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Zentraler Bewertungsmalstab der Restrukturierungs- und Verwertungspraxis

Die ehrliche Ausproduktion
in der Vergleichsrechnung

Matthias Miiller, Partner bei Christian Dresen, Senior Manager bei
Dr. Wieselhuber & Partner (W&P) Dr. Wieselhuber & Partner (W&P)

Miinchen. Restrukturierungsberater, Gldubiger, Insolvenzverwalter und Gerichte haben in letzter Zeit einen pragmatischeren,
zuweilen hdrteren Blick auf Fortfiihrungschancen und deren Wertpotenziale entwickelt. Als Alternative wird zunehmend eine ge-
ordnete Ausproduktion als legitime und vielfach wertmaximierende Losung diskutiert. Im Zuge dieser Diskussionen bekommt auch
die Vergleichsrechnung sowohlim StaRUG als auch in der Insolvenz eine zunehmende Bedeutung. In der Beratungspraxis der Ver-
fasser zeigt sich seit einigen Jahren ein vermehrt kritischer Blick aller Verfahrensbeteiligten auf die Plausibilitdt dieser Vergleichs-
rechnungen. Wo friiher das vermeintlich Worst-Case-haltige Zerschlagungsszenario als Vergleichsmaf3stab in den darstellenden
Teil eines Plans gesetzt wurde, fragen Gldubiger und Gerichte heute differenzierter: Was wire tatscchlich der wahrscheinlichste
Geschehensablauf ohne den Plan? Und ist dies wirklich die unmittelbare Zerschlagung, oder ist es nicht vielmehr eine iiber Monate
oder gar wenige Jahre gestreckte Ausproduktion mit anschliefSender Liquidation, die fiir die Gldubiger eine oftmals deutlich
héhere Erlosperspektive bietet? Der vorliegende Beitrag systematisiert das Thema entlang dreier Achsen: erstens der rechtliche
Rahmen und die Relevanz der Vergleichsrechnung, zweitens die praktische Ermittlung eines belastbaren Ausproduktionsszenarios

entlang der Bilanzpositionen und operativen Werttreiber und drittens die Lehren aus Praxisfdllen und Branchenspezifika.

Text: Matthias Miiller und Christian Dresen
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Relevanz und Anwendungsfelder:
Ins0, StaRUG und Uberschuldungspriifung

Grundsatzlich folgt die Ermittlung eines Ausproduktionsszenarios
unabhdngig vom jeweiligen rechtlichen Rahmenwerk denselben
betriebswirtschaftlichen Grundprinzipien. Ausgangspunktist stets
die Frage, welcher Wert durch eine geordnete Fortfiihrung auf Zeit
mit anschlieRender Verwertung der Vermdgensgegenstande tat-
sdchlich realisiert werden kann. Hierzu sind die operative Entwick-
lung, die erforderliche Liquiditat, die Verwertung der Vermdgens-
werte, die Auswirkungen auf die Gldubiger sowie die wesentlichen
Risiken in einer integrierten Planung abzubilden. Unterschiede
ergeben sich weniger aus der Berechnungslogik als vielmehr aus
dem jeweiligen Verwendungszweck der Analyse. Wahrend im Insol-
venzplan und im StaRUG die Vergleichsrechnung insbesondere der
Beurteilung der wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit einer Restruktu-
rierungsldsung dient, stehen bei der Uberschuldungspriifung nach
§ 19 InsO die Ableitung realistischer Liquidationswerte und bei
der solventen Liquidation die wertmaximierende Beendigung des
Geschéftsbetriebs im Vordergrund.

Gerade diese methodische Einheitlichkeit erklart die wachsende
Bedeutung des Ausproduktionsszenarios. Was lange Zeit primar als
insolvenzspezifische Fragestellung betrachtet wurde, entwickelt sich
zunehmend zu einem universellen Referenzmal3stab fiir Restruktu-
rierungs- und Liquidationsentscheidungen. Unabhdngig davon, ob
die Analyse im Rahmen eines Insolvenzplans, eines Restrukturie-
rungsplans nach StaRUG, einer Uberschuldungspriifung oder einer
solventen Liquidation erfolgt, ist regelmaRig zu beurteilen, welche
wirtschaftlichen Ergebnisse alternative Handlungsoptionen tat-
sdchlich erwarten lassen und welcher Wert fiir die Beteiligten unter
realistischen Annahmen erzielt werden kann.

Besonders deutlich zeigt sich diese Entwicklung im StaRUG.
Durch die dort verankerte Schlechterstellungspriifung riickt das
Alternativszenario in den Mittelpunkt der gesamten Restrukturie-
rungslogik. Die Frage, wie die betroffenen Glaubiger ohne Umset-
zung des Restrukturierungsplans stiinden, ist nur auf Basis einer
belastbaren Vergleichsrechnung zu beantworten. In vielen Féllen
wird dabei nicht die unmittelbare Betriebseinstellung, sondern
eine geordnete Ausproduktion das wirtschaftlich sachgerechte
Alternativszenario darstellen.

Vergleichbare Fragen stellen sichjedoch auch im Insolvenzplan-
verfahren. Die Zustimmung der Glaubiger setzt voraus, dass die
angebotene Befriedigung mindestens dem entspricht, was bei ei-
ner alternativen Verwertung des Unternehmens zu erwarten ware.
Insbesondere in Branchen mit hohen Vorratsbestanden, laufenden
Kundenauftragen oder ausgepragten Kundenabhdngigkeiten kann
eine strukturierte Ausproduktion erhebliche zusdtzliche Werte gene-
rieren und damit den relevanten MaRstab fiir die Beurteilung eines
Insolvenzplans bilden.

