Sanierung

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

mit der Insolvenz von Lehmann wurden die
Strukturen der globalen Bankenlandschaft
tiefgreifend veridndert und eine neue Dimen-
sion der Finanzkrise erreicht. Die Folgen fiir
Finanz- und Realwirtschaft sind weiterhin

nicht absehbar.

Die Finanzkrise ist jedoch nicht an allem
schuld. Eine globale konjunkturelle Uberhit-
zung in vielen Investitionsgiiterbranchen
fiihrte zu Angstbestellungen, Lieferengpissen
und zur Eindeckung mit Rohstoffen und
Vorprodukten um jeden Preis. Weiterer

spekulativer Preisanstieg war die Folge.

Die jetzt zu bewiltigende Rezession hat also
finanz- und realwirtschaftliche Ursachen.
Sie ist wohl auch deshalb die schlimmste

seit dem Zweiten Weltkrieg.

Mit der vorliegenden Ausgabe wollen wir —
soweit dies heute bereits moglich ist — auf die
Besonderheiten, Erfolgsfaktoren und Stolper-
steine der Unternehmenssanierung in der
Rezession eingehen. Dies umfasst auch die
Verinderungen der rechtlichen Rahmenbe-
dingungen fiir Banken — die wir in der neuen

Rubrik Bankenpraxis beriicksichtigen.

Ich wiinsche Thnen eine angenehme Lektiire.

) Sl

Ihr Dr. Volkhard Emmrich

[Insolvenz

Ein Service der Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Sanierungsmanagement
in der Rezession

von Dr. Volkhard Emmrich

Die Rezession, die es jetzt zu bewaltigen gilt, hat auch flr die erfahrensten
Manager und Banker einmaligen Charakter — noch niemand hat Vergleichba-

res erlebt.

Realwirtschaftlich fehlt das bisher tibliche Ubergangsjahr der Stagnation,
in dem sich die Unternehmen auf rlicklaufige Umsatze und schwachere
Kapazitdtsauslastung einstellen kénnen. 2008 war fir viele IndustriegUter-
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Titelstory

branchen — bis weit ins zweite Quar-
tal — das Boomjahr schlechthin, in
einem der wohl langsten und ausge-
pragtesten konjunkturellen Wachs-
tumszyklen der Wirtschaftsgeschich-
te. Um die Lieferzeiten nicht weiter
anwachsen zu lassen, wurden 2008
vielfach die Kapazitaten nochmals
aufgestockt und die Beschaffung
durch Jahresvertrage und Festabrufe
gesichert. Um Lieferengpassen vor-
zubeugen, wurde zudem auf allen
Wertschopfungsstufen bzw. Schnitt-
stellen tendenziell mehr bestellt als
wirklich notwendig, und viele Ver-
triebsmitarbeiter rieten ihren Kunden
zu ,Vorsichtsbestellungen”.

In den bau- und konsumnahen Bran-
chen wurde als Erstes die Notbremse
gezogen. Der US-Baustoff- und Holz-
handel machte den Anfang, die erste
Stornowelle lief um den Globus, mit
kurzem Abstand folgten Textilmaschi-
nen.

Die Mechanik stellt sich immer gleich
dar. Der letztendliche Investor stor-
niert seine Vorsichts- bzw. Angstbe-
stellungen, die Welle lauft entlang der
Branchen-Wertschopfungskette zu-
rick und nimmt mit jeder Wertschop-
fungsstufe bzw. Kunden-/Lieferanten-
schnittstelle an Brisanz zu.

Auf der letzten Wertschopfungsstufe,
wie z. B. der Stahl- oder Aluproduk-
tion geht der Auftragsbestand bis
nahe Null zurlick. Das noch laufende
Material fUllt die Lager, denn weder
Produktion noch Einkauf kénnen so-
fort reagieren — je langer die Brems-
zeit, desto hoher der Bestandsaufbau
und damit die Gefahr der llliquiditat —
vollig unabhéngig von Ergebnis und
Kapitalsituation.

Bankenseitig kommt der zusatzliche
Liquiditatsbedarf aus dem Bestands-
aufbau derzeit ,,zum falschen Zeit-
punkt”. Massiver Wertberichtigungs-
bedarf und weiterhin hohe Besténde
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an ,toxischen” Wertpapieren machen
eine Ausweitung der Engagements
bei Unternehmen mit Bilanzverlange-
rung, sich verschlechternder Bonitat
und absehbarerem ReiRen der Cove-
nants nicht leichter.

Die klassische Unternehmenspla-
nung greift derzeit zu kurz

Ein Blick auf die Unternehmensstruk-
turen macht zudem deutlich: Ist die
Liquiditatsfalle Uberstanden, droht die
Kostenfalle. Alle direkten, aber auch
die indirekten Bereiche sind ,,voll be-
setzt”. Durch Arbeitszeitkonten ist
nur ein Oszillieren um den Punkt der
bestehenden Strukturkosten maoglich,
erste Abhilfe schaffen das Beenden
der Leiharbeiterverhaltnisse sowie
Kurzarbeit, letzteres jedoch nur mit
vergleichsweise geringer Kostenent-
lastung.

Grundsatzlich heil3t die Devise kurz-
fristige, nachhaltige und drastische
Senkung des Break-Even, Verkirzung
der Reaktions- bzw. Durchlaufzeiten
und damit Steigerung der Volumen-
flexibilitat in allen Bereichen, d. h. auf
allen Wertschopfungsstufen und in
allen Prozessen.

Insbesondere ist auf moglichst ge-
ringe Kostenremanenz zu achten, die
Overheads — auch im technischen
Bereich — sind entsprechend anzu-
passen.

Und wie sieht es mit der Planung
2009 aus - insbesondere mit der Li-
quiditatsplanung? Die ersten Projekte
bestatigen die Vermutung — die Pla-
nungen sind in aller Regel , falsch” —
unabhéangig, ob sie Real oder Worst
Case heifRen. Planung als Ausrichtung
des Unternehmens auf das Erreichen
eines Punktwertes ist das falsche
Steuerungsinstrument fiir Markte mit
hoher Volatilitat und bisher nicht be-
kannten und damit nicht berUcksich-
tigten Risiken.

Sensitivititsanalysen und Band-
breitenbetrachtungen sind das Gebot
der Stunde

Entscheidend fir ein erfolgreiches
Sanierungsmanagement in der Rezes-
sion ist die Frage, wie lange Anpas-
sungs- und Vorlaufzeiten wirklich sind
und mit welchen MaRnahmen der
Break-Even bis auf welches Niveau
abgesenkt werden kann.

Nur dynamische Ansitze fithren zum Ziel

Je intransparenter die Markte, je groRer die Volatilitat und je ,, unvollkom-
mener” die Information, desto wirkungsloser sind statische Punkwertbe-
trachtungen, wenn es darauf ankommt, das Uberleben eines Unterneh-
mens zu sichern und die Krise erfolgreich zu Gberwinden.

Aber auch die besten und flexibelsten Konzepte der Restrukturierung und
Rekonfiguration kénnen nicht dartiber hinwegtauschen: Der Engpass des
Sanierungsmanagements in der Rezession bleibt die Liquiditat.

Die Eigenkapitalbasis der Unternehmen konnte in den Boomjahren
meist deutlich verbessert werden, die Geschaftsmodelle sind a jour und
in der Wettbewerbsfahigkeit kam die deutsche Wirtschaft im globalen
Vergleich jingst auf Platz zwei hinter China. Die Absenkung des Break-
Even und die Verkirzung der Bremszeit missen aber finanziert werden,
und dies angesichts der bankenseitigen Probleme. Dies wird eine der
wesentlichen Herausforderungen des Jahres 2009 sein.



Zudem sind die , wirklichen” Risiken,
insbesondere auf den Ebenen Kun-
den und Lieferanten, aber auch in der
Finanzierungs- und Bankenstruktur
des Unternehmens, zu ermitteln. An-
hand von Bandbreitenbetrachtungen,
oder auch von Haufigkeitsverteilun-
gen kénnen die Einflisse von z. B.
Wechselkursen oder Rohstoffpreis-
veranderungen abgeschatzt werden.
In gleicher Weise wird mit Absatz-

mengen und Preisen verfahren. Das
Ergebnis macht deutlich, in welcher
Bandbreite sich das Unternehmen ge-
fahrlos ohne gravierende Anpassun-
gen bewegt (griner Bereich), ab wann
Anpassungen, d. h. die Umsetzung
von Schubladenkonzepten und fertig
ausgestalteter MalRnahmen, notwen-
dig werden (gelber Bereich) und wo
die Existenzbedrohung anfangt (roter
Bereich).

