
bedingungen nur unzureichend rea-
giert werden, die Glaubwdrdigkeit bei
den Banken geht verloren, fiihrende
Banken stellen die Linien fallig. Die
akute Unternehmenskrise ist da.

Sanierungskonzept:

Das Sanierungskonzept setzt neben
den klassischen Instrumenten der
Liquiditatssicherung, der Kostensen-

@) Wachstum und High Performance

in stagnierenden Mirkten

kung und Ertragssteigerung gezielt
auf die Instrumente der gestaltenden
Sanierung, insbesondere auf Fokus-
sierung und Restrukturierung.

Liquiditatsseitig wird die Basis flr
den Sanierungserfolg durch die Mo-
bilisierung interner Liquiditatsreser-
ven gelegt. Dies umfasst Lohn- und
Gehaltsverzicht, Verkauf von Immo-
bilien sowie kurzfristig liquiditatswirk-
same MalRRnahmen in den Bereichen
Einkauf, Investitionen und sonstige
Ausgaben.

Um Probleme mit der gleichzeitig
direkten und indirekten Marktbearbei-
tung zu beheben und das Unterneh-
men auf eine Marktmechanik zu fo-
kussieren, wird die Commodity-Spar-
te verkauft und im ingenieurgetriebe-
nen kundenspezifischen Geschaft
Umsatze hinzugenommen.
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o Identifikation der grundsatzlichen
Gestaltungserfordernisse und -poten-
ziale ,sofort”, d.h. in der ersten
Projektphase

e Abschatzung des Liquiditatsbedar-
fes flr Restrukturierung und Rekonfigu-
ration und dessen Berlcksichtigung in
der Liquiditatsplanung

@ Sicherstellen der Durchfinanzierung
des Unternehmensumbaus insgesamt

0 Fachkundige Prifung der Konzepte
— insbesondere was Insolvenzfestigkeit
und steuerrechtliche Aspekte angeht

© Klarheit Uber die zur Umsetzung
notwendigen Managementskills — und
daraus abgeleitet die Licken bzw. De-
fizite im bestehenden Management

@ Integration von Zeitmanagern bzw.
neuen Flhrungskraften bereits in die
Konzeptdetaillierung — Gewahrleistung
des Mittragens der Umsetzung

@ Detailanalyse der Kosten- und
Wertetreiber als Basis der Malinahmen-
planung

0 Laufende Einbindung der Gesell-
schafter in alle Uberlegungen — klare
Diskussion Uber Gesellschafterrolle und
Position in alternativen Konzepten

© Nachhalten aller MaRnahmen durch
qualitatives und quantitatives Maf3nah-
mencontrolling

@ Anpassung der Planung sowie der
Vergleichsbasis bei der Realisierung ein-
zelner Konzeptbausteine zur Gewahr-
leistung der Vergleichbarkeit

'” Weitere Informationen:

Dipl. Wirtsch.-Ing. Stephan Schenk
Projektleiter

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
KoniginstraRe 33

80539 Minchen

Telefon 089 28 623 262
Telefax 089 28 623 260
E-Mail schenk@wieselhuber.de

Auf dieser Basis erfolgt eine grundsatzliche Restrukturierung aller Prozesse
und Strukturen, dies umfasst auch produktseitige Kostenanpassungen, die
Neuausrichtung von Vertrieb und Vertriebsgesellschaften sowie die Optimie-
rung der Wertschopfung inkl. der Verlagerung lohnintensiver Wertschépfungs-
stufen nach Osteuropa. Mit den genannten Konzeptbausteinen wird das Er-
gebnis um Uber 15%-Punkte verbessert, Break Even erreicht und damit die
Basis fir die Zukunftsausrichtung gelegt. Um strategisch weiter voranzukom-
men, werden die Vertriebskapazitaten in Osteuropa ausgebaut, neue Instru-
mente der Kundenbindung im Projektgeschaft aufgebaut und etabliert, neue
Produkte und Losungen entwickelt und dadurch — ohne negative Verdnderung
des Break Even — ein weiterer drastischer Ergebniseffekt erzielt.