Dariiber hinaus gewinnt die Betrachtung von Ausproduktionssze-
narien auch im Rahmen der Uberschuldungspriifung nach § 19 Ins0
zunehmend an Relevanz. Soweit Vermdgensgegenstande nicht auf
Basis einer positiven Fortfiihrungsprognose bewertet werden kénnen,
stellt sich die Frage nach den tatsdchlich erzielbaren Liquidations-
werten. Gerade bei produzierenden Unternehmen reicht hierbei eine
pauschale Verwertung zu Zerschlagungswerten haufig nicht aus. Viel-
mehr kann eine geordnete Ausproduktion die wirtschaftlich realisti-
schere und damit bewertungsrelevante Alternative darstellen.

SchlieRlich finden sich vergleichbare Uberlegungen zunehmend
auch auRerhalb formeller Restrukturierungs- und Insolvenzverfah-
ren. Insolventen Liquidationen, Nachfolgekonstellationen oder Port-
foliobereinigungen stellt sich regelmdRig die Frage, ob ein Unterneh-
mensverkauf, eine unmittelbare Stilllegung oder eine geordnete
Ausproduktion den hdchsten wirtschaftlichen Wertbeitrag erwarten
ldsst. Auch hier bleibt die Methodik im Kern unverandert: MaRgeblich
ist die transparente und nachvollziehbare Gegeniiberstellung der
wirtschaftlichen Auswirkungen der verfiigbaren Handlungsoptionen.

Die Ausproduktion ist damit heute weit mehr als ein klassisches
Liquidationsszenario. Sie entwickelt sich mehr und mehr zu einem
zentralen Bewertungsmalistab fiir Restrukturierungs-, Insolvenz-
und Liquidationsentscheidungen und bildet die Grundlage fiir be-
lastbare Verhandlungen zwischen den beteiligten Stakeholdern
(siehe Abbildung 1: Projektbeispiel; Darstellung Ausproduktion vs.
Asset Deal).



Projektbeispiel
Insolvenz Automotive: Asset Deal vs. Liquidation
freie Masse vs. Insolvenztabelle

Berechnung freie Masse* Berechnung Insolvenzquote

Case 1: Ausproduktion fiinf Monate

1,5 Mio.Euro

freie Masse

- 39,0 Mio.E
,0 Mio. Euro
- == Insolvenzforderungen § 38 InsO
28 3,9%
0,9 -1.0 - 1> Insolf/enz uote
Lo . GuV bis Verwertung ‘
liquide Mittel Verfahrens- Vermdgens- Aus-/ Masse- Abfindungen/ freie
kw18 ende werte und Absonderungs- kosten Auslaufléhne Masse el
Schulden rechte Risikobewertung

Case 2: Asset-Deal-Bieter 1 2,4 M'io. Euro

freie Masse

9,4 -3,6 .
14,7 Mio. Euro
o —4,1 Insolvenzforderungen § 38 InsO
00 24 16,4 %
- - - - n nz
_ —— sotvenzquote
Lo . GuV bis Verwertung
liquide Mittel Verfahrens- Vermdgens- Aus-/ Masse- Abfindungen/ freie ‘
KW 18 Absonderungs- P
ende werte und rechte kosten Auslaufléhne Masse el t
Schulden 1s1Kobewertung

Case 3: Asset-Deal-Bieter 2

1,8 Mio.Euro

freie Masse

27,8 Mio.Euro

-5,5 Insolvenzforderungen § 38 Ins0
2,0 6,4 %
L - - 1,8 4
0,9 -0,8 . Insolvenzquote
—_— ] | | 4
- : GuV bis Verwertung

hqu:(dm?gd;ttel Verfahrens- Vermdgens- Abso/:::’{m - Masse- Abfindungen/ freie .

ende werte und rechte 9 kosten Auslauflohne Masse R'ls‘lkobewertung
Schulden

l

Oben stehende Werte sind ein erstes indikatives Ergebnis und dienen der faktenbasierten
Diskussion der verschiedenen Handlungsoptionen. Der M&A-Deal mit Investor 1 zeigt eine
hohere Insolvenzquote bei gleichzeitig niedrigerem Risikoprofil.



Titel

Methodik und Herleitung des
Ausproduktionsszenarios

Was macht ein ehrliches Ausproduktionsszenario aus?

Die Adjektivierung »ehrlich« ist bewusst gewahlt. Sie markiert die

Abgrenzung zu zwei in der Praxis verbreiteten Verzerrungen: dem

Planszenario auf der einen und dem dramatisierten Worst-Case-

Szenario auf der anderen Seite. Ein ehrliches Ausproduktionssze-

nario zeichnet sich durch fiinf Eigenschaften aus:

- Realistische Zeitdimension: Die Ausproduktionsdauer wird aus
dem konkreten Auftragsbestand, dem Vorratshestand, der
Branchensaisonalitdt und der operativen Kapazitat abgeleitet.

Sieist nicht das Ergebnis einer Wunschvorstellung, sondern das
Resultat eines operativen Stresstests.

- Operative Machbarkeit: Das Szenario unterstellt nur jene
MaRnahmen, die mit dem verbleibenden Personal, der beste-
henden Technik und der noch lieferbaren Supply Chain tatsdch-
lich durchfiihrbar sind. Die Bindung von Schliisselpersonal, der
Erhalt kritischer Lieferanten und die Aufrechterhaltung der
Banking-Beziehungen sind explizit zu adressieren.

