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aber neuer praxisrelevanter
Sanierungsweg

Neue Optionen der finanzwirtschaftlichen
Restrukturierung ab 2021

Matthias Miller und Florian Gerhart*
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Sanierungsmoderation und Teil 4 mit den
Frithwarnsystemen.

Neben der gesetzlichen Umsetzung der
EU-Vorgaben und der Etablierung eines vor-
insolvenzlichen Sanierungsverfahrens sind
insbesondere auch die erweiterten Haftungs-
anforderungen an die Geschéftsfithrung und
weiteren Organe bei Anbahnung einer wirt-
schaftlichen Krise, die spétestens mit der
drohenden Zahlungsunfahigkeit eintritt,
hervorzuheben.

Dieser Artikel beschéiftigt sich mit dieser
haftungsrechtlichen Einordnung, legt An-
forderungen an das neue Sanierungsverfah-
ren dar und zeigt auf, welche Faktoren ent-

Dieser Beitrag ordnet die mit dem StaRUG neu geschaffenen Instrumente scheidend fiir eine erfolgreiche Sanierung

inhaltlich ein, legt Anforderungen dar, zeigt denkbare Anwendungsfille

uber ein StaRUG-Verfahren sind.

und nennt Erfolgsfaktoren fiir eine erfolgreiche Sanierung iiber das neue
Gesetz. Von zentraler Bedeutung fiir den Turnaround bleibt weiterhin das 2. Kernelemente des Gesetzes iiber

Vertrauen der Stakeholder in die Zukunftsfahigkeit — letztlich also ein

den Stabilisierungs- und Restruk-

schliissiges Restrukturierungskonzept. Seine Umsetzung hat nun eine weitere  turierungsrahmen

Variante zur Ausgestaltung an der juristisch-betriebswirtschaftlichen

2.1 Krisenfritherkennungs- und Risiko-

Schnittstelle. Zentrales Gestaltungsfeld ist dabei die Finanzierung. management

1. Einfiihrung

Zum 1.1.2021 ist das Gesetz iiber den Stabi-
lisierungs- und Restrukturierungsrahmen
(kurz StaRUG) in Kraft getreten. Neben der
Ausweitung der Geschiftsleiterpflichten
hinsichtlich Krisenfritherkennung- und
Risikomanagement sieht das Gesetz die
Moglichkeit eines praventiven Restrukturie-
rungsverfahrens (Stabilisierungs- und
Restrukturierungsrahmen, ,SRR*) vor.

Dessen Einfiihrung ist vor dem Hintergrund
der Bestrebungen der EU-Kommission zu
sehen, eine Vereinheitlichung - zumindest
eine Angleichung - des européischen Rechts-
rahmens fiir Restrukturierungen von Unter-
nehmen zu erreichen. Ubergeordnete Ziel-
stellung ist die Starkung der Bankbilanzen
der Mitgliederlander durch Vorbeugung von
sog. non-performing-loans (,NPL“) bzw. der
verbesserte Umgang mit ihnen.

Das neue Gesetz ist in vier Teile gegliedert.
Teil 1 beschéftigt sich mit dem Themenblock
Krisenfritherkennung und Risikomanage-
ment, Teil 2 mit dem Stabilisierungs- und
Restrukturierungsrahmen, Teil 3 mit der

2.1.1 Handlungspflichten zur Krisen-
fritherkennung

§1 StaRUG thematisiert den Aspekt der

Krisenfritherkennung und das Krisenma-
nagement bei haftungsbeschriankten Unternehmenstragern. Ist eine
Gefdhrdung des Fortbestands erkennbar, miissen geeignete Gegen-
maBnahmen eingeleitet und die Organe entsprechend informiert
werden. Es ist davon auszugehen, dass von einer Gefdhrdung des
Fortbestands spétestens im Stadium der drohenden Zahlungsunfi-
higkeit auszugehen ist. Nach § 18 InsO ist der Schuldner drohend
zahlungsunfihig, wenn er innerhalb der nichsten 24 Monate vor-
aussichtlich nicht in der Lage sein wird, seine bestehenden Zah-
lungspflichten im Zeitpunkt der Falligkeit zu erfiillen.