ALTE STRUKTUR NEUE STRUKTUR

Konzern
Konzern alle Funktionen inkl. F&E, Produktion, PM

Vertrieb Vertrieb Sparte Sparte Vertrieb Vertrieb Vertrieb
1 2 A B 1 2 n

direkt/indirekt Reintegra- Ver- Region 1 Region 2 Region 3
parallel tion auflerung
(Komplexitat durch viele
interne und externe
Schnittstellen)

(Schlanke Prozesse, eine Marktmechanik,
Vergleichbarkeit)

Ergebnis — High Performer im 2. Jahr:

Bereits im 2. Jahr der Sanierung wird ein JahresUberschuss weit Uber
Branchendurchschnitt erzielt, das Unternehmen ,fahrt Firmenkonjunktur” und
wachst auch im Inland gegen den Markt. Die Exportquote steigt um knapp
10% p.a., der Kapitalumschlag hat sich seit dem Beginn der Sanierung mehr
als verdoppelt, das Unternehmen ist wieder ,, Zielkunde” flr die ehemals ab-
gesprungenen Banken.

Im jetzt laufenden 3. Jahr nach der Unternehmenskrise werden die Kunden-
prozesse im Wettbewerbsbenchmark weiter optimiert, der Kundennutzen
durch neue Losungsangebote gesteigert und damit das Ertrags- und Umsatz-
wachstum auch bei weiter stagnierendem Markt gesichert.

Was waren die wesentlichen Voraussetzungen des Sanierungserfolges?

Bereits nach der Analysephase konnte die Konzeptausgestaltung gemeinsam
mit einem neuem Management erfolgen, d.h. auch intern wurden die Dinge vor-
urteilsfrei und ohne Altlasten im Hinterkopf angegangen. Die Organisation war
weitgehend offen flr Veranderungen und Anpassungen, die Leistungstrager
konnten rasch fir die Neuausrichtung des Unternehmens gewonnen werden.

Die verantwortlichen Mitarbeiter von W&P verfligten
Uber tiefe Branchen- und Umsetzungskompetenz,
insbesondere die Maldnahmenrealisierung im 1. Jahr
der Krisenbewaltigung wurde von einem W&P-Pro-
jektteam ,hart”, d.h. direkt mit den Einzelaktivitaten-
verantwortlichen ,,controlled”.
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gefordert werden?!

von Georg Briiggen

Unternehmenssanierungen mittels
Auffanglésungen kénnen durch For-
derungen mittels Darlehen zu Sonder-
konditionen, staatlichen Blrgschaften
oder durch andere Verglnstigungen
wie z.B. einem Forderungsverzicht
eines offentlichen Kreditinstituts, den
ein privates Institut so nicht vorge-
nommen héatte, gefordert werden.
Aber ist das auch zulassig?

1. Grundsatz:

Keine Hilfen fiir Auffanglosungen
Die EU-Kommission lasst Beihilfen an
Unternehmen in Schwierigkeiten im
Grundsatz nicht zu, wenn das Unter-
nehmen neu gegrindet wurde. Neue
Unternehmen, die aus der Abwick-
lung oder der Ubernahme der Vermo-
genswerte eines anderen Unterneh-
mens hervorgegangen sind (Auffang-
|6sungen), werden von der Kommis-
sion ausdricklich vom Kreis derjeni-
gen ausgeschlossen, die Umstruktu-
rierungshilfen erhalten durfen.

Aber der Grundsatz, dass es keine
Regel ohne Ausnahmen gibt, gilt auch
fir Unternehmen in Schwierigkeiten.
Die Grindung eines Tochterunterneh-
mens, das lediglich die Vermogens-
werte und gegebenenfalls die Passiva
Ubernimmt, betrachtet die Kommis-
sion nicht als Unternehmensneugrin-
dung. Folglich kénnen solche Unter-
nehmen, obwohl es sich rechtlich
und faktisch um Neugrindungen han-
delt, Beihilfen fir die Umstrukturie-
rung erhalten.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Fur die Sanierung vor und nach der
Insolvenz sollten aus beihilferechtli-
chen Gesichtspunkten Auffanggesell-
schaften nicht als Drittgriindungen
organisiert werden. Diese durfen
nicht gefordert werden.