- Vollstandige Kostenerfassung: Beriicksichtigt werden Per-
sonalkosten in voller Hohe inklusive Retention-Boni, Sozial-
plan und Abfindungen, Massekosten bei Insolvenzverfahren,
Beraterhonorare, Verfahrenskosten sowie Mieten bis zum
Ende der Mindestlaufzeiten bzw. unter Nutzung von Sonder-
kiindigungsrechten.

- Branchen- und Unternehmensspezifik: Die Erlds- und Kosten-
annahmen werden aus Vergleichsfdllen, Branchenbenchmarks
und - wo verfiigbar - aus historischen Ist-Daten vergleichbarer
Verfahren abgeleitet. Pauschalannahmen (»50 % des Buchwerts«)
sind in einer kritischen Auseinandersetzung nicht zu halten.

- Transparente Sensitivitdten: Die zentralen Werttreiber - Auftrags-
bestand, Vorratsabverkaufsquote, Personalbindung und
Kundenmigration — werden in plausiblen Bandbreiten variiert. Ein
Punktwert ohne Sensitivitdten geniigt den Anforderungen nicht.
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Das systematische Bias, das in vielen Vergleichsrechnungen zu-
lasten der Ausproduktion wirkt, hat dabei einen institutionellen
Hintergrund: Die Planersteller haben ein Interesse daran, das Ver-
gleichsszenario moglichst schlecht — und damit den Plan méglichst
gut - aussehen zu lassen. Die Gegenposition der Glaubiger und der
Gerichte hat erst in den letzten Jahren an Profil und Durchset-
zungskraft gewonnen. Wer als Berater heute eine Vergleichsrech-
nungverantwortet, muss dieseinstitutionelle Schieflage erkennen
und aktiv ausbalancieren.

Die operative Modellierung

Die operative Modellierung des Ausproduktionsszenarios erfolgt
entlang der Bilanzpositionen und der GuV - jedoch nicht als stati-
sche Fortschreibung, sondern als dynamische Simulation des Aus-
laufprozesses. Im Detail muss zundchst die GuV ab Entscheidungs-
zeitpunkt der Ausproduktion bis zur finalen Stilllegung modelliert
werden. Im Regelfall wird in realistischen Ausproduktionsszenarien
das tatsachlich noch bendtigte Volumen der Kunden abgefragt und
produktionsseitig auf die Zeitschiene gelegt. Basierend auf dieser
Mengenplanung wird dann zu verlustdeckenden/gewinnbringenden
Preisen die Produktionsplanung erstellt.

Die geplanten Umsatzerldse beruhen damit auf konkret abge-
stimmten Kundenbedarfen und sind gegeniiber einer freien Absatz-
planung deutlich belastbarer. Materialeinsatzseitig ist zu priifen,
inwieweit die Produktion mit den vorhandenen Materialien umge-
setztwerden kann undwelchesVolumen fiir die geplante Produktion
noch eingekauft werden muss. Im Idealfall wird ein GroRteil der
bestehenden Vorrdte abverkauft oder werthaltig gemacht, wah-
rend zusdtzliche Beschaffung auf das betriebsnotwendige Mini-
mum begrenzt bleibt.

Personalkostenseitig ist anhand der Produktionsplanung genau
auszusteuern, wann welche Mitarbeiter bereits freigesetzt werden
und wer zur Ausproduktion unter der Zahlung von Haltepramien
noch weiter beschaftigt wird. Die ehrliche Modellierung der Perso-
nalkosten ist die Stelle, an der die meisten Vergleichsrechnungen
Schwachen zeigen. Inshesondere die Unterschatzung der Bindungs-

kosten fiir Schliisselpersonal fiihrt regelmaRig dazu, dass das Aus-
produktionsszenario in der Theorie funktioniert, in der Praxis aber
an der Personalflucht scheitert. In der Planung sind im Detail die
gesetzlich geltenden Kiindigungsfristen, Deckelungen des Sozial-
plans und Regelungen zum Insolvenzgeld zu beachten.

Bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ist vertragssei-
tig so friih wie moglich alles zu kiindigen, was fiir die Ausproduktion
nicht mehr betriebsnotwendig ist. Mietvertrage sind ein zentraler
Kostenblock —insbesondere im Handel, in der Logistik und in miet-
intensiven produzierenden Branchen. Im Insolvenzverfahren greift
das Sonderkiindigungsrecht nach § 109 InsO mit einer Frist von drei
Monaten zum Monatsende. Die Massekosten beschranken sich damit
regelmaRig auf drei bis vier Monatsmieten je Mietverhiltnis. Liefer-
vertrdge konnen im Insolvenzverfahren iiber das Wahlrecht des
§ 103 InsO behandelt werden - der Verwalter oder Sachwalter ent-
scheidet iber Erfiillung oder Nichterfiillung und kann zeitnah aus
nicht mehr betriebsnotwendigen Vertragen austreten.

Die vollstandige Erfassung der verfahrensbedingten Kosten ist
dariiber hinaus Pflicht und in vielen Vergleichsrechnungen bzw.
Ausproduktionsplanungen liickenhaft. Zu erfassen sind: Vergiitung
des vorldufigen und endgiiltigen Sachwalters/Verwalters nach
InsVV (in Schutzschirm- und Eigenverwaltungsverfahren haufig
5 bis 10% der Masse, in komplexen Verfahren und unter Einbezug
von Zuschldgen auch hoher), Gerichtskosten, Sachverstandigen-
kosten, Honorare des Restrukturierungsberaters, des CRO und der
rechtlichen Berater, Kosten der potenziellen Massekreditfinanzie-
rung, Vergiitung des Glaubigerausschusses und ggf. Vorfinanzie-
rungskosten Insolvenzgeld.