Titelstory

Werden die kritischen Parameter ei-
nem laufenden Monitoring unterzogen
und zusétzlich nach Strukturbrichen
oder weiteren bisher nicht bertck-
sichtigten Risikoparametern Ausschau
gehalten, ist das Sanierungsmanage-
ment professionell auf die Besonder-
heiten der Rezession ausgerichtet.
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' 2 Renaissance der leistungs-

wirtschaftlichen Sanierung?

von Dr. Volkhard Emmrich

Die finanzwirtschaftlichen Gestaltungsspielriume
sind begrenzt

Ein Blick auf die Gestaltungsspielrdume der Stakeholder
der Passivseite zeigt deutlich reduzierte Freiheitsgrade
und zusatzliche Restriktionen bzw. Engpéasse.

Konnten friiher Banken bei steigendem Ausfallrisiko eines
Engagements zuerst die Sekundarmarktpreise checken
und aus dem Vergleich mit den Sanierungsrisiken die
Grundsatzentscheidung Exit oder Going Concern ableiten,
sind diese Moglichkeiten heute deutlich reduziert. Die
Markte flr Distressed Debt sind weitgehend ausgetrock-
net. Es fehlt somit haufig eine Alternative zum eigenen
Sanierungsmanagement.

Dies entspricht in vielen Hausern der strategischen Riick-
besinnung auf das Mittelstands- und Firmenkundenge-
schéft als Ausgleich fir das stark rlicklaufige Investment-
banking, aber auch den Vorgaben des Sofin bei der direkten
bzw. indirekten Stltzung von Banken. Hinderlich sind al-
lerdings die reduzierten Moglichkeiten zur Refinanzierung,
insbesondere fir Kredite schlechterer Bonitatsklassen so-
wie die Basel Il bedingte Notwendigkeit zur Hinterlegung
der Risikokredite mit mehr Eigenkapital.

Ungemach droht zusatzlich von anderer Seite. Die Kaufer
von Kreditportfolios und Single Loans der letzten Jahre
halten diese meist nicht mehr in den eigenen Blichern,

sondern haben sie ausplatziert. Andere verfolgen nicht
das Geschaftsmodell des Kreditgeschaftes, sondern der
Verwertung. Den Kreditgeber im klassischen Sinne als
Partner einer Poolvereinbarung gibt es in diesen Féllen
nicht. Gleiches kann auch flr strukturierte Finanzierungen
und Konsortialkredite gelten. Viele auslandische — bisher
durchaus aggressive — Finanzierer sind auf dem Ruckzug,
ebenso CDO Investoren.

Findet sich in der Bilanz verbrieftes Genussscheinkapital,
z. B. aus einem der Programm-Mezzanine, so gilt auch
hier: Der Emittent ist nicht immer auch Glaubiger. Seine
Maoglichkeiten sind auf den schmalen Gestaltungsspiel-
raum des echten Eigenkapitals sowie der Junior-Tranche
beschrankt. Flr die Praxis heif3t dies selbst Standardins-
trumente wie Zinsstundung sind nicht immer darstellbar,
und das Gleichstellungsprinzip einer quotalen Erbringung
von Fresh Money kommt ins Wanken. Die Last der Durch-
finanzierung trifft primar die klassischen Betriebsmittel-
finanzierer unabhéngig von ihrem Anteil an der Gesamt-
finanzierung, was deren Risiko entsprechend erhdht und
eine positive Kreditentscheidung nachhaltig erschwert,
wenn nicht gar unmaglich macht. Sind Finanzinvestoren
beteiligt, ist deren eigene Kapitalsituation entscheidend.
Nur wenn z. B. Hedgefonds ihr Kapital langfristig gesichert
haben, oder Private Equity Gesellschafter das Kapital der
Fonds noch nicht vollstdndig investiert haben, stehen sie
als solide Partner zur Verfligung.

Die Rekapitalisierung der Passivseite zur Durchfinanzie-
rung einer Restrukturierung oder Unternehmenssanierung

Dr. Wieselhuber & Partner 3
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hat also deutlich an Komplexitat gewonnen. Anschluss-
finanzierungen werden schwerer, in Abhangigkeit von den
Risiken teurer, Fresh Money wird nur in Ausnahmefallen
zu erhalten sein. Verschéarfte Covenant-Kriterien erlauben
den Banken friheres Eingreifen.

Wie im Bereich der Programm-Mezzanine wird der Dept
to Equity Swap als Instrument eines Going Concern sowie
des Werthaltes der Forderung bei gleichzeitiger Vermei-
dung erhohter Aufwandungen an das Eigenkapital grund-
satzlich an Bedeutung gewinnen.

Das klassische Cost Cutting greift zu kurz

Flexibilisierung und Senkung des Break Even heifst das
Gebot der Stunde, d. h. Minimierung der direkten Kosten
und Reduzierung bzw. Flexibilisierung der indirekten Kos-
ten sowie — und dies ist entscheidend — drastische Verkur-
zung der Reaktionszeiten bzw. Steigerung der Anpas-
sungsgeschwindigkeit.

Die Reaktionsgeschwindigkeit entscheidet Uber richtige
oder falsche Ressourcenallokation, den Aufbau derzeit
nicht absetzbarer Fertigwarenbestéande und das Volllaufen
der Lager mit Teilen, Komponenten und Rohstoffen.

Die Risiken einer llliquiditat aufgrund zusatzlichen, unplan-
maRigen Liquiditatsbedarfs sind angesichts der dargestell-
ten Finanzierungsengpasse nicht hoch genug einzuschat-
zen. Alle Instrumente der Innenfinanzierung, insbesondere
Cash-Conversion-Management und klassische Alternati-
ven wie Factoring haben , Hochkonjunktur”.

Volumen- und Produktflexibilitat sind zu erhdhen, verbun-
den mit einer nachhaltigen Reduzierung der Produkt-, Viel-
falts- und Komplexitatskosten. Der Sanierungsberater wird
also nur erfolgreich sein, wenn er neben betriebswirt-
schaftlicher Kompetenz auch Uber ausreichendes Know-
how hinsichtlich der Wertschopfungsprozesse verflgt.
Ingenieur- und IT-Wissen sind gefragt, Operations wird
zum zentralen Erfolgsfaktor, verbunden mit schneller und
ganzheitlicher Umsetzung. Die Fortfihrungsprognose ist
parallel zu erstellen, sie Gbernimmt die Dokumentations-
funktion und hat sicherzustellen, dass die MalRnahmen in
sich konsistent sowie zielkonform sind und die Sanierung
innerhalb klarer Leitlinien erfolgt.

Es ist Zeit fiir Strategen
Krisenzeiten sind Zeiten fUr Strategen. Dies gilt in mehrfa-

cher Hinsicht. Zum einen bieten Krisenzeiten die Gelegen-
heit sich gegen schwache Wettbewerber durchzusetzen,
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Total Costs
of Ownership
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modell
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Vertriebskraft
Zukunftsmarkte

Flexibilitat
Volumen/Produkt

Elemente der strategischen Ausrichtung zur Krisen-
bewiltigung

Marktanteile zu gewinnen, neue Spielregeln zu implemen-
tieren, und zum anderen sind es strategisch denkende
Investoren, die in reifen Branchen die Konsolidierung vo-
rantreiben, aus Monoproduktherstellern Systemanbieter
mit Komplettsortimenten formen, Uberholte, flache und
primar nur volumengetriebene Geschaftsmodelle umge-
stalten und in die Branchenstruktur integrieren oder den
Ansatz der Total Costs of Ownership sowie die dafir not-
wendigen Serviceleistungen zur Basis neuer Geschafts-
modelle machen. Im zweiten Schritt sind es also die Ge-
schaftsmodelle, die auf den Prifstand missen, um mehr
Flexibilitat, eine tiefere Marktausschopfung, schnellere
Prozesse und innovative Leistungen zu gewahrleisten.

Echtes Fresh Money wird zum Hebel Nr. 1

Die Realisierung derartiger Konzepte erfordert wohl auch
auf der Passivseite eine ganzheitliche, strategische Neu-
konzeption, d. h. statt z. B. der klassischen Diskussion
Uber ,Haircut” sind neue Allianzen zu schmieden, die EK-
bzw. FK-Risiken und -Chancen sind gleichmaf3iger zu ver-
teilen. Liquide Finanzinvestoren werden verstarkt mit Ban-
ken zusammenarbeiten zumal LBOs derzeit nicht verfinan-
zierbar sind und der ,interne Leverage” — d. h. der Sanie-
rungsgewinn — bei erfolgreicher Krisenbewaltigung ausrei-
chend grof} ist.

Eine neue Qualitat der Transaktions- bzw. Finanzierungs-
beratung ist also erforderlich, der klassische Ansatz , Ver-
kauf von Krisenunternehmen” reicht nicht mehr aus.