Wenn aber eine Tochtergesellschaft
ausgegriindet wird, die die Assets
des zu sanierenden Unternehmens
Ubernimmt, dann ist dieses Unter-
nehmen nicht mehr von den Forder-
tépfen ausgeschlossen, zumindest
nicht grundsatzlich.

2. Wann ist ein Unternehmen ein
Unternehmen in Schwierigkeiten?
Ein Unternehmen ist ein Unterneh-
men in Schwierigkeiten, wenn

B bei Gesellschaften, bei denen die
Haftung auf das Gesellschaftskapi-
tal beschrankt ist, mehr als die
Hélfte des gezeichneten Kapitals
aufgezehrt wurde und mehr als
ein Viertel dieses Kapitals wahrend
der letzten zwdlf Monate verloren

ging;

B bei Gesellschaften mit unbe-
schrankter Haftung mehr als die
Halfte der in den Geschaftsbi-
chern ausgewiesenen Eigenmittel
aufgezehrt wurde und mehr als
ein Viertel dieser Mittel wahrend
der letzten zwolf Monate verloren

ging;

B unabhéngig von der Unterneh-
mensform die Voraussetzungen
far die Er6ffnung eines Insolvenz-
verfahrens erfllt sind.

EU Beihilfe

Unternehmenssanierung:
Diirfen Auffanggesellschaften

Wenn diese bilanziellen Indikatoren
vorliegen, handelt es sich um ein
Unternehmen in Schwierigkeiten.
Aber: Auch wenn die Indikatoren
nicht vorliegen, kann es sich trotz-
dem um ein Unternehmen in Schwie-
rigkeiten handeln. Daher mussen die
unten stehenden ergdnzenden Indi-
katoren mit beachtet werden.

Bei ausgegriindeten Unternehmen
muUssen die bilanziellen Indikatoren
schon versagen, weil ein Unterneh-
men nach seiner Griindung auf die
oben genannte Periode von 12 Mona-
ten mangels Alter nicht zurickblicken
kann. Fir die Auffanglésungen muss
daher auf andere Sachverhalte abge-
stellt werden. Diese Indikatoren gel-
ten nicht nur speziell fur Auffanglo-
sungen in der der Unternehmenssa-
nierung, sondern grundsatzlich far
Neugrindungen. Solche Indikatoren
sind u.a.:

B wenn sich das Unternehmen nicht
aus eigener Kraft oder mit Mitteln
der Anteilseigner oder mit Fremd-
kapital erholen kann;

B der niedrige Nettobuchwert;

B wenn das Vertrauen einer grofden
Zahl von Kunden, Zulieferern und
der Finanzinstitute verloren geht;

B wenn der Erwerb von Vermodgens-
gegenstanden von staatlicher Hilfe
abhangig wird;

! Die einschléagige Leitlinie der EU und weitere
Normen und Beitrdge zum europédischen Beihilfe-
recht unter: www.brueggen-ra.de/beihilfe.htm
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B eine zu hohe Zahl von Beschéf-
tigten (weil die fur Auffanglésun-
gen gewahrte staatliche Unterstit-
zung in der Regel daran gebunden
ist, dass Arbeitsplatze erhalten
bleiben, bringt sie flr eine gewis-
se Zeitspanne die zusatzliche Er-
schwernis mit sich, dass eine ge-
wisse Anzahl von Arbeitsplatzen
bestehen bleiben muss);

B weil Auffanglosungen i.d.R. ge-
zwungen sind, Umstrukturierun-
gen vorzunehmen, um am Markt
bestehen zu kdnnen, kommt es in
der Anfangszeit oft zu Verlusten,
der Cash-flow steigt zunachst
nicht und die notwendigen Inves-
titionen bringen hohe Schulden-
und Zinsbelastung mit sich.