Eine ehrliche Ausproduktion ist in den meisten Féllen ohne
Liquiditatsbriicke nicht zu rechnen. Wahrend des Auslaufprozesses
fallen die zu den urspriinglichen Verlusten fiihrenden Personalkos-
ten, Mieten, Energiekosten und Mindesteinkaufe sofort an, wah-
rend die Erlose aus dem Vorratsabverkauf und der Auftragsabarbei-
tung erst sukzessive zuflieRen. Die Differenz ist regelmaRig durch
einen Massekredit, durch Kundenanzahlungen, durch Vorfinanzie-
rung des Insolvenzgelds oder durch eine Bridge-Finanzierung zu
schlieRen. Die Kosten dieser Finanzierung - inklusive Tilgung am
Ende, Zinsen, Disagien und Avalprovisionen - sind in das Szenario
einzuarbeiten und reduzieren die verteilbare Masse entsprechend.
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Durch die notwendige integrierte Planung der Bilanz werden
tiber die zuvor beschriebene Modellierung der GuV somit bereits der
Abbau desVorratsvermdgens und der Forderungen/Verbindlichkei-
ten sowie der Verlauf der liquiden Mittel bis zum Ende der Auspro-
duktion geplant - zunéchst jedoch vor weiterem Abverkauf der
librig bleibenden Assets und der Zahlung von noch offenen Masse-
verbindlichkeiten vor finaler Liquidation.

Die auf der Folgeseite dargestellte Tabelle ordnet die wichtigs-
ten Bilanzpositionen den jeweiligen praxisnahen Bewertungsan-
sdtzen zu.

Vorrdte: das oft unterschatzte
Wertpotenzial

Die Vorratsbewertung ist der mit Abstand wichtigste Hebel zur
Differenzierung zwischen Zerschlagung und Ausproduktion. In
der Zerschlagung werden Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe sowie un-
fertige Erzeugnisse haufig zu Materialwerten oder Schrottpreisen
verdulert - Erlésquoten von 10 bis 25 % des Buchwerts sind bran-
cheniiblich. In der Ausproduktion ldsst sich dagegen ein erhebli-
cher Teil der Vorrdte iiber die Fertigstellung und den Abverkauf zu
Marktpreisen — mit moderaten Abschldgen von 10 bis 30% - ver-
werten. Die Differenz ist substanziell: Bei einem Vorratsbestand
von 50 Mio. Euro Buchwert kdonnen sich Ausproduktionserldse von
30 bis 40 Mio. Euro ergeben, wahrend die Zerschlagung nur 5 bis
12 Mio. Euro einbringt.

Voraussetzung ist allerdings, dass der Produktionsprozess wei-
tergefiihrt werden kann, dass die Lieferanten kritischer Vorproduk-
teverfiighar bleiben und dass die Kunden bereit sind, die fertigge-
stellten Erzeugnisse abzunehmen. Genau hier liegt das operative
Risiko der Ausproduktion - und der Grund, weshalb der Insolvenz-
verwalter eine Liquiditatsbriicke (Massekredit, Lieferantenkredit
gegen Vorkasse, Kundenanzahlungen) sicherstellen muss. Gegen
die genannten Ausproduktionserldse laufen entsprechend die ge-
planten Kosten der Ausproduktion iiber einen deutlich ldngeren
Zeitraum alsin einer Zerschlagung.

Forderungen: Erlosunterschiede
oft unterschatzt

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen werden in der
Zerschlagung typischerweise mit 50 bis 70 % des Buchwerts ange-
setzt. Die Differenz erkldrt sich aus Mangelriigen, Verrechnungen,
Skonti, Zessionen und Bonitdtsverlusten. In der Ausproduktion
lasst sich die Quote auf 75 bis 90% steigern, weil die laufende
Geschéftsbeziehung aufrechterhalten wird, Streitigkeiten kons-
truktiv gelost werden konnen und die Kunden den Lieferanten als
Fortfiihrungspartner - wenn auch befristet - wahrnehmen. Hier
wirken auch die im Insolvenzfall greifenden Sonderregeln fiir
Vorausabtretungen und Globalzessionen (§§ 91, 96, 110 Ins0) auf
die tatsdchliche Verteilung.

Anlagevermogen:
Eilverkaufsabschlage vermeiden

Bei Maschinen und technischen Anlagen liegen die Zerschlagungs-
werte bei industrieiiblichen Versteigerungen typischerweise
zwischen 10 und 30% der Buchwerte. Demgegeniiber ermdglicht
die Ausproduktion einen strukturierten Verkauf an Wettbewerber
oder Drittmdrkte mit Erldsquoten von 25 bis 60% - im Einzelfall
bei spezialisierten oder gut nachgefragten Maschinen auch da-
riiber. Voraussetzung ist die Vermarktungszeit von drei bis zwolf
Monaten, in der eine geordnete Suche nach Kaufern méglich ist.

Bei Immobilien gilt Vergleichbares: Eilverkdufe in der Zerschla-
gung gehen oft mit Abschldagen von 20 bis 40% gegeniiber dem
Verkehrswert einher. Die Ausproduktion erlaubt einen geordneten
Verkaufsprozess nach Raumung der Liegenschaft mit Erzielung von
Werten nahe am Verkehrswert. Bei Spezialimmobilien (Produk-
tionsstandorte mit hoher Spezialisierung) kdnnen die Differenzen
jedoch begrenzt sein - hier ist eine besonders sorgfaltige Einzel-
fallbewertung geboten.