2.1.2 Haftungspflichten auf Basis der Krisenfritherkennung

Auf die Krisenerkennung mit Informationspflicht gegeniiber den
Gesellschaftern muss die Krisenabwehr erfolgen. Notwendig ist also
die fortlaufende Priifung der operativen Ertragsfahigkeit, Durch-
finanzierung und Refinanzierungsfihigkeit. In der Praxis bedeutet
dies, dass eine rollierende integrierte Planungsrechnung mit GuV,
Bilanz und Cashflow zum ,,Pflicht-Standard“ wird, wenn man haf-
tungsrechtlichen Anforderungen gerecht werden will und man sich
als Geschéftsfiihrer enthaften mochte.

* Matthias Miiller ist Mitglied der Geschéftsleitung und Senior Manager der
Dr. Wieselhuber € Partner GmbH am Standort Miinchen; Florian Gerhart, MSc.,
ist dort als Manager Restructuring € Finance titig. Beide verantworten Projekte
rund um Sanierung, Restrukturierung, Finanzierung und Insolvenz.
E-Mail: Mueller.Matthias@Wieselhuber, Gerhart@wieselhuber.de.
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Handlungsan-
weisungen hin-
sichtlich der

Einleitung von

GegenmaBnahmen

bei Erkennung

w Eventuelle Haftungspflichten (Binnen-
M haftung) wurden und werden i.W. aus §43

GmbHG (Haftung der Geschéftsfiihrer) und
§§91 und 93 AktG (Organisation und Buch-
flihrung; Sorgfaltspflicht und Verantwort-
lichkeit der Vorstandsmitglieder) abgeleitet.
Verletzt der Geschéftsfiihrer also die Ange-
legenheiten der Gesellschaft und handelt
nicht mit der Sorgfalt eines ordentlichen
Geschiftsmanns, haftet er der Gesellschaft
gegeniiber. Die Mitglieder der Uberwachungs-
organe wachen tber die Einhaltung dieser
Pflichten. Zwar besteht gegentiber den Gldu-
bigern keine direkte Haftung, jedoch kann
im Insolvenzfall der Insolvenzverwalter diese
Haftung zugunsten der Glaubiger geltend
machen.

Auch wenn die in den Gesetzesentwiirfen noch
enthaltenen Rechtsfolgen von §1 StaRUG
(,Shift of duties“) nun entfallen sind, ver-
bleiben die gesellschaftsrechtlichen Haf-
tungsanforderungen nach wie vor. Neu sind
die in StaRUG enthaltenen Handlungsan-
weisungen hinsichtlich der Einleitung von
GegenmaBnahmen bei Erkennung der Be-
standsgefdhrdung. Diese Pflichtvorschrift
fiihrt also im Kontext des §43 GmbHG bzw.
§93 AktG zu einer Erweiterung des Pflich-
tenkreises und damit einer deutlichen Haf-
tungsverschirfung fiir Geschéftsleiter.

Ratsam ist also die fortlaufende und rollie-
rende Dokumentation von Planungen, Pri-

Abb. 1: Eignung fiir missen und eingeleiteten MaBnahmen auf

eine Sanierung unter
StaRUG

der Basis einer integrierten Planungsrechnung (mindestens 24 Mo-
nate) sowie die stete Rechenschaftslegung gegeniiber Gesellschaftern,
Aufsichtsriaten und Beirdten.

2.2 Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen
2.2.1 Uberblick

Der Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen (,SRR*) schlieBt
die Liicke zwischen der auBergerichtlichen Sanierung eines Unter-
nehmens und der insolvenzlichen Sanierung mittels Schutzschirm-
verfahren, Eigenverwaltung oder Regelverfahren - als Asset Deal
oder Insolvenzplan (vgl. Abb. 1).

Der SRR erfordert lediglich einen Teilkonsens und schafft eine au-
Bergerichtliche Alternative insbesondere zur Durchsetzung von
finanzwirtschaftlichen Restrukturierungen. Durch die zusitzliche
gerichtliche Einbindung wird die Abwehr von Anfechtungsrisiken
zudem deutlich erhoht.