3. Begrenzung der Ausnahmetat-
bestinde

FUr Unternehmen in Schwierigkeiten
gilt der Grundsatz der ,einmaligen
Beihilfe” (,one time, last time"). Um-
strukturierungsbeihilfen dirfen nur
einmal gewahrt werden. Dies gilt
auch fur Auffanglosungen. Es darf

also nicht bereits schon einmal eine
Umstrukturierungsbeihilfe gegeben
haben. Die Karenzzeit betragt min-
destens 10 Jahre. Ein Abweichen vom
Grundsatz der einmaligen Beihilfe ist
zwar moglich — die Kommission
stimmt dem aber nur ungern und
wenn Uberhaupt, dann nur unter sehr
eng gefassten Ausnahmekriterien zu.

Eine Anderungen der Eigentumsver-
héaltnisse des Unternehmens nach
der Genehmigung einer Einzelbeihilfe
oder der Ausreichung einer Pro-
grammbeihilfe kann den Grundsatz
des ,,one time, last time"” nicht
durchbrechen. Bei der empfohlenen
Ausgrindungsstrategie muss also
das ,Vorleben” der ausgegriindeten
Mutter mitbetrachtet werden.

Dies gilt jedenfalls soweit es um die
Weiterflhrung ein und desselben Un-
ternehmens geht. Dabei ist auf die
okonomische und nicht auf die recht-
liche Sichtweise abzustellen. Dies gilt
nur dann nicht, wenn ein Insolvenz-
verfahren durchgefihrt wird und fol-
gende Kriterien erfUllt sind:

B das Ubernehmende Unternehmen
unterscheidet sich deutlich von
dem friheren Unternehmen;

B die von dem friheren Unterneh-
men veraulderten Vermdgenswer-
te wurden zum Marktpreis erwor-
ben (also jegliche ,Flucht” der an
das frihere Unternehmen gezahl-
ten Beihilfen in das neue Unter-
nehmen vermieden wird);

B die Liquidation oder Sanierung und
der Erwerb werden nicht deshalb
realisiert, um die Anwendung des
Grundsatzes der einmaligen Beihil-
fe zu umgehen. Eine Umgehung
nimmt die Kommission regelma-
Rig dann an, wenn die Schwierig-
keiten des Ubernehmenden Unter-
nehmens beim Erwerb der Vermo-
genswerte des friheren Unterneh-
mens klar vorhersehbar waren.

EU Beihilfe

Gefahr durch Forderung

von Georg Briiggen

Banken und Unternehmen missen sich mit einer neue-
ren Entwicklung im Vertragsrecht auseinandersetzen. Be-
troffen sind z.B. Darlehen, Blrgschaften, aber auch
Grundstlickskaufvertrage. Die Ursache ist die strenge
Rickforderungsrechtsprechung des Europaischen Ge-

das europaische Recht nichtig. Das europarechtliche
Durchfihrungsverbot (Verbot, rechtswidrige Beihilfen

richtshofs. Der Anlass kommmt vom Bundesgerichtshof.

durchzufihren) ist demnach im deutschen Zivilrecht ein
gesetzliches Verbot (§ 134 BGB). Diese Rechtsprechung
hat erhebliche Auswirkungen auf die Vertragswerke von
Banken und Unternehmen, wenn es um die Durchfih-
rung von Beihilfen geht.

Die Durchfiihrung von Beihilfen

Seit dem Frihjahr 2003 sekundiert er dem Europaischen

Gerichtshof mit einer Nichtigkeits-Rechtssprechung. Ver-
trage, die rechtswidrige Beihilfen zum Gegenstand haben,
sind nach Ansicht des Gerichts wegen Verstolées gegen

14

Das Bild der Beihilfen ist vielfaltig. Beihilfen sind z.B. —um
nur einige wenige zu nennen (die Aufzéhlung ist weder
vollstandig noch abschlieRend):

Wir gestalten Erfolge

Zuschisse

verbilligte Kredite

Steuerermafigungen

Grundstticke zu Vorzugspreisen

ermaldigte oder erlassene Beitrage
Verlustibernahmen

Beteiligungen und

Birgschaften oder

atypische Forderungsverzichte der 6ffentlichen Hande
oder Unternehmen

Vom Lebenssachverhalt her, konnen die verschiedenen
Phasen einer Beihilfegewahrung idealtypisch beschrieben
werden:

M die Beihilfe wird in Aussicht gestellt,
B sie wird verhandelt,

B sie wird gewahrt und

B sie wird durchgeflhrt.