Es sind mit bzw. fur Investoren zukunftsweisende Wert-
schopfungskonzepte zu entwickeln, es sind Losungen zu
erarbeiten, die das Konzept zum Fliegen bringen und so-
wohl die Mindestbeddrfnisse der alten Kapitalgeber be-
friedigen als auch die Erwartungen neuer Finanzierer er-



flllen. Dies erfordert nicht nur Kreativitdt und Branchen-
Know-how, sondern auch Zugang zu kapitalkraftigen
Playern, Erfahrung und Methodenkompetenz im Umgang
mit alternativen Finanzierungsinstrumenten.

Nicht Renaissance, sondern neue Dimension
der leistungswirtschaftlichen Sanierung

Die Gegebenheiten der Markte sprechen also dafir, dass
die leistungswirtschaftliche Sanierung, die Optimierung
der Wertschopfung und die Redimensionierung des Ge-
schaftsmodells klinftig wieder im Mittelpunkt von Sanie-
rungskonzepten und Sanierungsaktivitdten stehen. Dies
allerdings nicht wie in der Vergangenheit Ublich ,,mono-
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lithisch” und als Punktwertbetrachtung, d. h. ausschlie3-
lich unter Ableitung des leistungswirtschaftlich notwendi-
gen Finanzbedarfs, als Anforderung an Innenfinanzierung
und Nachschuss der Stakeholder, sondern unter Einbe-
ziehung aller Rekapitalisierungspotenziale, im Zweifelsfall
mit einem Investor ,,im Paket"”, der das Konzept kennt,
ihm vertraut und damit
die Finanzierung von
Restrukturierung und
Rekonfiguration sicher-
stellt, bei gleichzeitiger
operativer Umsetzung
und unverzuglicher
Neuausrichtung.

Weitere Informationen:

Dr. Volkhard Emmrich
Geschaftsfihrender Gesellschafter
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Nymphenburger Stral3e 21
D-80335 Minchen

Telefon 089 286 231 05

Telefax 089 286 232 60

E-Mail emmrich@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de

Crash Impact Due Diligence

von Dr. Anne de Boer und Stefan Koser

Subprime war weit weg. Nun ist die Finanzkrise da.
Schlimmer noch, die Finanzkrise wird zur Wirtschaftskrise
und erfasst auch die sogenannte Realwirtschaft. Was kon-
nen Kreditgeber tun, um drohenden Kontrollverlust, eige-
ne Haftungsrisiken und Abschreibungen abzuwenden?

Viele Banken waren von den Auswirkungen der Subprime-
Krise auf ihre eigenen Engagements Uberrascht. Insolvenz-
antragsfristen und gesetzliche Haftungstatbestédnde kon-
nen jedoch auch in der Realwirtschaft zu Uberraschenden
Krisenszenarien fihren.

Insolvenznahe Sanierungen erhdéhen das Risiko auch auf
Bankenseite. Juristische (und betriebswirtschaftliche)
Due Diligence kann Anpassungsbedarf aufzeigen, den
entscheidenden Zeitvorteil generieren und eventuellem
Kontrollverlust der Bank und zusatzlicher Wertvernichtung
durch Insolvenz des Kreditnehmers vorbeugen:

A. Analyse des Unternehmens

NatUrlich ist der erste Ansatzpunkt fUr die Analyse des
Unternehmens des Kreditnehmers der (geprifte) Jahres-
abschluss sowie die Quartalsberichte. Die besonderen
Herausforderungen der Finanzkrise bestehen jedoch gera-
de darin, dass bisher vernachlassigte Risiken plotzliche
Relevanz erlangen.

1. Ausfallrisiko wesentlicher Vertragspartner
(Counterparty Risk)

Das Risiko der Leistungsfahigkeit maRgeblicher Vertrags-
partner ist vielfach unterschéatzt worden. So ist die Abhan-
gigkeit der wirtschaftlichen Verhaltnisse vieler Kreditneh-
mer von Credit Default Swaps, Zinssicherungsgeschéaften
(sogenanntes Interest Hedging) oder sonstigen Derivaten
in den letzten Jahren standig gestiegen. Mit dem Ausfall
von Treuhandern auf Bankenseite hat niemand ernsthaft
gerechnet. Bei Lehman Brothers oder islandischen Ban-
ken unterhaltene Konten sind nun blockiert (und ausfallge-
fahrdet) und solchen Vertragspartnern tberlassene Kredit-
sicherheiten allein schon wegen der durch die Zwangsver-
waltung erhohten Bearbeitungsdauer nicht kurzfristig ab-
|6sbar. Vertragliche oder gesetzliche Freigaberegelungen
sind praktisch nicht zeitgerecht durchsetzbar. Dies kann zu
Folgeproblemen bei den betroffenen Unternehmen fihren
und eine Umschuldung oder Refinanzierung erschweren.

2. Refinanzierungsrisiko

Viele Banken verscharfen die Anforderungen fir eine An-
schlussfinanzierung und so das Risiko eines Liquiditats-
engpasses beim Kreditnehmer. Steigende Finanzierungs-
kosten bei Krediten und Anleihen sowie die geringe Liqui-
ditat am Kapitalmarkt konnen auch bisher gesunde Unter-
nehmen in Schwierigkeiten bringen. Liquiditatspolster
sind in der Jagd auf Rendite kontinuierlich abgeschmolzen
worden. Zuséatzlich bringen Unsicherheiten bei der Be-
stimmung der vertraglich vereinbarten Zinsen Risiken flr
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die Kreditnehmer, aber auch fir Konsortialbanken (Inter-
bankenmarktzins als Referenz trotz minimalem Interban-
kengeschaft: Gilt EURIBOR noch oder sind bereits ,,Mar-
ket Flex” Klauseln anwendbar?)

3. Gestiegene Komplexitit der Finanzierungsstrukturen

Durch die in den letzten Jahren immer haufiger erfolgte
Optimierung des Fremdmitteleinsatzes zur Erhéhung der
Rendite durch Hebeleffekte (Leverage) sowie die Ubertra-
gung von Krediten an Dritte (Syndizierung an Konsortial-
banken, True-Sale-Verbriefungen und Non-Performing-
Loan-Transaktionen) ist die Sachlage fur den Kreditsach-
bearbeiter oder Work-Out-Experten oft uniberschaubar
geworden. Bei Unternehmensfinanzierungen werden
typischerweise eine Vielzahl von Finanzquellen genutzt.
Daher mussen in der Krise die Rechte von Anteilseignern
(Kapital, stille Reserven, Gesellschafterdarlehen etc.),
Banken (Kredite, Avale, Kreditlinien, Zinsderivate, Wah-
rungsderivate etc.), strategischen Investoren (z. B. Wan-
delanleihe), der 6ffentlichen Hand (Subventionen, Forder-
darlehen, Steuern, Abgaben etc.), Endabnehmern (Vo-
rauszahlungen), Lieferanten (z. B. Warenkredit), Waren-
kreditversicherern und deren jeweiligen etwaigen Rechts-
nachfolgern (z. B. Hedge Fonds, Syndikatsbanken oder
Anleiheglaubiger von derivativen Kreditprodukten) analy-
siert werden. Zudem sind viele Vertragsverhaltnisse durch
sogenannte , Cross Default” Klauseln mittelbar verknUpft.
Aggressive Hedge Fonds haben oft kein langfristiges Re-
strukturierungsinteresse, sondern wollen kurzfristige Ren-
diteziele realisieren. Andererseits konnen auch konserva-
tive Investoren aufgrund von Credit Default Swaps ein
Interesse an einer schnellen Falligstellung von Darlehen
haben. Zuséatzlich werden Bankkredite in immer friheren
Stadien der Kreditnehmerkrise gehandelt. Restrukturierun-
gen werden durch die zunehmende Heterogenitat der In-
teressenlagen erschwert. Der Aufwand bei der Berech-
nung des Unternehmenswerts und des sich daraus erge-
benden Werts der Sicherheiten der Bank steigt.

4. Aktuelle gesellschaftsrechtliche Gesetzesinderungen

Auch die aktuellen gesellschaftsrechtlichen Gesetzes-
anderungen sind zu berlcksichtigen. Insbesondere soll
auf die im Folgenden kurz dargestellten Entwicklungen
hingewiesen werden.

a) Uberschuldung und Fortfiihrung einer Kapitalgesell-
schaft
Im Zuge des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes vom
17.10.2008 wurde befristet bis zum 31.12.2009 der
Begriff der Uberschuldung geéndert. Bei Vorliegen ei-
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ner Uberschuldung sind Kapitalgesellschaften nach der
Insolvenzordnung verpflichtet, einen Insolvenzantrag
zu stellen.

Nach der befristet geltenden Regelung liegt eine
Ubersohuldung nicht vor, wenn ,, die Fortflihrung des
Unternehmens ... nach den Umsténden (berwiegend
wahr-scheinlich” ist. Bei Bejahung einer solchen Fort-
flhrungsprognose ist somit unerheblich, ob die Aktiva
ausreichen, die Verbindlichkeiten zu decken. Auch wenn
die Anderung zur Stabilisierung des Finanzmarktes er-
folgte, gilt der geanderte Uberschuldungsbegriff fiir

alle Unternehmen.