2.2.2 Instrumente/MaBnahmen

Der Restrukturierungsplan kann in Forderungen, Rechte und Sicher-
heiten eingreifen. Explizit ausgeschlossen sind Eingriffe in Arbeit-
nehmerrechte sowie Dauerschuldverhéltnisse. Denkbar sind also Ver-
zichte oder Stundungen von Verbindlichkeiten (z.B. von Finanzierern
und Lieferanten), die Anderung von Absonderungsrechten (Sicher-
heiten), die Anpassung von vertraglichen Nebenbedingungen (z.B.
Covenants oder Rangfolgen) sowie KapitalmaBnahmen mit oder ohne
Ubertragungen von Anteilsrechten (z. B. Debt-to-Equity-Swap).

Zentrales Gestaltungsspielfeld ist somit eine Anpassung von Finanz-
verbindlichkeiten, sei es durch Verlingerung, Reduzierung oder Neu-
gewdhrung. Die Méglichkeit der Einbeziehung von gruppeninternen
Sicherheiten erhoht den Handlungsspielraum zusatzlich.

Grundsatzliche Pfade der Restrukturierung

Alb. Restrukturierungsrahmen)

Verkauf

A. B.
Eigenstandige Restrukturierung Gerichtliche Restrukturierung/Sanierung
______________________________________ .
. Finanzielle Mittel reichen | Finanzielle Mittel bedroht J Finanzielle Mittel reichen nicht
Ala.
Restrukturierung A2. StaRUG (Praventiver B1. B2. B3.

Schutzschirm Eigenverwaltung Regelverfahren

Unternehmen ist
.Herr des Geschehens"

Unternehmen ist NICHT
«Herr des Geschehens"

© Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential.
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2.2.3 Ablauf und Planabstimmung

Notwendige Voraussetzungen fiir den Zu-
gang zum Verfahren als auch dessen erfolg-
reichen Abschluss sind ein belastbares Re-
strukturierungskonzept sowie eine integrierte
Liquiditatsplanung fiir den Zeitraum des
Verfahrens, also nach Umsetzung der ge-
planten MaBnahmen (vgl. Abb.2).

Nach der Vorbereitung (erforderlich ist ein
Restrukturierungsplan inkl. Vergleichsrech-
nungen) erfolgt die Anzeige der Restruktu-
rierungssache bei Gericht. Im Folgenden
verhandelt das Unternehmen mit Hilfe des
Restrukturierungsbeauftragten direkt mit
den planbetroffenen Glaubigern und schlief3t
dies im Erfolgsfall mit der gerichtlichen Be-
statigung des Restrukturierungsplans ab.
Wird die Variante der intensiveren gericht-
lichen Einbindung gewdihlt, besteht die
Option von Vollstreckungs- und Verwer-
tungssperren sowie Erorterungs- und Ab-
stimmungsterminen.

Der Sanierungsplan gilt als angenommen,
wenn eine Gruppenmehrheit von 759% dem
Plan zustimmt - eine fehlende Zustimmung
einzelner Gruppen kann jedoch gruppen-
tibergreifend tiberstimmt werden. Wird in-
nerhalb einer Gruppe eine Zustimmung von
7509 der Stimmrechte nicht erreicht, kann
durch einen gruppeniibergreifenden ,Cram-

StaRUG: neuer Sanierungsweg KSI 2/21 55

Notwendige

Down“ unter gewissen Voraussetzungen und durch die Bestellung
eines Restrukturierungsbeauftragten eine mehrheitsrechtliche
Durchsetzung des Plans erfolgen. Basis hierfiir ist die Vergleichs-
rechnung (vgl. Abschn. 4.2).