Dabei beginnt das Durchfihren mit dem Vertragsschluss,
wenn der Vertrag keine qualifizierte, weil unbedingte
Kommissionsklausel enthalt. Flr einen staatlich verblrg-
ten Kredit bedeutet dies i.d.R., dass der Abschluss des
Darlehensvertrags die Durchfihrung einer Beihilfe dar-
stellt, weil die Kredit- und die Verblrgungsmodalitaten im
Darlehensvertrag durch die Bank niedergelegt werden.
Anders ausgedrlckt: Die nahe liegende Vermutung, dass
die Durchflhrung einer Beihilfe erst die Auszahlung ware,
ist unzutreffend.

Unzulissige Beihilfen

Wird ein Vertrag, der eine Beihilfe zum Gegenstand (BUlrg-
schaft = Beihilfe oder Darlehen = Beihilfe) hat, abgeschlos-
sen, ist er nichtig, wenn es sich um eine so genannte
Programmbeihilfe handelt und die Voraussetzungen des
Programms nicht eingehalten werden oder es sich um
eine Einzelbeihilfe handelt, der Brissel noch nicht zuge-
stimmt hat.

Eine Ausnahme von dieser Regel bilden lediglich die so
genannten ,, de minimis"“-Beihilfen. Diese durfen bis zu
einem Subventionswert Wert von 100.000 EUR genehmi-
gungsfrei ausgereicht werden, wenn der Grenzwert Uber
einen Zeitraum von drei Jahren nicht Uberschritten wird
und eine Bescheinigung mit der Beihilfe zusammen aus-
gegeben wird, die diese Beihilfe ausdrlcklich als ,,de mi-
nimis” - Beihilfe bezeichnet.'

T Aufbewahrungspflicht fir das Unternehmen: 10 Jahre

EU Beihilfe

Wenn kein genehmigtes Forderprogramm vorliegt oder
davon abgewichen wird, bedarf es der Genehmigung
durch Brissel. Diese Genehmigung wird im so genannten
Notifizierungsverfahren eingeholt. Die Notifizierungspflicht
trifft den Mitgliedstaat der Européischen Union, also z.B.
Deutschland. Es ist keine Pflicht des Unternehmens oder
der Bank. Gleichwohl sind Vertrage zwischen Bank und
Unternehmen nichtig, wenn sie eine rechtswidrige Bei-
hilfe durchflihren, weil diese gegen ihre Pflicht verstolRen,
keine rechtswidrigen und ungenehmigten Beihilfen durch-
zuflhren. Der einmal durchgefihrte und damit nichtige
Vertrag kann nachtraglich nicht mehr wirksam werden.
Genehmigt die EU-Kommission eine solche rechtswidrige
Beihilfe spater, weil diese mit dem gemeinsamen Markt
als vereinbar qualifiziert wird, dann muss der alte Vertrag,
der nichtig ist, noch einmal neu abgeschlossen werden.
Dies sollte unbedingt beachtet werden, weil nach deut-
schem Recht ein einmal unwirksamer, weil nichtiger Ver-
trag nicht von sich aus wieder wirksam werden kann.

Was bedeutet das Verdikt der Nichtigkeit flr die Praxis?
Banken sollten zuvorderst ihre Regelungswerke Uberpri-
fen. Wenn Beihilfen noch notifiziert werden mussen,
dann muss der Darlehensvertrag eine unbedingte Kom-
missions-Klausel enthalten und die Durchfihrung des Ver-
trages muss von der Zustimmung oder Nichteinleitung
eines Prifverfahrens durch die Kommission abhangig sein.
Alle anderen vertraglichen Losungen enden nach der neu-
eren Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs in der
Nichtigkeit.