Mit der Anderung gilt wieder der Uberschuldungsbe-
griff, den der Bundesgerichtshof vor der Einflihrung der
Insolvenzordnung im Jahre 1999 angewendet hat. In
etlichen Fallen wird damit ein Insolvenzantrag vermie-
den, insbesondere wenn zum Beispiel Aktien aufgrund
des Einbruchs der Aktienkurse abgewertet werden
mussen.

Allerdings bestehen nun wieder die bereits vor der In-
solvenzreform vor 1999 bekannten Risiken fir die Ge-
schéaftsfihrer und Vorstadnde, die darin bestehen, fest-
zustellen, wann eine Fortfihrung des Unternehmens
ausreichend wahrscheinlich ist. Die spateren Insolven-
zantrage konnen Sanierungs- und Restrukturierungs-
bemUhungen aufgrund eines geringeren Zeitdrucks er-
leichtern. Die Situation der Glaubiger, auch der Banken,
kann sich aber auch durch ein Hinauszégern des Insol-
venzantrages und der Antragspflicht verschlechtern.

b) Rangriicktritt und Uberschuldung
Mit dem Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts
und zur Bekampfung von Missbrauchen (MoMiG) wur-
de auch die Regelung zum Rangricktritt gedndert. Da-
mit eine Forderung bei einer Uberschuldungsbilanz
unbericksichtigt bleibt, ist nach § 19 InsO weiterhin ein
Rangrucktritt erforderlich. Allerdings wird fir Forderun-
gen von Gesellschaftern und mit diesen verbundenen
Unternehmen nicht mehr ein qualifizierter Rangrtick-
tritt, mit dem deren Forderung wie Eigenkapital gestellt
wird, gefordert; es genligt auch hier ein einfacher Rang-
rlcktritt. Aus Sicht der Banken ist damit weiterhin da-
rauf zu achten, dass die Gesellschafter Rangriicktritts-
erklarungen fir ihre Forderungen abgeben.

Bei der Verteilung der Masse im Insolvenzverfahren
sind Forderungen aus Gesellschafterdarlehen oder sol-
chen Darlehen, die wirtschaftlich Gesellschafterdarle-
hen entsprechen, unabhangig von einem Rangrdcktritt



nachrangig nach den Insolvenzforderungen zu bedienen
(8 39 Abs. 1 InsO).

¢) Gesellschafterfinanzierungen

Im bisherigen Recht der Finanzierung von Unterneh-
men durch Gesellschafter wurden Finanzierungsbeitréa-
ge von Gesellschaftern als eigenkapitalersetzend — mit
umfassenden Rechtsfolgen — qualifiziert, wenn sie in
der Krise der Gesellschaft gewahrt oder stehen gelas-

sen wurden.

Mit der Modernisierung des GmbH-Rechts wurde das
Rechtsinstitut des Eigenkapitalersatzes abgeschafft
und samtliche Ansprlche von Gesellschaftern auf
Rickzahlung von Gesellschafterdarlehen oder entspre-
chenden Forderungen in 8 139 InsO einer einheitli-
chen Regelung wie folgt unterstellt: Sdmtliche solche
Gesellschafterforderungen, die innerhalb eines Jahres
vor dem Eréffnungsantrag oder nach diesem erflllt
wurden, kénnen ohne weitere Voraussetzung durch
den Insolenzverwalter angefochten werden.

Far Sicherheiten, die fur solche Gesellschafterforde-
rungen gestellt wurden, gilt eine Anfechtungsfrist von
10 Jahren vor dem Eréffnungsantrag oder nach diesem.
Die Regelung gilt entsprechend, soweit ein Gesell-
schafter Sicherheiten fir Darlehen oder vergleichbare
Leistungen Dritter gestellt hat; in diesem Fall ist der
Gesellschafter, der die Sicherheit gewéhrt hat, nach

§ 143 Abs. 3 InsO Gegner der Anfechtung, nicht zum
Beispiel die Bank, die das Darlehen gestellt und zurtck-
erhalten hat. Gegeniber einer solchen Bank gelten al-
lerdings die allgemeinen Anfechtungsregeln wie bisher.

d) Missbrauchsregelungen bezlglich der Geschaftsfihrer
Eines der Hauptziele des MoMiG war es, den Miss-
brauch der GmbH zu bekdmpfen. Dementsprechend
wurde die Haftung der Geschéftsfihrer durch die
Reform des GmbH-Rechts verscharft. Sofern durch
Zahlungen der Gesellschafter, die nicht mit der Sorg-
falt eines ordentlichen Kaufmanns vereinbar sind, die
Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft veranlasst wurde,
haftet der Geschaftsfihrer (8§ 64 Satz 3 GmbHG). Wei-
terhin wurde der Katalog der Straftaten, bei denen eine
Person flir das Geschaftsfihrungsamt ungeeignet ist,
erweitert.

Kapitalgesellschaften sind nunmehr verpflichtet, beim
Handelsregister eine inlandische Geschaftsanschrift
eintragen zu lassen, an der 6ffentliche Zustellungen
erleichtert erfolgen kénnen.
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Sofern eine Kapitalgesellschaft keinen Geschaftsfihrer
mehr hat, kann sie passiv durch ihre Gesellschafter ver-
treten werden, und diese haben dann auch ein Insol-
venzantragsrecht und eine entsprechende Insolvenz-
antragspflicht.

5. Zinsschranke

Die Anderung der steuerlichen Abzugsfahigkeit von Kredit-
zinsen als betrieblicher Aufwand ist eine zusatzliche erheb-
liche Belastung fir die Cashflows von Unternehmen. Lei-
der sind die wenigsten Unternehmen hierauf vorbereitet.
Etwaige Umstrukturierungen zur Maximierung der Abzugs-
fahigkeit verursachen oft auch erhebliche Kosten und sind
meist nur mit Zustimmung vieler Beteiligter durchfihrbar
(Gesellschaftermitwirkung erforderlich fir Aufspaltung
oder Ubertragung wesentlicher Unternehmensteile; Ban-
kenzustimmung oft erforderlich).

6. Sondersituation bei Immobilienkrediten

Viele Kreditengagements der letzten Jahre flossen in Im-
mobilieninvestments von auslandischen Finanzinvestoren.
Die Kreditvertragslaufzeiten und die vereinbarte laufende
Tilgung waren oft gering (meist ca. 5 Jahre beica. 1 % Til-
gung). Die typischen niedrigen Eigenmittelquoten flihren
nun bereits bei geringen Wertverlusten der Immobilien zu
einem nur noch niedrigen Eigeninteresse dieser Investo-
ren. Zusatzlich dirften eine Reihe von Finanzinvestoren
(aufgrund von Mittelabfliissen oder weil sémtliche verflig-
baren Mittel investiert wurden) nicht tber die zur Stlitzung
notwendigen weiteren Eigenmittel verfligen. Exit-Strate-
gien (REIT, Einzelabverkauf von Wohnungen an Mieter,
Wertsteigerungen durch professionelleres Property Ma-
nagement oder Einsparungen bei der Verwaltung groRerer
Immobilienpakete) haben sich bisher nicht realisiert. Oft
sind nach den jeweiligen Kreditvertragen Sicherheitenfrei-
gaben und die Erlaubnis zum Abverkauf einzelner Immobi-
lien daran geknlpft, dass Uber den dem Einzelobjekt zu-
geordneten Kreditbetrag hinaus eine Sondertilgung des
Restdarlehens erfolgt (z. B. anteilige Objektdarlehenssum-
me x 115 %). Hintergrund solcher Regelungen sind ein
Ausgleich der Bank fir die geringere Diversifikation des
Restportfolios und eine Abschreckung gegen ,Rosinen-
pickerei” (Bank bleibt sonst ohne Ausgleich auf den
schlechtesten Immobilien sitzen). Gleichwohl erhéhen sol-
che Regelungen natlrlich auch die Schwelle, ab der dem
in Not geratenen Kreditnehmer tatsachlich Mittel aus ein-
zelnen Abverkaufen zuflieRen kénnen. Vor diesem Hinter-
grund kénnten sinkende Immobilienwerte, Verkaufsdruck
und Unternehmensinsolvenzen einen operativen , Turn-
around” im Immobilienbereich erschweren. Eine signifi-
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kante Anzahl von Investoren kénnte
einfach ihre Tatigkeit einstellen und
,die Schllssel an die Bank zurtickge-
ben”.