Die Bewertung immaterieller Vermdgensgegenstande auf der Ak-
tivseite der Bilanz ist stark einzelfallabhdngig und lasst sich nicht
verallgemeinern. Gleichwohl gilt auch hier: Eine langere Ausproduk-
tion schafftim Vergleich zur Zerschlagung mehr Zeit fiir die VerduRe-
rung und damit fiir die Realisierung wertmaximierender Potenziale.
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Bilanzposition Bewertung Ausproduktion

Typische Bandbreite vs. Buchwert

Grundstiicke/Gebdude

Marktwert ohne nennenswerten Abschlag,

70-90% Marktwert

strukturierter Verkauf nach Raumung mdglich

Maschinen, technische Anlagen
Gebrauchtmaschinenerlése

Verkauf an Wettbewerber/Drittmarkt,

25-60% Marktwert

Vorrite (RHB, UE, FE)
Marktpreisen mit Abschlag

Fertigstellung und Abverkauf zu

bereitsin derintegrierten Planung der
Ausproduktion enthalten; 25 % maximal
auf Restbestand, der nicht werthaltig
gemacht werden kann

Forderungen LuL sukzessive Einziehungim

operativen Kontext

bereitsin derintegrierten Planung
der Ausproduktion enthalten

Marken, Patente, Lizenzen

strukturierter M&A-Prozess maglich

stark einzelfallabhangig

(Tabelle 1: Bewertungsansdtze nach Bilanzposition)

Die operative Realitat

Die groRte Unsicherheit einer Ausproduktion liegt nicht in der
Bewertung der Vermdgensgegenstdnde, sondern in der Fahigkeit,
Qualitdt, Liefertreue und Schliisselmitarbeiter bis zum Ende der
Ausproduktion aufrechtzuerhalten. In den von den Verfassern be-
gleiteten Verfahren war die Vergleichsrechnung selten der Grund
fiir das Scheitern einer Ausproduktion. Kritisch wurde es regelma-
Rig dann, wenn Kunden Abrufe reduzierten, Schliisselmitarbeiter
kiindigten oder die Finanzierung der Verlustphase nicht gesichert
werden konnte. Die eigentliche Herausforderung liegt daherin der
operativen Umsetzung. Die Modellierung eines Ausproduktions-
szenarios ist vergleichsweise einfach; deutlich anspruchsvoller ist
es, das Unternehmen iiber Monate hinweg unter Krisenbedingun-

gen stabil zu halten, Kunden zuverldssig zu beliefern, kritische
Lieferanten an Bord zu halten und gleichzeitig die notwendige
Liquiditat sicherzustellen.

Entscheidend ist dabei, dass die Ausproduktion nicht als Liqui-
dation, sondern als operatives Projekt verstanden wird. Die tdg-
lichen Fragestellungen unterscheiden sich haufig kaum von einer
reguldren Unternehmensfiihrung: Material muss beschafft, produ-
ziert, ausgeliefert und fakturiert werden. Kunden erwarten die
vereinbarte Qualitdt und Lieferperformance unabhangig davon, ob
sich das Unternehmen in einem Insolvenzverfahren befindet oder
nicht. Bereits einzelne Qualitdtsprobleme, Lieferverzégerungen
oder Produktionsunterbrechungen kénnen dazu fiihren, dass die
dem Ausproduktionsszenario zugrunde liegenden Annahmen nicht
mehr erreicht werden.
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Gerade in der Automobilindustrie zeigt die Praxis, dass Kunden
Ausproduktionen nichtaus Solidaritdt unterstiitzen. Ausschlagge-
bend ist vielmehr das eigene wirtschaftliche Interesse an der Auf-
rechterhaltung der Lieferfahigkeit und der Vermeidung von Band-
stillstanden. Die Bereitschaft, Verlustiibernahmen, Ausproduk-
tionsvereinbarungen oder sonstige UnterstiitzungsmaRnahmen zu
gewadhren, hangt daher unmittelbar von der Fahigkeit des Unter-
nehmens ab, Qualitdt und Liefertreue bis zum letzten produzierten
Teil sicherzustellen.

Haufig unterschatzt wird zudem die Bedeutung der Mitarbeiter-
bindung. Der Verlust einzelner Schliisselmitarbeiter kann die
Durchfiihrbarkeit einer Ausproduktion starker gefdhrden als der
Ausfall einzelner Maschinen oder Anlagen. Geradein angespannten
Situationen steigt die Wechselbereitschaft qualifizierter Mitarbei-
ter regelmdRig an. Halteprdmien, transparente Kommunikation
und die friihzeitige Einbindung der Belegschaft sind deshalb oft-
mals keine freiwilligen MaRnahmen, sondern wesentliche Voraus-
setzungen fiir den Erfolg der Ausproduktion.

Die Erfahrung aus zahlreichen Verfahren zeigt daher, dass die
grofiten Risiken einer Ausproduktion selten auf der Bewertungssei-
te liegen. Entscheidend ist vielmehr, ob es gelingt, Kunden, Mitar-
beiter, Lieferanten und Finanzierungspartner bis zum Ende des
Prozesses zusammenzuhalten. Die Qualitdt der Vergleichsrechnung
entscheidet dariiber, ob eine Ausproduktion wirtschaftlich sinnvoll
erscheint. Die Qualitdt der operativen Umsetzung entscheidet da-
riiber, ob sie tatsachlich erfolgreich ist.