Zwei Beispiele:

Der lediglich bereitgestellte Kredit

Vertrage Uber Darlehen ohne unbedingte Kommissions-
klausel, die z.B. wegen ihrer Senioritadt oder aus sonstigen
Griinden Uber das Stadium der Bereitstellung nicht hin-
weg gekommen sind, stellen ein echtes Problem fiir die
Banken und ein unverhofftes Glick fir die Insolvenzver-
walter oder Unternehmen da. Wegen der Nichtigkeit kann
der Insolvenzverwalter in der Insolvenz — ansonsten das
Unternehmen — die Bereitstellungszinsen (Darlehen) und
die Bereitstellungsprovisionen (Blrgschaft) herausverlan-
gen. Die Bank kann ihrerseits fur die allfallige Saldierung
keine Gegenansprlche geltend machen, wenn sie wegen
der so genannten verschéarften Haftung, wovon in typi-
schen Sachverhalten ausgegangen werden kann, ihr die
Einrede der Entreicherung abgeschnitten ist.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH 15
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Preiswerte Grundstiicke

Eine zweite Konstellation ist primar
nicht fir Banken, aber fir
Insolvenzverwalter oder
Unternehmen von besonderem
Interesse. Wenn ein Unternehmen
ein Grundstlck von einer Gemeinde,
einem Land, einer Wirtschaftsforde-
rungsgesellschaft oder dhnlichen
offentlich finanzierten Einrichtungen
erworben hat, dann ist der
Kaufvertrag aus den oben geschilder-
ten Grlnden nichtig, wenn die ein-
schlagige Richtlinie der EU-
Kommission flr die Veréaufderung von
Grundsticken nicht eingehalten
wurde. Ist das Grundstlck fdr das
Unternehmen nicht mehr wichtig und
benotigt es Liquiditat, so kann der
Kaufpreis wegen der Nichtigkeit des
kausalen Grundgeschéftes und der
Nichtigkeit des Erflllungsgeschéftes
nach bereicherungsrechtlichen
Grundsatzen zurtckverlangt werden.
Entsprechendes gilt fur Insolvenzver-
walter, die Gelder zur Masse ziehen
wollen.

Schutz durch Quickchecks

Was kann praktisch getan werden,
um sich zu schiitzen? Uberall, wo
Vertrage Uber Beihilfen (Zinsverglns-
tigungen, Birgschaften, verbilligte
Grundstticke, atypische Forderungs-
verzichte) der 6ffentlichen Hand oder
Unternehmen abgeschlossen wer-
den, sollte vorher ein Beihilfequick-
check erfolgen. Mit einem solchen
Check kann mittels Checklisten mit
relativ geringem Aufwand eine Nega-
tivprifung vorgenommen werden.
Die Fragestellung lautet dabei: Liegt
offensichtlich kein einschlagiger
Sachverhalt vor? Bei positivem Er-
gebnis kann die Ubliche Vertragab-
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schlussroutine durchlaufen werden.
Bei negativem Ergebnis sollte unbe-
dingt die Rechtsabteilung eingeschal-
tet werden, um eine beihilferechtli-
che Positivprifung vorzunehmen.

Fiir wen ist ein solcher Quickcheck
interessant?

Fir Banken oder M&A-Firmen (vor
Vertragsschluss) und Insolvenzver-
walter bei der Uberpriifung des Ver-
tragsbestands des Schuldners. Aber
auch Unternehmen, die Assets oder
Anteile von geforderten Unterneh-
men erwerben wollen, sollten ggf.
solche Quickchecks wegen der Rick-
forderungsgefahr vornehmen. Dies
gilt auch beim Erwerb aus der Insol-
venz, weil das Insolvenzrecht bei eu-
roparechtlich begriindeten Rickforde-
rungsansprtichen wegen rechtswidri-
gen Beihilfen nicht schitzt. Die Riick-
forderung kann auch den Erwerber
treffen, der selbst keine Beihilfe er-
halten hat.

Ausblick

Ob die Nichtigkeits-Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofs auf Dauer
Bestand haben wird, kann im Moment
noch nicht mit der erforderlichen Si-
cherheit eingeschatzt werden. Die
Bundesregierung denkt aktuell und
als Reaktion auf die Nichtigkeits-
rechtsprechung des Bundesgerichts-
hofs dartber nach, ein Beihilfegesetz
zu verabschieden. Dieses neue Ge-
setz soll den Bundesgerichtshof teil-
weise korrigieren. Ob es kommt und
wann es kommt, ist noch nicht klar.
Bis dahin ist auf jeden Fall Vorsicht
geboten. Bislang ist auch noch nicht
geklart, ob die Instanzgerichte Uber
eine Billigkeitsrechtssprechung in
den jeweiligen Einzelverfahren Kor-

rekturen vornehmen werden. Bis es
soweit ist, ist jeder gut beraten,
wenn er seinen Vertragsbestand
UberprUft, nichtige Vertrage durch
wirksame ersetzt und allféllige Notifi-
zierungsverfahren nachholt. Auch hier
ist das Agieren vorteilhafter als das
Reagieren, wenn es zu spat ist.