B. Analyse des Kreditengage-
ments der Bank

Typischerweise weisen moderne
Kreditvertragsdokumentationen eine
Vielzahl von Elementen auf, die einen
Einfluss der Bank auf die weitere Ge-
staltung des Kreditengagements be-
reits vor einer eventuellen Insolvenz
des Kreditnehmers ermdglichen
sollen:

1. Finanzkennzahlen (Financial Co-
venants (ICR, DSCR, LTV etc.))

M ICR (Interest Cover Ratio = Netto-
ertrag geteilt durch Zinszahlungs-
pflichten)

B DSCR (Debt Service Cover Ratio =
Nettoertrag geteilt durch Zins- und
Tilgungszahlungspflichten)

M LTV (Loan to Value = Darlehens-
hohe geteilt durch den Wert der
Sicherheiten; insbesondere bei
Immobilienfinanzierungen oft Stan-
dard)

M LTC (Loan to Cost = Darlehens-
hohe geteilt durch den Wert von
der Bank genehmigter Ausgaben
far den Erwerb von Anlagen oder
Immobilien)

B Verweise auf Vorschriften des
Investmentgesetzes bei Finanzie-
rungen an offene Immobilienfonds
(Mindestliquiditat 5 %, Maximaler
LTV 50 %, etc.)

Oft werden mehrere Grenzwerte
vereinbart, wobei nach Uber-/Unter-
schreiten des ersten Grenzwerts ein
sogenannter Cash Sweep oder Cash
Trap einsetzt (d. h. alle Erldse mus-
sen fur Tilgung bzw. als Barsicherheit
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verwendet werden) und erst beim
Verstol3 gegen den 2. Grenzwert ein
Klndigungsgrund besteht. Entschei-
dend ist jedoch, dass bereits bei mini-
malen Anderungen im Wert der Si-
cherheiten, der laufenden Einnahmen
oder der sonstigen Kostenstruktur

(z. B. Verlust der steuerlichen Zinsab-
zugsfahigkeit wegen der neu einge-
fUhrten , Zinsschranke”) Financial Co-
venants gebrochen werden kénnen,
wenn bereits die Ausgangswerte eng
an den vereinbarten Grenzwerten lie-
gen. Das ist insbesondere beim LTV-
Covenant typischerweise der Fall, da
die Kreditnehmer oft die héchstmdg-
liche Darlehenssumme in Anspruch
genommen haben (und daher beim
Absinken des Werts der Sicherheiten
um nur 1 % technisch gesehen be-
reits im Default sind). Entscheidende
Bedeutung kommmt daher den Neube-
wertungsklauseln bzw.

den Berechnungsintervallen flr diese
Finanzkennzahlen zu.

2. Sicherheitenverstirkungsklauseln
in AGB-Darlehen

Viele Finanzierungen durch deutsche
Banken (insbesondere Landesbanken)
verweisen auf die Allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen (AGB) der betref-
fenden Bank. Diese beinhalten Rege-
lungen, wonach die Bank bei Eintreten
nachtraglicher Umstande, die eine er-
hohte Risikobewertung rechtfertigen,
die Bestellung oder Verstarkung von
Sicherheiten verlangen kann. Diese
Bestimmungen kdénnen in der Praxis
oft als Bankeneinstieg in Nachver-
handlungen mit dem Kreditnehmer
genutzt werden.

3. Change of Control

Oft sind Kindigungsgriinde fir die
Bank vereinbart, sobald die Kontrolle
am Kreditnehmer sich éndert. Diese
Klauseln ermdglichen der Bank den
Einstieg in Nachverhandlungen nicht
nur bei Anteilsverkdufen, sondern auch

bei zur Zeit haufig vorkommenden
steuerlich motivierten Restrukturierun-
gen zur Abwendung der Zinsschranke
(Aufspaltung von Gesellschaften zur
Mehrfachausnutzung der Obergrenze
fur die steuerliche Abzugsfahigkeit
von Kreditzinsen). Restrukturierungen
sind oft auch allein schon deshalb
zustimmungsbedurftig, weil der Kre-
ditnehmer eine bestimmte Struktur
gegenlber der Bank zugesichert hat
und diese Zusicherung zu bestimm-
ten Zeitpunkten wiederholt wird (Re-
peating Representations).

4. Ausstehende Commitments

Eine haufig genutzte Chance flir Nach-
verhandlungen durch Banken sind
auch die Auszahlungsvoraussetzun-
gen fur noch nicht ausgezahlte Darle-
hensanteile (insbesondere bei Kredit-
linien oder Kreditrahmenvertragen,
aber auch bei Kredittranchen fir Son-
derzwecke wie etwa Capital Expen-
diture Tranches). Banken versuchen
derzeit immer haufiger, sich von zuge-
sagten, aber noch nicht ausgezahlten
Krediten zu lI6sen. Bei Rahmenvertra-
gen mit Kreditgenehmigungsvorbe-
halt fur die Einzelkredite oder noch
ausstehenden Wertgutachten als
Auszahlungsvoraussetzung ist eine
solche Vorgehensweise meist erfolg-
reich.

5. Ubertragbarkeit des Darlehens

Ein frihzeitig zu klarender Faktor fir
die Verhandlungsposition der Bank
ist die Ubertragbarkeit des Darlehens
an Dritte. Je weiter die Ubertragbar-
keit des Darlehens eingeschrankt ist,
desto mehr wird sich ein Kreditneh-
mer auf eine Mitwirkung der Bank bei
einer etwaigen Sanierung verlassen
konnen. Umgekehrt gilt aus Sicht
einer Bank fur etwaige Darlehen von
Dritten an den Kreditnehmer, dass
deren freie Ubertragbarkeit in der
Krise die Sanierung erschweren kann
(Transfer an ,,Heuschrecken”, unkla-
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rer Ansprechpartner, Risiko eines c) Abverkauf von Unternehmenstei- g) Tilgungsaussetzung gegen Gebihr
Auseinanderfallens von Darlehen und len
Sicherheiten, schwierige Einschat- h) Zinsstundung gegen Gebihr
zung der Interessenlage auf Darle- d) Volle Konfrontation mit der Bank
hensgeberseite etc.). Ein in der Praxis und Ausschopfung aller Rechts- i) Covenant-Aufweichung gegen
die zlgige Kreditverwertung behin- mittel (AGB - Einwand, Einwand Gebuhr
derndes Problem stellen zudem ban- der Subordination der Bank wegen
kenfeindliche Gerichtsurteile dar, die gesellschafterdhnlicher Stellung, )} Geltendmachung von (erhéhten)
im Zusammenhang mit an Finanzin- Insolvenztourismus/Forum Shop- Verzugszinsen
vestoren Ubertragenen Darlehen die ping)
Wirksamkeit von Bankvertragen an- k) Falligstellung des Darlehens (Ach-
zweifeln. So hat das LG Hamburg e) Insolvenzantrag (zur Vermeidung tung: kann Insolvenz des Kredit-
mit aus unserer Sicht unzutreffender von Haftungsrisiken) nehmers auslosen, Folgekredite
Begrindung die Wirksamkeit einer mussen dann Anspriichen an
Zwangsvollstreckungsunterwerfung f) Einstellung der Geschéftstatigkeit einen Sanierungskredit genligen;
verneint, weil die Ubertragbarkeit des (,Schltssel abgeben”) Stehenlassen des Darlehens in
gesicherten Darlehen nicht ausge- der Krise hingegen kann Haftungs-
schlossen war (vgl. hierzu BKR 8/ tatbestande wg. Insolvenzver-
2008, Seite 338 mit einer Anm. v. RA  D. Mégliche Handlungsspiel- schleppung usw. auslosen)
Stefan Koser/RAin Dr. Alma Werner- riaume auf Bankenseite
Jensen). ) Zwangsverwaltung

a) Bestreiten von Auszahlungsvo-
6. Forderungserhohende Abreden raussetzungen m) Debt to Equity Swap
Die Position der Banken wird nicht b) Neubewertung von Sicherheiten n) Zwangsversteigerung
zuletzt durch eine Reihe von Kosten- durchfihren
Ubernahmeklauseln (flr Security o) Inanspruchnahme einer Kreditaus-
Agent, externe Rechtsberater, Wert- c) Sicherheitenverstarkung verlangen fallversicherung (Credit Default
gutachter und sonstige krisenbeding- Swap) (soweit vorhanden)
te Ausgaben) verstérkt. Insbesondere  d) Abgabe des Engagements an die
das Recht, eine Nachbewertung auf eigene Work-Out-Abteilung
Kosten des Kreditnehmers durchzu-
fdhren, kann geeignet sein, den Kre- e) Verkauf des Darlehens (A-Piece,
ditnehmer friihzeitig an den Verhand- B-Note, NPL-Transaktion etc.)

lungstisch zu bewegen.

f) Synthetische Syndizierung (Risi-

koweitergabe durch Unterbeteili-

C. Mogliche Handlungsspiel- gung)
riume auf Kreditnehmerseite

' Weitere
Informationen:

Dr. Anne de Boer

GSK Stockmann & Kollegen

KronenstraRe 30

D-70174 Stuttgart

Die Reaktionsmdglichkeiten auf Kre-
ditnehmerseite sind in der Krise vor

allem die nachfolgenden: Telefon 0711 2204579-0
Telefax 0711 220 45 79 - 44
E-Mail  stuttgart@gsk.de

http://www.gsk.de

a) Refinanzierung des Kredits (ange-
sichts der zunehmenden Kredit- Weitere
klemme eher unrealistisch) Informationen:
Stefan Koser
GSK Stockmann & Kollegen
Zusitzliche Eigenmittel einbringen Taunusanlage 21
b) Zusat _C etige ttel einb ge D-60325 Frankfurt
(nur bei solventem Gesellschafter-

hintergrund zu erwarten)

Telefon 06971 0003-0
Telefax 069 71 00 03 - 144
E-Mail  frankfurt@gsk.de
http://www.gsk.de
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CRO - ein Interims-Manager
als Sanierungsspezialist

von Dr. Manfred Ziegler

Mit Blick von aullen Erneuerung im Inneren
durchsetzen

CRO (Chief Restructuring Officer) sanieren und re-
strukturieren Unternehmen in Krisen und machen sie
wieder fit fir ihr zukiinftiges Geschaft. lhre Starke
liegt in ihrer Doppelfunktion: Einerseits werfen sie als
externe Fachleute einen unbefangenen, klaren Blick
auf die Probleme ihrer Kunden. Andererseits werden
sie Teil der Firmen und setzen in Linienverantwortung
Entscheidungen direkt und eigenverantwortlich um.

. Deutschland hat ein Umsetzungsproblem™ lautet eine
haufig genannte These besonders in der Wirtschafts-
szene. Dieser Satz trifft jedoch nicht nur auf die Politik,
sondern auch auf Unternehmen in Krisen zu: Uber die
Halfte aller Sanierungen scheitern nicht deshalb, weil das
Unternehmen nicht sanierungsféhig ist, sondern weil das
Sanierungsmanagement nicht funktioniert.

In gut 52 % der Félle ist die mangelhafte Umsetzung ei-
nes Sanierungskonzeptes durch die Fiihrungsmannschaft
der betroffenen Firmen verantwortlich flr das Scheitern
eines Turnarounds. In Uber 55 % der Falle werden die Zie-
le Liquiditatsfreisetzung und Kostensenkung verfehlt. So
hat es eine Umfrage unter Experten aus den Bereichen
Risikokreditmanagement und Spezialbetreuung, Workout
und Abwicklung sowie Kreditbetreuung der Finanzbera-
tungs-Kanzlei Dr. Wieselhuber & Partner ergeben.

Krisen im Mittelstand sind oft hausgemacht

Auffallig ist: Besonders inhabergefihrte Unternehmen
reagieren auf Krisen unbeweglich — sie weisen in der Studie
die langste Sanierungszeit auf und werden von den meis-
ten Befragten als ,, schwierigste Sanierungsfélle” bezeich-
net. Der Grund ist ein strukturelles Problem. Der inhaber-
geflhrte Mittelstand hélt zu lange an personlichen Vorlie-
ben und Strategien der Fihrungskréfte fest. Mangelnde
Krisenerfahrung des Inhabers, gepaart mit einer oftmals
ausgepragten Emotionalitat und der Furcht, Entscheidungs-
kompetenz und Einfluss aufzugeben, verhindern im Ver-
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lauf einer Sanierung die notwendigen harten Schritte.
Gerade in mittelstandischen Unternehmen ist es also
internes Missmanagement, das die Unternehmen in die
Krise flhrt und die Losung dieser Krise haufig sehr er-
schwert.

CRO - Transmissionsriemen und Garant
der Sanierungsumsetzung

Vor Jahrzehnten ist in den USA ein neues Berufsfeld ent-
standen, das auch in Deutschland immer mehr Erfolge fei-
ert: Der CRO, Chief Restructuring Officer, ist ein Experte
fUr die operative Krisenbewaltigung. Sein Tatigkeitsfeld
entspricht dem eines Vorstandes und Geschéftsfuhrers —
mit dem Auftrag, das Unternehmen einschlielRlich seiner
Stakeholder fur die Zukunft nachhaltig aufzustellen.

Mit der conzima GmbH setzte ich genau diese Dienst-
leistung um. Als geschaftsfiihrender Gesellschafter des
Unternehmens begreife ich meine CRO-Rolle als die eines
Transmissionsriemens, eines neutralen Treibers, der nach
streng marktwirtschaftlichen Kriterien die operative Um-
gestaltung eines Unternehmens durchsetzt.

Die Arbeit eines CRO enthélt drei Abschnitte: Zunachst
klart der Manager die aktuelle finanzielle Situation, ver-
schafft sich einen Uberblick (iber den Liquiditatsbedarf
und ermittelt interne und externe Kapitalquellen.

Das erste Ziel ist die Verhinderung weiterer Ausgaben,
zum Beispiel durch Investitionssperren und Aufschub von
Wartungsarbeiten, aber auch neues Geld von Dritten, zum
Beispiel tUber Factoring. Ein guter CRO-Manager verflgt
Uber vielfaltige Kontakte zu Banken und Finanzierungs-
partnern. Daher gelingt es ihm, Kredite zu verlangern und
auszuweiten, um akuten Kapitalmangel zu beheben.

Reagieren, um zu kreieren

AnschlieRend folgen MalRnahmen zur Restrukturierung
und Kostensenkung. Wo steht ein Unternehmen im Ver-
gleich mit der Konkurrenz? Was ist sein Markenkern, wo
liegen die oft unrentablen Randgebiete des Portfolios?
Auch Personalreduktion ist ein wichtiger Teil dieses Mal3-
nahmenpaketes. Durch die kurze Beschaftigungszeit eines
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Gesellschafternutzen
Liquiditatsschaffung und Rentabilitdtserarbeitung
Herstellung von Transparenz
Ausrichtung der Finanzmanagement- und Controllingsysteme auf aktuelle Situation
Direktere Fokussierung der Gesellschaft auf Werterhaltung/Wertsteigerung
Einflussnahme iiber den CRO auf direkte operative Verantwortung der KrisenbewaltigungsmaRBnahme
Flexible Einsatzdauer des CRO

Nutzen fiir Kunden/Mitarbeiter/Lieferanten ]
Direkte Kommunikation iiber Sanierungsbeitrége
Wiederherstellung einer Vertrauensbasis
Entgegenwirken von Abwanderungstendenzen J

Nutzen des bestehenden Managements
Komplexitat erfordert Spezialisten und Generalistenfunktion
Hilfestellung bei der Restrukturierung
Aufbau eines krisenbezogenen Projektmanagements und Controllings
Optimierung von ErfolgsgréBen
Hilfestellung beim Umbau von Aufbau- und Ablauforganisation

Nutzen der Finanzierungspartner
Direkter Ansprechpartner fiir Finanzierungspartner
Schaffung von Transparenz
Umsetzung von Finanzierungsstrategien

CRO ist er in der Lage, schwierige Schritte konsequenter strukturierung” Uber, die Marktveranderungen berlcksich-

durchzufiihren als ein fest angestellter, interner Manager. tigt und den Markt selbst gestaltet.

Nach dem Ende des Vertrages arbeitet die neue Flhrungs-

ebene des Unternehmens unbelastet von diesen Ein- Die konzeptionelle Neuausrichtung eines Unternehmens

schnitten weiter. ist sicher die Konigsdisziplin der CRO-Arbeit. Hier ist die
conzima GmbH derzeit bei mehreren Unternehmen in

Greifen die Sofortmafinahmen, folgt die langfristige Neu- Deutschland tatig. Es ist die Kombination aus Konzeption

ausrichtung des stabilisierten Unternehmens. Das Ge- und Umsetzung, die das Berufsfeld CRO so interessant

schaftsmodell, die Angebotspalette und die Vertriebs- und und herausfordernd flr mich macht.
Marketingstrategien werden neu ausgerichtet. Hier geht
die rein , Reaktive Restrukturierung” in die , Kreative Re-

Wie Unternehmen die drohende wirtschaftliche Delle 2009 meistern:

Gute Konzepte
gegen schlechte Konjunktur

Experten raten zu Transparenz in der Buchfiihrung und der trien wie dem Automobilbau verscharfen die Situa-

Einbeziehung von Sanierungsspezialisten tion zusatzlich. Doch viele der erwarteten Probleme
in den Firmen konnen vermieden werden - mit einem
»2009 wird ein Jahr der schlechten Nachrichten”, genauen Blick in die Bilanzen und der rechtzeitigen
erklarte Bundeskanzlerin Angela Merkel vor wenigen Einbeziehung externer Management-Experten.
Tagen. Die Konjunktur-Prognosen fiir das kommende
Jahr geben Merkel Recht. Die EU-Kommission erwar- Siegfried Beck, der Vorsitzende des Verbands der Deut-
tet mit 0,0 % Wachstum einen 6konomischen Still- schen Insolvenzverwalter, prognostiziert fir 2009 einen
stand in Deutschland - im Friihjahr war die Behorde .Spurbaren Anstieg der Firmeninsolvenzen”. Ein Rat des
noch von 1,5 % Wachstum ausgegangen. Die Finanz- Finanz-Fachmannes: Firmen missen , einen ehrlichen
marktkrise sowie die prekare Situation groRRer Indus- Blick in ihre Bilanz werfen”. Alle Faktoren, die Firmen in
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Schwierigkeiten bringen oder sogar in die Insolvenz trei-
ben kénnen, hdngen mit falschen Analysen zusammen.
Die Einschatzung der Marktentwicklung, die Klarheit Uber
die finanzielle Situation, das vorhandene und bendtigte
Eigen- oder Fremdkapital und der Kapitalpool aus Banken
und Finanzierungspartnern sind fir den Sanierungsexper-
ten entscheidende Faktoren.