Modellierung der indikativen
Insolvenztabelle

Die indikative Insolvenztabelle ist das verbindende Element zwi-
schen der operativen Modellierung des Ausproduktionsszenarios
und der letztlichen indikativen Quotenrechnung. Ohne belastbare
Abschatzung der Insolvenzforderungen je nach Szenario, Rang,
Sicherung und Hohe bleibt jede Verteilungsrechnung Stiickwerk.
Ausgangspunkt ist die handelsrechtliche Stichtagsbilanz zum
(fiktiven) Eroffnungszeitpunkt ergénzt um nicht bilanzierte Ver-
pflichtungen wie Eventualverbindlichkeiten, drohende Verluste
aus schwebenden Geschédften, Garantien und latente Steuern. Aus
diesem Bestand sind Aussonderungsrechte und Absonderungsrech-
te zu separieren; die absonderungsberechtigten Glaubiger flieRen

in die Tabelle nurin Hohe ihres Ausfallbetrags ein (in der Rechnung
vorher schon befriedigt mit dem Sicherungswert) — einin der Praxis
regelmdRig fehlerhaft gerechneter Punkt. Arbeitnehmerforderun-
gen aus dem Insolvenzgeldzeitraum, die ebenfalls in die Tabelle
einflieRen, gehen mit Auszahlung auf die Bundesagentur fiir Arbeit
tiber und Pensionsverpflichtungen sind nach PSV-Eintritt entspre-
chend umzugliedern. Die Klassifikation folgt der Rangordnung der
§§ 38ff. InsO; innerhalb der einfachen Insolvenzforderungen ist
nach Forderungsarten zu differenzieren. Die durch das Verfahren
selbst ausgeldsten Forderungen — Masseverbindlichkeiten aus der
Fortfiihrung, Verfahrenskosten, Schadenersatzforderungen aus
§ 103 InsO sowie nach § 123 InsO auf zweieinhalb Monatsverdienste
oder ein Drittel der freien Masse gedeckelte Sozialplanforderun-
gen —werdenin der Vergleichsrechnung bereits vor Darstellung der
Tabelle aufgefiihrt und sind somit von der noch frei zu verteilenden
Masse schon abgezogen.

Auf dieser Grundlage lassen sich die Optionen sauber gegen-
tiberstellen, da sich die verschiedenen Szenarien nicht nur in der
erzielbaren Verwertungsmasse, sondern ebenso in Héhe und Zu-
sammensetzung der zu bedienenden Forderungen unterscheiden.
Beispielsweise wird die Tabelle durch Schadenersatzanspriiche und
Eventualverbindlichkeiten in einem Ausproduktions-/Zerschla-
gungsszenario im Vergleich zu einem Insolvenzplan deutlich er-
hoht. Eine isolierte Betrachtung der Aktivseite — in der Praxis nicht
selten anzutreffen - fiihrt daher regelméRig zu verzerrten Quoten-
vergleichen. Erst die spiegelbildliche, szenariospezifische Modellie-
rung der jeweils zugehdrigen Insolvenztabelle machtInsolvenzplan,
Asset Deal, Zerschlagung und Ausproduktion betriebswirtschaftlich
und juristisch belastbar vergleichbar.
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Branchenspezifika, Fallstricke
und klassische Streitpunkte

Ausproduktionsszenarien scheitern selten an Excel. Die eigent-
lichen Diskussionen beginnen bei den Pramissen. Bereits kleine
Anderungen bei Abrufmengen, Verwertungsquoten, Kundenbei-
trdgen oder Verfahrensdauern konnen die freie Masse und damit
die Glaubigerquote signifikant verdandern. Die Vergleichsrechnung
wird damit zwangslaufig zum Gegenstand intensiver Verhandlun-
gen zwischen den Stakeholdern.

Der eigentliche Streitpunkt liegt dabei hdufig nicht bei den Wert-
ansdtzen selbst. Vielmehr geht es um die Frage, ob die unterstellten
Werte unter den konkreten Rahmenbedingungen iiberhaupt reali-
siert werden konnen. Genau hier treffen unterschiedliche Risikoein-
schatzungen, Interessenlagen und Erfahrungswerte aufeinander.

Besonders deutlich zeigt sich dies bei den Verfahrensbeteiligten.
Aus Sicht des Insolvenzverwalters stellt eine Ausproduktion regel-
maRig keine passive Verwertung, sondern eine operative Fortfiih-
rung unter Insolvenzbedingungen dar. Sie erfordert erhebliche

Anzeige

Managementkapazitdten, permanente Entscheidungen unter Unsi-
cherheit und die Ubernahme entsprechender Haftungsrisiken. Der
wirtschaftliche Mehrwert einer erfolgreichen Ausproduktion ist da-
bei hdufig unstrittig. Streit entsteht regelmaRig bei der Frage, wem
dieser Mehrwert zuzurechnen ist und wie er zwischen Glaubigern,
Verfahrensbeteiligten und weiteren Stakeholdern verteilt wird. Auf
Glaubigerseite wird nicht selten argumentiert, dass wesentliche Tei-
le der Wertschopfung durch Kunden, Mitarbeiter und das operative
Geschift selbst entstehen. Die Frage, wem der zusétzliche Wertbei-
trag wirtschaftlich zuzurechnenist, gehort daher zu den klassischen
Konfliktfeldern nahezu jeder gréReren Ausproduktion. Dabei geht
es weniger um die absoluten Kosten des Verfahrens als vielmehr um
die Bewertung des zusatzlichen Aufwands, der iibernommenen Ver-
antwortung und der eingegangenen Haftungsrisiken.