WWeitere Informationen:
Staatsminister a.D.
Dipl.-Betriebswirt (VWA)

und Rechtsanwalt

Georg Briiggen
Anwaltskanzlei Georg Briiggen
Réhnitzgasse 23

01097 Dresden

Telefon 0351 56 33 00
Telefax 0351 56 33 010
E-Mail info@brueggen-ra.de
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Fachtagung Sanierung und Insolvenz II

Sanierungserfolg durch die situationsspezifisch beste Nutzung der Gestaltungsmoglichkeiten

Juli = Frankfurt a. M.
Sept. — Stuttgart

Okt. - Dusseldorf
Nov. — Frankfurta. M

Dez. — Minchen

1. Deutscher Turnaround Congress

28. Oktober 2004
in Frankfurt am Main

Inhouse-Veranstaltung

Erfolgsfaktoren der Unternehmenssanierung

Termin nach Absprache

Inhaltsiibersicht:

Veranstaltungen

B Erfolgsfaktoren der Unternehmenssanierung aus Bankensicht
B Rasche Senkung des Kreditrisikos durch gestaltende Sanierung
B Der M&A-Prozess in Krisensituationen

B Insolvenz nach Sitzverlegung ins Ausland
B Case Study Sanierung aus der Insolvenz
B Success Stories gestaltende Sanierung

Inhaltsiibersicht:

B Turnaround eines Landes
B Gestaltende Sanierung — Instrumente zur nachhaltigen Krisenbewaltigung
B Erfolgreicher ,restart” eines Marken-Unternehmens — Praxisbeispiel

B Turnaround aus der Insolvenz — Erfahrungsbericht

B Der Turnaround aus Sicht des Aufsichtsrates

Inhaltstibersicht:
Krisenursachen und Erfolgsfaktoren der Krisenbewaltigung —
Ergebnisse empirischer W&P-Untersuchungen

Die Bausteine der nachhaltigen Sanierung:
Liquiditatssicherung — Sanierungsmanagement — gestaltende Sanierung
Branchenspezifische Sanierungsanséatze und Stellhebel

Success Stories — Erfolgsmuster und Problemlésungsansatze aus der Praxis
Diskussion konkreter Problemstellungen der Krisenerkennung

und Bewaltigung auf niedriger Eskalationsstufe

Der W&P-Ansatz der gestaltenden Sanierung

Gerne senden wir Ihnen

unser ausfiihrliches Seminar-

programm zu.

WWeitere Informationen:

Melanie Kellner, M.A.

Public Relations

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Koniginstrale 33

80539 Minchen

Telefon 089 28 623 139
Telefax 089 28 623 153
E-Mail  kellner@wieselhuber.de

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
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BGH definiert Wesentlichkeitsgrenze

fiir Asset-Deal-Grenze bei AGs neu

Der Bundesgerichtshof hat in zwei Urteilen vom
26.04.04 klargestellt, dass ein Asset-Deal des
Vorstands nicht der Zustimmung der Hauptver-
sammlung bedarf, wenn die Bedeutung des
Deals 50% des Unternehmensvermogens nicht
erreicht. Damit hat der BGH seine Rechtspre-
chung aus dem Jahr 1982 (sog. Holzmuller-Ur-
teil) weiter konkretisiert, bei der er auf ein im
Gesetz nicht geregeltes Mitwirkungsrecht der
Aktionare abstellt, wenn es um ,wesentliche”
Entscheidungen der Geschaftsfihrung geht. Fir
solche wesentlichen Entscheidungen verlangt
der BGH seit 1982 eine Zustimmung der