Die Transparenzschaffung steht auch am Anfang der Ar-
beit des CRO-Managers. Die conzima GmbH etabliert bei
jedem ihrer Kunden Controlling-Systeme, die Werttreiber
und Gewahrleistungsrisiken in der Bilanz analysieren. Das
fahrt zu Klarheit in Bilanzfragen und erleichtert auch das
spatere Reporting des Unternehmens. Flr das bendtigte
Fremdkapital legt die conzima GmbH einen Finanzierungs-
pool an: Eine professionelle Bankenbegleitung ist auf der
finanziellen Seite der Schlissel eines erfolgreichen Turn-
arounds — gerade unter den schwierigen Basel II-Rating-
bedingungen. Das bedeutet zundchst, die rechtzeitige

Strategien

Einbindung der Banken, einen tberschaubaren, homoge-
nen Bankenkreis und eine laufende Unterrichtung der Ins-
titute. Die Idealsituation entsteht, wenn Bank und Unter-
nehmen an einem Strang ziehen, um die Sanierung zu
stemmen — etwa indem eine Bank Kredite erweitert oder
Moratorien verlangert, weil ein
Unternehmen sie mit seinem
stimmigen Sanierungskonzept
Uberzeugt.

Weitere
Informationen:

Dr. Manfred Ziegler
conzima GmbH
Am Flughafen 90
D-87766 Memmingerberg

Telefon 0833196 148 -0

Telefax 0833196 148 - 16

E-Mail  manfred.ziegler@conzima.de
http://www.conzima.de

erfolgreicher Finanzinvestoren

von Volker Riedel

Aus dem Blickfeld vieler mittelstdndischer Unternehmen
und Familienunternehmen haben Finanzinvestoren nach
wie vor etwas ,Negatives” an sich. Viele Schlagzeilen
der letzen Monate lassen den Verdacht aufkommen,
dass Finanzinvestoren sehr kurzfristig denken und viel zu
finanzlastig agieren.

Im Rahmen von zwei Studien hat W&P die Performance
von Unternehmen untersucht, die unter der FUhrung von
Finanzinvestoren stehen, sowie von Unternehmen, die
Mezzanine-Kapital aufgenommen haben.

Ein kurzer Blick auf die Entwicklung der Finanzmiirkte

Nach wie vor lauft der Tsunami durch die Finanzmarkte.
Abschreibungen, Liquiditatsknappheit und grundsatzliches
Misstrauen jagen die Finanzmarkte von einem Extrem in
das andere.

Abgeschlossene PE-Transaktionen haben sich im Volumen
seit 2007 um rund 70 % reduziert, besonders grofde Trans-
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aktionen werden nicht mehr durchgefiihrt. Die Anzahl
von Transaktionen blieb jedoch konstant. Dies bedeutet,
die Geschafte werden deutlich kleinteiliger, als es in den
vergangen Jahren der Fall war. Aktuelle Wertansatze in
den Bilanzen der Finanzinvestoren missen Uber die Ver-
besserung der operativen Performance unterstitzt wer-
den, da die Investments auch langer gehalten werden
mussen.

Bemerkenswert ist jedoch das Verhalten der strategi-
schen Investoren. Haben die Finanzinvestoren deutlich
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geringere Fusionen und Ubernahmen zu verzeichnen, sind
die Aktivitaten bei den strategischen Investoren seit 2008
signifikant angestiegen.

Auch aus verschiedenen Untersuchungen des IWF ist
abzuleiten, dass wir in den nachsten zwei Jahren weiter
von Wirkungen der Kreditkrise betroffen sein werden,
unmittelbar durch die ,, Nichtfinanzierungen der Banken”
und mittelbar durch die , Psychologie der negativen Mel-
dungen”. Besonders trifft es Unternehmen mit schlechter
Bonitat, weniger Unternehmen in konjunkturvolatilen
Markten.

Finanzinvestoren, Erfolgskonzepte und Stolpersteine

W&P hat Transaktionen in dem Zeitraum 2000 bis 2006
untersucht. Dabei wurde der Fokus auf Unternehmen
mit 50 bis 500 Mio. € Umsatz pro Jahr gelegt, die durch
Finanzinvestoren und explizit nicht durch strategische
Investoren geflhrt wurden. Untersucht wurden operative
Performance, Investitionsverhalten und Entwicklung der
Bilanzpositionen zwei Jahre vor und zwei Jahre nach der
Transaktion.

Marktanteilsverluste oder Streichen von unrentablen
Geschiiften

Signifikant fallt der Umsatz im Betrachtungszeitraum aus.
Gleichzeitig konnte ein Rohertragsverfall abgefangen wer-
den und die Margen stabilisiert bzw. leicht erhéht werden.
Uber das Gesamtsample aller Unternehmen hinweg ergibt
sich damit ein deutlicher Hinweis, dass im Rahmen von
Transaktionen die Fokussierung auf profitable Geschéafte
im Vordergrund steht.

Durchgiingige Ergebnisverbesserung im operativen
Geschiift

Uber die Gesamtheit aller untersuchten Unternehmen
zeigt sich eine deutliche Verbesserung der Ertragslage.
EBIT und EBITDA zeigen eine durchgangige Steigerung.
Auch im JahresUberschuss findet ein kontinuierlicher
Anstieg der Ergebnisse statt.

Verhalten der Gewinnabfiihrer — Umsatzperformance
ohne Ergebnisverbesserung

Die Performance der Unternehmen mit der GewinnabfUih-
rung (ca. 30 % des Gesamtsamples) ist deutlich unter-
durchschnittlich. So stieg das EBITDA in den Jahren nach
der Transaktion um gerade 0,3 %-Punkte an. Die abge-
fihrten Gewinne dagegen stiegen fast um rund 25 % an.

Praxis der Unternehmensfiihrung
Entwicklung Rohertrag

Mio. EUR

(Median) 100 60,0 %
55,0 %
e 50,0 %
60 45,0 %
40,0 %
40 35,0 %
20 30,0 %
25,0 %
0 20,0 %
-2 -1 1 2
I Rohertrag 89,9 63,6 67,4 67 Jah
anre
== Rohertragsquote 550% 454% 452% 486% relativ
Entwicklung Jahresergebnisse
Mio. EUR
(Median) 4 11,0 %
3
10,0 %
2
9,0 %
1
0 8,0 %
-2 -1 1 2
m JU* 2 2,6 2,9 34
Jahre
== EBITDA 9,7 10 9,7 1 0,7 relativ
Entwicklung Eigenkapital
Mio. EUR
(Median) 12,0 30,0 %
10,0 25,0 %
8,0 20,0 %
6,0 15,0 %
4,0 10,0 %
2,0 5,0 %
0 0,0 %
-2 -1 1 2
I EK 11,0 11,2 6,8 11 Jah
ahre
== EK-Quote 126% 156% 99% 94 % relativ
Entwicklung Verbindlichkeiten
Mio. EUR
(Median) 80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0
0
M FK ges. 56,3 47,7 68,0 67,7
Verbindlichkeiten Jahre
KI, LUL 28,7 22,5 46,2 48,8 relativ
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Uber alle Unternehmen hinweg ist der Block der Perso-
nalkosten der groRte Ergebnisbringer. Bemerkenswert

ist das Sample der Gewinnabfihrer, die mit steigenden
Personalkosten bzw. mit einer konstanten Personalkos-
tenquote gearbeitet haben. Ein Zeichen, dass sich hier der
Fokus auf Performancesteigerung durch Umsatzerhéhung
konzentriert.

Damit sieht man einen deutlichen Unterschied zwischen
den Intensionen der Finanzinvestoren. Performancever-
besserung vs. Umsatzstreben bei Gewinnabflihrern.