2.3 Sanierungsmoderation

Auch wenn die Regelungen zur Sanierungsmoderation denen des
SRR nachfolgen, ist diese als Vorstufe zum SRR bzw. ,SRR-light“ zu
werten. Das von einem Sanierungsmoderator gefiihrte Sanierungs-
verfahren hat als Ziel einen konsensualen Abschluss eines Sanie-
rungsvergleichs zwischen den Glaubigern und dem Unternehmen
bzw. auch einer natiirlichen Person. Basis dessen ist eine Vergleichs-
rechnung, welche die finanziellen Auswirkungen deutlich macht. Bei
entsprechender Zustimmung der Glaubiger wird der Vergleich vom
Gericht bestétigt. Dieser ist anfechtungssicher und u.U. auch steu-
erfrei.

Findet der Vergleich auf der Basis der Sanierungsmoderation die
Zustimmung von mehr als 750%, jedoch weniger als 1009, ist ein
Wechsel in den SRR denkbar.

2.4 Frithwarnsystem

Der vierte und letzte Teil der Frithwarnsysteme kniipft unmittelbar
an den ersten Teil zur Krisenfriitherkennung an. Vorgesehen ist, dass
das BMJV online ein Instrumentarium zur frithzeitigen Kriseniden-
tifizierung bereitstellt (§ 101 StaRUG). Im Ubrigen ergeben sich fiir
Steuerberater, Steuerbevollméchtigte, Wirtschaftspriifer, vereidigte
Buchpriifer und Rechtsanwélte besondere Pflichten, Geschéftsleiter
und Mitglieder der Organe auf das Vorliegen von Insolvenzgriinden
hinzuweisen (§ 102 StaRUG).

Eignet sich das Vorhaben/Unternehmen fiir eine Sanierung unter StaRUG?

.

-

| 1) Méaglichkeit zur nachhaltigen Wiederherstellung
der Refinanzierungsfahigkeit durch StaRUG

Voraussetzung fiir
den erfolgreichen
Abschluss sind
ein belastbares

Restrukturie-
rungskonzept
sowie eine inte-
grierte Liquidi-
tatsplanung.

Abb. 2: Pfade der
Restrukturierung

(Liquiditatsplanung ,unter StaRUG")

Nachhaltig tragfahiges
Geschaftsmodell

Notwendiger Konsens in den
>  Gruppen und im Ganzen fiir
Durchsetzung des Vorhabens

Verschuldungsdauer' <3 und
Eigenkapitalquote >30 %

Juberwiegend wahrscheinlich?"

2) Durchfinanzierung im Zeitraum des StaRUG

\ 4

Juberwiegend wahrscheinlich?”

Wiederherstellung Refinanzierungsfahigkeit
Wahr-

EBITDA und operativer Cash-
flow stabil positiv

25%

scheinlich- | 0% 100 %

keit in %

100 %

75%

Mégliche negative
Auswirkungen des Verfahrens <
finanzierbar

509%

Durchfiihrung im StaRUG

25%

0%

StaRUG-Spezifika finanzierbar <

© Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential.
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wohl die Durch-
finanzierung als
auch die Wieder-
herstellung der
Refinanzierungs-
fahigkeit mehr
als tiberwiegend
wahrscheinlich
gegeben sein.

3. Bewertungsschema und Anwen-
dungsbeispiele des Stabilisierungs-
und Restrukturierungsrahmens

3.1 Bewertungs- und Klassifizierungs-
schema zur Einordnung der Anwen-
dungsfille

3.1.1 Eignung des StaRUG-Verfahrens

Ob eine Problemlésung unter den neuen
StaRUG-Rahmenbedingungen moglich ist,
wird durch die Wahrscheinlichkeit der Wie-
derherstellung der Refinanzierungsfiahigkeit
und der sicheren Durchfinanzierung be-
stimmt. Nachfolgend wird ein indikatives
Bewertungsschema vorgestellt, anhand des-
sen diese Fragestellungen erdrtert und ab-
geleitet werden konnen. Dies kann dann in
einer Bewertungsmatrix zusammengefasst
werden.

Grundsitzlich ist von einer Eignung des
StaRUG-Verfahrens auszugehen, wenn so-
wohl die Durchfinanzierung wihrend des
StaRUG-Verfahrens als auch die Wiederher-
stellung der Refinanzierungsfahigkeit mehr
als tiberwiegend wahrscheinlich gegeben
sind.