Hauptversammlung. Damals sollten 80% des
Vermogens Ubertragen werden. Die neue
.Holzmdller II"-Entscheidung schafft Klarheit,
fUr Sanierungen, bei denen Assets auf Drittge-
sellschaften oder Tochtergesellschaften ausge-
lagert werden oder eine Betriebsaufspaltung
erfolgt. Unter 50% ist keine HV-Entscheidung
mit 75%-Mehrheit erforderlich. Uber 80% ist
Entscheidung der HV erforderlich. Der Bereich
zwischen 50%- und 80% bleibt offen fir eine
. Holzmudller IlI"-Entscheidung.

(Az.: 11 ZR 154/02 u. Il ZR 155/02)

EuGH weicht Marktpreisbegriff und Riickforderungsspruchpraxis

der Kommission auf

In seinem Urteil vom 29.04.04 bestatigt der
Européische Gerichtshof zwar die Anordnung
der Rickforderung von mehr als 69 Mio. € we-
gen der rechtswidrigen Forderung der Halblei-
terfertigung in Brandenburg. Aber: Er wies zu-
gleich einen Teil der Rickforderungsanordnung
Uber ca. 2 Mio. € zurtick. Der Grund: Der EuGH
lehnt die Rickforderung von Beihilfen, die den
vom Konkursverwalter ausgegliederten Unter-
nehmen gewahrt wurden, vom Erwerber dieser
Unternehmen ab, weil vom Erwerber ein Markt-
preis gezahlt worden sei. Dieser Marktpreis
schitzt den Erwerber vor Rickforderungsanord-
nungen. Die Kommission kénne die Rickforde-
rung nicht verlangen, weil der Konkursverwalter
und das Konkursgericht ordnungsgemald gehan-
delt hatten und der Erwerber dieser Unterneh-

men einen Marktpreis bezahlt habe. Das Inter-
essante an der Entscheidung: Der EuGH nimmt
anders als die Kommission auch dann einen
Marktpreis an, wenn vor dem Verkauf keine
Ausschreibung vorgenommen wurde. Der Ge-
richtshof lasst in seinem jlngsten Urteil viel-
mehr zahlreiche erfolglose Verkaufsbemuhun-
gen ausreichen. Der EuGH weicht auf diese
Weise den Marktpreisbegriff der Kommission
Stlck fur Stlck auf. Bereits 2003 hatte der Ge-
richtshof den Verkauf auf Gutachterbasis ohne
Ausschreibung anerkannt. Beide Urteile senken
das Risiko flr Erwerber von ausgegliederten
Unternehmen vor einem Rickforderungsdurch-
griff der EU-Kommission wegen rechtswidrig
gewahrter Fordermittel. (Rs.: C-277/00)
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[hre Meinung

Ihr Name und Ihre Anschrift:

ist uns wichtig ...

Sagen Sie uns Ihre Meinung
zu unserem Newsletter. Schreiben
Sie uns, was Ihnen gefallen hat, aber

auch, was Sie vermisst haben.

Mochten Sie unseren Newsletter auch weiterhin erhalten?

Ja

Nein

Anregung, Lob, Kritik:

Kennen Sie jemanden,
der sich fiir unseren Newsletter

interessieren konnte? Dann
empfehlen Sie uns doch weiter!




‘ WIR GESTALTEN ERFOLGE

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

ORGANISATION

CORPORATE FINANCE

Als unabhéngige Top-Management-Beratung vertreten
wir ausschliel8lich die Interessen unserer Auftraggeber zum
Nutzen des Unternehmens und seiner Stakeholder. Wir
wollen nicht Uberreden, sondern gepragt von Branchen- GEWINN-MANAGEMENT
kenntnissen, Methoden-Know-how und langjahriger Praxis-
erfahrung Uberzeugen. Und dies objektiv und eigenstandig.

Das schafft Mehrwert flir unsere Kunden. Das setzen wir RIESTIR LIS NI e RN
durch unser unternehmerisches Denken und Handeln,
unseren Blick fir Detail- und Gesamtlésungen und durch
unsere Verbindlichkeit in den Aussagen um. SANIERUNG
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