Hinzu kommt, dass Ausproduktionen regelmdfRig in einem Um-
feld unterschiedlicher Partikularinteressen stattfinden. Banken,
Lieferanten, Kunden, Arbeitnehmervertreter, Gesellschafter, In-
vestoren und Verfahrensbeteiligte verfolgen nicht zwangslaufig
dieselben Ziele. Wahrend unbesicherte Glaubiger hdufig von einer
moglichst langen und wertoptimierten Ausproduktion profitieren,
bevorzugen besicherte Glaubiger nicht selten einen schnellen Ver-
kauf und die friihzeitige Realisierung ihrer Sicherheiten. Kunden
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verfolgen primdr die Sicherstellung ihrer Lieferketten, Arbeitneh-
mer wiederum die Fortfiihrung von Beschaftigung und Standorten.
Die Diskussion iiber die Vorteilhaftigkeit einer Ausproduktion ist
daher regelmdlig nicht nur eine betriebswirtschaftliche, sondern
auch eineinteressengeleitete Diskussion.

Erschwerend kommt hinzu, dass Ausproduktionen naturgemaR
mit erheblichen Umsetzungsrisiken verbunden sind. Der wirt-
schaftliche Erfolg hdngt von einer Vielzahl operativer Faktoren ab,
die sich nur eingeschrankt prognostizieren lassen. Hierzu zdhlen
insbesondere die tatsachliche Abrufbereitschaft von Kunden, die
Stabilitat der Lieferketten, die Verfiigharkeit von Schliisselmitar-
beitern, die Entwicklung von Materialkosten sowie die Einhaltung
des geplanten Zeitablaufs. Bereits geringe Abweichungen kénnen
erhebliche Auswirkungen auf die Wirtschaftlichkeit und damit auf
die Glaubigerbefriedigung haben.

Ein weiterer wesentlicher Unsicherheitsfaktor liegt in der
Durchfinanzierung des Verfahrens. Die theoretische Vorteilhaftig-
keit einer Ausproduktion hilft wenig, wenn die hierfiir erforderliche
Liquiditat nicht (iber den gesamten Zeitraum sichergestellt werden
kann. Die tatsdchliche Durchfinanzierung bestimmt maRgeblich,
ob die geplanten Wertpotenziale iiberhaupt realisiert werden kon-
nen. In diesem Zusammenhang gewinnen Themen wie Massekredi-
te, Factoring-Losungen, Vorkasseeffekte, Verlustiibernahmever-
einbarungen oder die Finanzierung von Vorrdten und unfertigen
Erzeugnissen an Bedeutung.

Die Erfolgsaussichten einer Ausproduktion hangen dariiber hin-
aus maligeblich vom jeweiligen Geschaftsmodell und von der Markt-
stellung des Unternehmens ab. Besonders gute Erfahrungen zeigen
sich in der Automobilindustrie. Die hohe Abhdngigkeit von einzel-
nen Lieferanten und die erheblichen Kosten eines Bandstillstands
fiihren hdufig dazu, dass Kunden bereit sind, iiber Ausproduktions-
vereinbarungen, Verlustiibernahmen oder sonstige Unterstiitzungs-
malnahmen zur Stabilisierung des Verfahrens beizutragen. Die
Vermeidung von Produktionsunterbrechungen rechtfertigt dabei
oftmals erhebliche finanzielle Beitrdge und macht Ausproduktionen
tiberhaupt erst wirtschaftlich darstellbar.

Im Handel und in konsumnahen Geschaftsmodellen liegt der
wesentliche Hebel dagegen darin, die Vorrate werthaltig zu ma-
chen. Die Erfahrung zeigt, dass ein strukturierter Abverkauf tiber
bestehende Vertriebskandle vielfach deutlich hdhere Erlose erzielt

als eine pauschale Lagerverwertung. Entscheidend ist dabei nicht
die Verwertung des Lagerbestands an sich, sondern die Fahigkeit,
vorhandene Warenbesténde kontrolliert und marktgerecht zu mo-
netarisieren. Gerade im Einzelhandel erkldrt dies haufig einen we-
sentlichen Teil der Differenz zwischen Zerschlagungsszenario und
Ausproduktionsszenario.

Auchim Maschinen- und Anlagenbau sowie in projektorientierten
Geschaftsmodellen kdnnen Ausproduktionen erhebliche Mehrwerte
schaffen. Die Voraussetzungen sind jedoch eine hohe Kundenabhan-
gigkeit und die wirtschaftliche Notwendigkeit, laufende Projekte
fertigzustellen. Gerade bei kundenspezifischen Anlagen, langfris-
tigen Auftrdgen oder komplexen Projekten ist die Fertigstellung fiir
den Auftraggeber haufig wirtschaftlich attraktiver als ein Projektab-
bruch mit anschlieRender Neuvergabe - auch wenn Ersatzteilge-
schéfte und Garantien nicht mehr stattfinden bzw. gegeben werden
konnen. Die Bereitschaft der Kunden zur Unterstiitzung einer geord-
neten Ausproduktion kannin diesen Féllen einen wesentlichen Wert-
treiber darstellen. Fehlt diese Konstellation, steigen die Risiken
hinsichtlich Finanzierung, Fertigstellung und tatsdchlicher Reali-
sierbarkeit der geplanten Erlose jedoch erheblich.