3.1.2 Méglichkeiten zur nachhaltigen
Wiederherstellung der Refinanzierungs-
fahigkeit

Der Zugang zum SRR ist nur im Stadium der
drohenden Zahlungsunfiahigkeit moglich.
Folglich ist die Refinanzierungsfihigkeit
stark gefidhrdet, da die drohende Zahlungs-
unfdhigkeit ansonsten abgewendet werden
konnte. Durch den SRR miissen nun also
MaBnahmen moglich und durchsetzbar sein,
welche zu einer nachhaltigen Wiederherstel-
lung der Refinanzierungsfahigkeit fiihren.
Von Refinanzierungsfihigkeit wird im All-
gemeinen gesprochen, wenn moglichst re-
gelmaBige Cashflows flieBen sowie die Ver-
schuldungsdauer (Fremdkapital zu EBITDA)
<3 und die Eigenkapitalquote >309% sind.
Bestimmte Geschiftsmodelle oder Investitio-
nen wie Immobilien erlauben auch Abwei-
chungen in einem engen Rahmen.

Zuallererst ist also zu priifen, ob das Ge-
schiftsmodell nachhaltig tragfihig sowie
EBITDA-positiv ist und welche Mafnahmen
dafiir ggf. notwendig sind. Auf der Basis des
Restrukturierungskonzepts kann geprift
werden, ob die geplanten MaBnahmen

durchfiihrbar und finanzierbar sind und ggf. im SRR erleichtert
durchgefiihrt werden kénnen. Durch den Entfall der Eingriffsrechte
in Dauerschuldverhéltnisse sowie die von vornherein nicht beinhal-
teten Moglichkeiten zur Regelung von personellen Verpflichtungen
miissen also alle leistungswirtschaftlichen Restrukturierungsmaf-
nahmen aus dem operativen Cashflow finanzierbar sein.

Nachfolgend kann auf der Basis des zukiinftigen EBITDA und der
Asset-Coverage das Verschuldungspotenzial ermittelt werden. Sub-
trahiert man nun das Verschuldungspotenzial von der aktuellen
Verschuldung, erhélt man eine Indikation dariiber, welche finanz-
wirtschaftlichen MaBnahmen (H6he und Struktur) durchzusetzen
sind.

Auf dieser Basis kann dann auch unter Zuhilfenahme von Ver-
gleichsrechnungen gepriift werden, ob und unter welchen Bedingun-
gen der notwendige Konsens in den Gruppen und im Ganzen fiir die
Durchsetzung des Vorhabens hergestellt werden kann.

3.1.3 Durchfinanzierung im Zeitraum des SRR

Zuallererst muss die kurzfristige Durchfinanzierung auch ohne SRR
gegeben sein (Masseerhalt). Nachfolgend miissen die negativen
Liquiditatseffekte durch eventuell vorhandene Aus- und Absonde-
rungsrechte (,gesperrtes” Working Capital“) sowie weitere verfah-
rensspezifische Kosten integriert werden. Auch wenn das Verfahren
nicht veréffentlichungspflichtig ist, sollten eventuelle Auswirkun-
gen bei Bekanntwerden auf Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten sowie
Warenkreditversicherer berticksichtigt werden. In Abhédngigkeit der
Konsensfihigkeit des Vorhabens muss auch ein sich eventuell in
die Lénge ziehendes Verfahren nahezu 1009% sicher finanzierbar
sein.

3.2 Mogliche Anwendungsfille

Die Betrachtung von ausgewdhlten Restrukturierungsprojekten der
Vergangenheit lenkt den Blick auf eine eventuelle Vorteilhaftigkeit
des SRR:

(1) Beim ersten Fall war das Vertrauen in das Restrukturierungskon-
zept inkl. der notwendigen Tilgungsstundungen bei den drei groBten
Finanzierern vorhanden. Lediglich der Kleinste hatte sich dagegen
gewehrt, so dass eine Einigung auf der Grundlage des Sicherheiten-
pools nicht méglich war. Letztlich folgte ein zéher, tiber Jahre dau-
ernder Sanierungsprozess, bei dem die notwendigen Mafnahmen
nicht angegangen werden konnten.

(2) Die Finanzierung des zweiten Beispielsfalls erfolgte im Wesent-
lichen tiber Schuldscheine. Auch hier war die Zustimmung von ca.
909 der Glaubiger zur Tilgungsstundung vorhanden, letztlich war
sie jedoch aufgrund obstruierender Kleinglaubiger nicht umsetzbar
und es folgte die Insolvenz.

(3) Beim dritten Fall wire durch das SRR eine Gestaltung der grup-
peninternen Sicherheiten bei gleichzeitigem Debt-to-Equity-Swap
moglich gewesen. Eine erste riickblickende Priifung zeigt, dass dieses
Vorhaben durchaus komplex gewesen wire und sich auch auBerge-
richtlich eine zufriedenstellende Losung eingestellt hitte.
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3.3 AbschlieBende Wiirdigung des An-
wendungsbereichs

In einem fiir eine erfolgreiche und zielfiih-
rende Durchfiihrung eines SRR geeigneten
Fall sind die aus dem operativen Cashflow
finanzierbaren MaBnahmen nachhaltig trag-
fahig und es konnen finanzielle Ungleich-
gleichgewichte oder Blockadehaltungen
aufgelost werden. Weitere Voraussetzung:
Das Verfahren ist trotz eventueller ,,SRR-Spe-
zifika“ sicher durchfinanziert und die Mehr-
heit der betroffenen Gldubiger und Anteils-
eigner befiirwortet eine finanzielle
Restrukturierung - entweder auf der Basis
flir sie vorteilhafter Vergleichsrechnungen
und/oder mit dem Vertrauen in die Tragfi-
higkeit, Robustheit und Zukunftsfihigkeit
des Unternehmens und der handelnden Per-
sonen. Dariiber hinaus eréffnet das StaRUG
anfechtungssichere Gestaltungen im Rah-
men der finanzwirtschaftlichen Restruktu-
rierung, die vor allem in komplexen Kon-
zernrestrukturierungen von grofem Vorteil
sein konnen.

4. Erfolgsfaktoren fiir die erfolgreiche
Durchfiihrung

4.1 Interdisziplindre marktakzeptierte
Fachkompetenz der handelnden Personen

Fiir den Erfolg des Verfahrens entscheidend
sind

B nachvollziehbar bewertete Szenarien,

B cin proaktives und vertrauensvolles
Stakeholdermanagement sowie

B die Akzeptanz der Konzepte und
Vergleichsrechnungen bei Stakeholdern
und Glaubigern.

Daher bestehen vor und im Verfahren sehr
hohe Anforderungen an die Planung bei
hoher Unsicherheit und aufeinander aufbau-
enden Pramissen, bei welcher sowohl be-
triebswirtschaftliche als auch juristische
Aspekte zu beriicksichtigen sind.

4.2 Die Vergleichsrechnung als Herzstiick
eines erfolgreichen Verfahrens

Dreh- und Angelpunkt des SRR ist die sog.
Vergleichsrechnung (vgl. Abb.3). Die Dar-
legung der wirtschaftlichen Auswirkungen
fiir alle Stakeholder ist, auch bereits im Vor-
feld des SRR, von elementarer Bedeutung fiir
die Akzeptanz des Vorhabens. Es miissen die
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Dreh- und Angel-

Konsequenzen fiir die betroffenen Glaubiger im Abgleich zu anderen
Sanierungsoptionen transparent und nachvollziehbar aufgezeigt
werden.

Im Verfahren dient die Vergleichsrechnung im Weiteren dazu, Grup-
penmehrheiten durchzusetzen. So kann die Zustimmung einer Gruppe
nach §26 StaRUG durch den Nachweis der Nicht-Schlechterstellung
oder durch die Kompensation des Wertverlusts erfolgen.