Hinzu kommt, dass erfolgreiche Ausproduktionenim Gegensatz
zu klassischen Unternehmensverkaufen oder standardisierten In-
solvenzverfahren vergleichsweise selten sind. Entsprechend be-
grenzt sind belastbare Erfahrungswerte und Marktbenchmarks.
Jede Ausproduktion weist eigene Kundenstrukturen, Lieferketten,
Vertragswerke, Sicherheitenstrukturen und operative Besonder-
heiten auf. Die grofRte Unsicherheit liegt daher meist nicht in der
Berechnung selbst, sondern in der Frage, ob die vorausgesetzten
Annahmen in der Realitdt tatsdchlich erreicht werden kdnnen. Die
Diskussion verlagert sich damit haufig von der rechnerischen Her-
leitung auf die tatsdchliche Eintrittswahrscheinlichkeit der zu-
grunde liegenden Pramissen.

Gerade deshalb sollte die Vergleichsrechnung nicht als mathe-
matische Ubung verstanden werden. Die eigentliche Herausforde-
rung besteht darin, die operative Realitat mdglichst realistisch
abzubilden und die wesentlichen Chancen und Risiken transparent
offenzulegen. Die groRten Fehler entstehen dabei selten im Re-
chenmodell selbst, sondern regelmaRig bei den zugrunde liegen-
den Annahmen. Eine ehrliche Ausproduktionsrechnung zeichnet
sich daher weniger durch die Komplexitdt des Modells als durch die
Nachvollziehbarkeit und Plausibilitat ihrer Prdmissen aus. Sie
schafft Transparenz iiber die tatséchlichen wirtschaftlichen Konse-
quenzen der verfiigharen Handlungsoptionen und bildet damit die
Grundlage fiir belastbare Entscheidungen von Glaubigern, Gerich-
ten, Verfahrensbeteiligten und Investoren.



Foto: Getty Images/Unsplash

Fazit

Das ehrliche Ausproduktionsszenario hat sich von einer insolvenz-
spezifischen Randfrage zu einem zentralen BewertungsmaRstab
der Restrukturierungs- und Verwertungspraxis entwickelt. Wo frii-
her reflexhaft das Zerschlagungsszenario als vermeintlicher Worst
Case gesetzt wurde, verlangen Glaubiger, Verfahrensbeteiligte
und Gerichte heute eine differenzierte Antwort auf die eigentliche
Frage der bestmdglichen Befriedigung.

Eine liber Monate oder wenige Jahre gestreckte, geordnete Aus-
produktion mit anschlieRender Liquidation bietet den Glaubigern
haufig eine deutlich hohere Erldsperspektive - insbesondere dort,
wo hohe Vorratsbestdnde, laufende Kundenauftrdge oder ausge-
pragte Kundenabhangigkeiten den Unterschied ausmachen. Genau
dieses realistische Alternativszenario, nicht das dramatisierte
Worst-Case-Bild, ist der MalRstab, an dem sich der Erfolg eines Re-
strukturierungs- oder Insolvenzplans messen lassen muss.

Drei Erkenntnisse durchziehen die vorstehenden Ausfiihrungen.
Erstens folgt die Ermittlung des Ausproduktionsszenarios uber
InsO, StaRUG, Uberschuldungspriifung und solvente Liquidation
hinweg denselben betriebswirtschaftlichen Grundprinzipien. Un-
terschiede ergeben sich im Wesentlichen aus dem Verwendungs-
zweck, nichtaberaus der Berechnungslogik. Damitwird die Auspro-
duktion zum universellen Referenzmalstab. Zweitens liegt der
groRte Werthebel regelmaRig nicht in der Bewertung des Anlage-
vermdgens, sondern dass Vorrdte und Forderungen werthaltig ge-
macht werden. Hier entscheidet sich der Unterschied zwischen
Zerschlagung und Ausproduktion. Drittens, und dies ist die viel-
leicht wichtigste Lehre der Praxis: Erfolgreiche Ausproduktionen
scheitern selten an der Modellierung und Argumentation der Ver-
gleichsrechnung, sondern an der operativen Umsetzung. Denn das
ehrliche Ausproduktionsszenario ist kein Rechenmodell, sondern
ein operatives Projekt. Die Qualitdt der Vergleichsrechnung ent-
scheidet dariiber, ob eine Ausproduktion wirtschaftlich sinnvoll
erscheint, die Qualitdt der operativen Umsetzung entscheidet dar-
liber, ob sie tatsachlich gelingt.

Fiir die Beratungspraxis folgt daraus ein klarer Auftrag. Wer eine
Vergleichsrechnung erstellt, muss die Annahmen mit den Stakehol-
dern moderierend abstimmen und dann zu einer standhaften Ein-
schatzung kommen. Pauschalannahmen, unterschdtzte Bindungs-
und Verfahrenskosten oder eine fehlende Sensitivitdtsanalyse
halten einer kritischen Auseinandersetzung nicht stand. Belastbar
wird eine Ausproduktionsrechnung nicht durch die Komplexitdt
ihres Modells, sondern durch die Nachvollziehbarkeit und Plausibi-
litdt ihrer Pramissen. Die ehrliche Offenlegung der Annahmen, un-
ter denen die unterstellten Werte tatsdchlich realisierbar sind,
versteht sich von selbst.

Damit erfiillt das ehrliche Ausproduktionsszenario seine eigent-
liche Funktion: Es schafft Transparenz liber die wirtschaftlichen Kon-
sequenzen der verfiigharen Handlungsoptionen und bildet die
Grundlage fiir belastbare Entscheidungen und Verhandlungen zwi-
schen Gldubigern, Gerichten, Verfahrensbeteiligten und Investoren.
In einer Restrukturierungslandschaft, in der die geordnete Liquida-
tion als legitime und vielfach wertmaximierende Losung anerkannt
ist, wird die Fahigkeit zur ehrlichen Vergleichsrechnung mehr denn
je zum Giitesiegel professioneller Restrukturierungsarbeit. «
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