Explizit werden die Anforderungen an die Vergleichsrechnung in §6
StaRUG genannt. Dieser verlangt die Darstellung der Auswirkungen
des Restrukturierungsplans auf die Befriedigungsaussichten der Plan-
betroffenen ohne SRR, jedoch bei Fortfiihrung. Explizit verweist der
Gesetzgeber somit auf die Betrachtung von Fortfiihrungswerten - und
nicht wie in der Praxis oft gesehen stumpfen Zerschlagungswerten.

Doch wie sind die Fortfithrungswerte zu ermitteln? Grundséatzlich
liegt als Zugangsvoraussetzung zum SRR eine drohende Zahlungs-
unfiahigkeit vor, welche per Definition im Zeitverlauf nicht mit Mit-
teln der klassischen Sanierung beseitig werden kann. Folglich miis-
sen hier vor allem die Auswirkungen bei einer anschliefenden
Insolvenz betrachtet werden.

Die gelebte Praxis wird zeigen, in welcher Form die Vergleichs-
werte ermittelt werden. Als sinnvoll erscheint neben dem Ansatz
der klassischen Unternehmensbewertung vor allem die Darstellung
der Auswirkungen auf die einzelnen Glidubigergruppen auf der
Basis eines durchgerechneten, fiktiven Insolvenzverfahrens. Er-
folgsfaktor dafiir ist die Planung des fiktiven Verfahrens auf der
Basis plausibler Annahmen. Zu antizipieren ist die Liquiditits-
planung des Verfahrens inkl. aller insolvenzspezifischen Sonder-
effekte, die GuV und Bilanz des restrukturierten Unternehmens
sowie die daraus resultierende Glaubigerbefriedigung beim
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Vergleichsrechnungen
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Herstellung der
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fahigkeit durch
ein StaRUG-Ver-
fahren hinreichend

gegeben, so wird
es ein neues niitz-
liches Instrument
im Werkzeug-
kasten der Sanie-
rung sein.

Asset-Deal, im Insolvenzplan oder im Rah-
men der Liquidation.

Dies stellt hohe Anforderungen an die Vali-
dierung der Prédmissen und die Form der
Darlegung von Szenarien. Die Akzeptanz
dieser Begutachtung diirfte jedoch vor allem
bei strittigen Fillen von entscheidender Be-
deutung sein. Hierzu wird es unabhdngiger
Stellungnahmen eines interdisziplindren
Teams von marktakzeptierten Spezialisten
mit umfassender Erfahrung in der Restruk-
turierung, der Finanzierung und der Insol-
venz bediirfen. Ansonsten besteht die Gefahr
einer Verlangerung der angedachten Zeit-
dauer des SRR, was in der Folge zu einem
Wegfall der Durchfinanzierung und somit
zum Scheitern des Vorhabens fiihren kann.

4.3 Restrukturierungskonzept als
Basis von Tragfdhigkeit, Robustheit und
Zukunftsfahigkeit

4.3.1 Leistungswirtschaftliches Konzept

Basis aller Uberlegungen hinsichtlich der
Sinnhaftigkeit bzw. Durchsetzbarkeit ist die
Erstellung eines szenarienbasierten Restruk-
turierungskonzepts als Ergebnis eines itera-
tiven Dreiklangs aus Strategie, Operations
und Financials. Nicht zuletzt die Corona-
Pandemie fiihrt zu nachhaltig verdnderten,
aber vor allem volatilen Rahmenbedingun-
gen. Uberlegungen zur kiinftigen Ausrich-
tung miissen durch die zunehmend volatilen
Rahmenbedingungen faktenbasiert und in
Szenarien erfolgen.

Auf dieser Basis werden Krisenursachen
analysiert, die notwendigen MaBnahmen auf
Durchsetzbarkeit im SRR gepriift und das
Vertrauen der Stakeholder in die Zukunfts-
fahigkeit des Unternehmens, welche von
zentraler Bedeutung fiir den erfolgreichen
SRR ist, gelegt.

4.3.2 Finanzwirtschaftliches Konzept

Auf der Basis der im leistungswirtschaftli-
chen Konzept skizzierten Szenarien des Zu-
kunftsbilds kénnen die kiinftigen finanziel-
len Rahmenbedingungen auf der Basis einer
integrierten Planungsrechnung modelliert
werden.

Wie bereits dargelegt, eignet sich der SRR vor
allem fiir eine finanzwirtschaftliche Restruk-
turierung. Folglich sind diese MaBnahmen

von besonderer Bedeutung. Auf der Basis einer fundierten Analyse
der Kreditverbindlichkeiten in ,Ist“ und ,Plan® - hinsichtlich Refi-
nanzierungsfihigkeit, Covenants, Tilgungsstrukturen usw. - konnen
MaBnahmen zur Gestaltung der Passivseite und zur Wiederherstel-
lung der Refinanzierungsfahigkeit ermittelt werden.

Generell denkbare Instrumente der finanzwirtschaftlichen Restruk-
turierung orientierten sich auch im SRR an den klassischen Forbea-
rance-MaBnahmen einer Bank. Denkbar sind MaBnahmen zur An-
passung

B der Hohe von Restrukturierungsforderungen von Einzelbestim-
mungen (Covenants, Filligkeiten, Zinsen),

B der Absonderungsanwartschaften ((Dritt-)Sicherungsrechte),

B der Rangverhéltnisse sowie

B von Anteils- und Mitgliedsrechten.

AuBerdem besteht die Moglichkeit zur Neufinanzierung. Abzuwarten
wird sein, in welcher Form hierfiir unabhéngige Stellungnahmen
(z.B. S6-Konzept) gefordert und benétigt werden.

Zur Beurteilung und Herstellung der Konsensfiahigkeit geplanter Ein-
griffe in die Finanzierungsstruktur sind umfassende Kenntnisse der
Anforderungen von Investoren und Finanzierern sowie ein umfas-
sendes und praxiserprobtes Beherrschen der Finanzierungsinstru-
mentariums notwendig - und das zunehmend im Kontext von Kon-
zernen und internationalen Finanzierern.

5. Fazit und Ausblick

Aufgrund der aus §1 StaRUG resultierenden Pflichtvorschrift des
Erkennens und Abwehrens einer Bestandsgefidhrdung ist von einer
Erhohung der Organhaftung sowie ansteigenden Dokumentations-
anforderungen auszugehen. Die rollierende integrierte Planung von
GuV, Bilanz und Cashflow wird zur Pflicht, um die gesetzlichen Be-
stimmungen erfiillen zu kénnen.

Kernelement des StaRUG ist der Stabilisierungs- und Restrukturie-
rungsrahmen. Dieses teil-konsensuale Verfahren ist zwischen der
klassischen Sanierung und den unterschiedlichen Varianten eines
Insolvenzverfahrens einzuordnen. Fiir ein erfolgreiches Verfahren
bedarf es eines ganzheitlichen und szenarienbasierten Restrukturie-
rungskonzepts, in welchem die denkbaren Instrumentarien der
finanzwirtschaftlichen Restrukturierung modelliert werden konnen.
Fiir die darauf aufbauende Vergleichsrechnung als das zentrale
Element eines erfolgreichen Plans ist eine interdisziplindre und
marktakzeptierte Fachkompetenz an der juristisch-betriebswirt-
schaftlichen Schnittstelle unverzichtbar.

Sind Durchfinanzierung und die Herstellung der Refinanzierungsfa-
higkeit durch ein StaRUG-Verfahren hinreichend gegeben, so wird
es ein neues niitzliches Instrument im Werkzeugkasten der Sanie-
rung sein. Wenngleich die finanzwirtschaftliche Restrukturierung im
Vordergrund steht und Eingriffsmoglichkeiten in Arbeitnehmer-
rechte und Dauerschuldverhiltnisse fehlen, so konnen notleidende
Unternehmen wieder friihzeitig auf Kurs gebracht werden und Krisen
im Vorfeld rechtzeitig durch das StaRUG-Verfahren abgewendet
werden. Abzuwéagen bleibt jedoch immer der konkrete Fall: Ein All-
heilmittel ist dieses Verfahren nicht.