Konjunkturelle Entwicklungen als Ergebnistreiber

Seit dem Jahre 2004 ist das Bruttoinlandsprodukt signi-
fikant gegentber den friiheren Jahren angestiegen. Ein
Blick auf die Transaktionen aus diesem Zeitraum zeigt,
dass hier Uberproportionale Performanceverbesserungen
gegentber dem Gesamtsample festzustellen sind. Damit
ist so manche erfolgreiche Entwicklung von Unternehmen
auf der Welle der Konjunktur begriindet. Besonders die
Gewinnabflihrer werden den Abschwung auf erhohtem
Kostenniveau zu spiren bekommen.

Die Entwicklung der Passivseite zeigt eine hohere
Verschuldung

Auf der Passivseite ist deutlich abzulesen, dass die Ver-
besserung der Bonitat des Unternehmens nicht im Fokus
von Finanzinvestoren stand. Die Verbindlichkeiten haben
sich kontinuierlich im Rahmen der Betrachtungsperiode
aufgrund der Leverage-Finanzierungen der vergangenen
Jahre erhoht. Das Eigenkapital hat sich reduziert.

Anlagevermégen und Umlaufvermdgen als Cash-Cow

Die Untersuchung zeigt, dass wahrend der Transaktions-
phase das Investitionsverhalten deutlich abnimmt und
sich erst mit dem zweiten Jahr nach der Ubernahme
leicht erholt. Wesentlicher Hebel der Desinvestments ist
das Sachanlagevermdgen. Als Cash-Generator wird der
Abbau des Umlaufvermogens (-44 %) genutzt.

Auch Finanzinvestoren treffen nicht immer

Innerhalb des Gesamtsamples gibt es Top-Performer, aber
auch Unternehmen, die deutlich schlechter agieren als vor
der Transaktion. Bei den Worstperformern ist vor allem
rlcklaufiges Investitionsverhalten, sinkende Umséatze und
Rohertrage, keine Personalkostenreduzierungen und an-
steigendes Fremdkapital festzustellen. Der Unterschied

zu den Top b Performern zeigt, dass hier investiert wurde

Identifiziertes Mezzanine-Kapital nach Branchen

(Stand 2006)
1400 B Volumen Mio. € 1.297
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Services

Quelle: Jahresabschliisse, Finance-Magazin, W&P Research

Aufteilung des identifizierten Mezzanine-Kapitals
nach Programmen in % und Mio. € (Stand 2006)

Sonstige; 173 ——
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3 Smart

Mezzanine; 58 /_.
StaGe J
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12%

-

13%
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HEAT; 160 ——— 825

Quelle: Jahresabschliisse, Finance-Magazin, W&P Research

in Anlagen und Markte, trotz steigender Umsatze und
Rohertrage Vorratsbestande reduziert wurden, und das in
Kombination mit Kostenreduzierungen auf Personal- und
Sachkostenebene. Vor diesem Hintergrund kann auch
eine Leverage-Finanzierung hervorragend funktionieren.

Sonderbetrachtungen Mezzanine-Finanzierungen

In den Jahren 2004 bis 2006 wurde Mezzanine primar zur
Wachstums- und Ubernahmefinanzierung aufgenommen,
weniger zur Verbesserung der bilanziellen Relationen.
Mezzanine-Kapital wurde besonders in anlagenintensiven
Industrial-Branchen aufgenommen. Ein weiterer wesent-
licher Block ist Food and Beverage sowie Automobil.
W&P hat 156 Unternehmen analysiert, die in diesem Zeit-
raum auf Mezzanine-Programme zugegriffen haben. Die
grof3ten Anbieter sind die Programme PREPS, HEAT und
CB MEZZ Cap.

Klumpenrisiken in den Programmen

Bemerkenswert in der Mezzanine-Finanzierung ist, dass
sich Unternehmen nicht nur mehrfach aus gleichen Pro-
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Entwicklung der wesentlichen GuV-Positionen der Top 10

2003 - 2007 (CAGR)

12,4 %

-6,3%

Jahres-
ergebnis

EBITDA EBIT Zins-

aufwand

Quelle: ebundesanzeiger, Genios, Hoppenstedt und W&P Research

Umsatz

Entwicklung der wesentlichen Bilanz-Positionen der Top 10

2003 - 2007 (CAGR)

17% 107%
92% 7.5%
13%
EK- Gesamt- Verb. Kl Bilanz- Anlage-
Quote* Verb. summe vermogen

Quelle: ebundesanzeiger, Genios, Hoppenstedt und W&P Research
*Entwicklung der EK-Quote ohne Mezzanine
1) TOP 10 bezieht sich auf die groRten Mezzanine-Nehmer in Mio. EUR

grammen, sondern auch aus verschiedenen Programmen
bedient haben. Was im Rahmen der Programmfinanzie-
rung fir Mezzanine-Kapital auch zu einer Konzentration
fahrt, denn rund 33 % des von W&P untersuchten Mezza-
nine-Volumens hat sich auf 16 % der Unternehmen kon-
zentriert.

Top 10 Mezzanine-Nehmer —
Mehrumsatz tiber Investitionen

Bei den Top 10 Mezzanine-Nehmern hat es eine durch-
gangige Umsatz- und EBITDA-Steigerung gegeben. Das
Anlagevermaogen ist um 10,7 % angestiegen. Ebenso
haben sich im Uberproportionalen Umfang um 12,4 % die
Zinsaufwendungen erhéht. In der Konsequenz hat sich
damit das Jahresergebnis um rund 6,3 % verschlechtert.
Dies bedeutet, dass die Erfolge der Unternehmen im ope-
rativen Bereich durch die Finanzierungskosten tUberpro-
portional aufgefressen wurden, und das bei erhdhtem
Verschuldungsgrad.

Entwicklung der wesentlichen GuV-Positionen
der Best- und Worstperformer

Eine deutliche Verbesserung bis zum EBIT ist bei den
Bestperformern festzustellen. Trotz steigendem Zinsauf-
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Entwicklung Bruttoinlandsprodukt preisbereinigt
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Mezzanine aufgenommen

Anschlussfinanzierung

2

wand hat sich hier eine deutlich positive Ergebnisent-
wicklung im Jahresiberschuss widergespiegelt. Bei den
Worstperformern ergibt sich zwar ein Umsatzwachstum,
das sich bereits schon nicht mehr im EBITDA nieder-
schlagt. Der Jahrestberschuss sinkt um 30 %. Die Best-
performer schaffen trotz Investitionen einen sinkenden
Verschuldungsgrad.

Investitionen getatigt

Erwarteter Return

Bei den Worstperformern zeigt sich ein deutlich schwa-
cheres Investitionsverhalten. Sinkende Eigenkapitalquoten
und Uberproportional steigende Verbindlichkeiten lassen
bei den Worstperformern daher auf die Verlustfinanzie-
rung durch das Mezzanine schlief3en.

Uber die Gesamtheit der Mezzanine-Finanzierungen zeigt
sich damit, dass dieses Kapital primar fir Investitionen
bzw. Umsatzausweitungen eingesetzt wurde, die sich
nicht durchwegs in der Verbesserung der Ergebnisse
niedergeschlagen haben. Besonders Unternehmen, die
eigentlich nicht auf eine Wachstums-, sondern auf eine
Konsolidierungsstrategie hatten setzen sollen, sind die
Verlierer dieser Finanzierungsart.
Die Gesamtheit der Mezzanine-
Nehmer steht jedoch vor einer
neuen Herausforderung, und das
sind die Anschlussfinanzierungen
ab dem Jahre 2011 vor dem
Hintergrund einer sich abzeich-
nenden Rezession. =

W Weitere Informationen: —
Volker Riedel

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung
Nymphenburger StralRe 21
D-80335 Minchen

Telefon 089 286 231 44
Telefax 089 286 232 85

E-Mail  riedel@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de
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Damit zeigen sich deutlich die Strategien erfolgreicher
Finanzinvestoren. Sie arbeiten an einer Verbesserung
der operativen Performance auf der Ebene der Ge-
schaftsfelder, aber auch auf der Ebene des Ressour-
ceneinsatzes, und hier besonders im Personalbereich.
Sie achten darauf, dass mit den finanziellen Mitteln des
Unternehmens sorgsam umgegangen wird und auf der
Aktivseite mit vorsichtigem Investitionsverhalten und
mit einer deutlichen Reduzierung der Kapitalbindung im
Umlaufvermaégen gearbeitet wird. Letztlich zeigt sich
aber auch eine Problemstellung, dass nicht die Verbes-
serung der Passivseite beabsichtigt wurde, sondern
die Verbesserung (auch Entschuldung) der Gesellschaf-
tersphare, denn bei positiven Ertrdgen, sinkendem
gebundenem Vermogen, steigendem im Fremdkapital
ist anzunehmen, dass hier ein Geldabfluss auf die
Gesellschafterebene stattgefunden hat.

Die Anschlussfinanzierungen der strukturierten Finan-
zierungen stehen in den folgenden Jahren an. Unter-
nehmen, die zu diesem Zeitpunkt keine ausreichende

Bonitat aufweisen, werden mit erheblichen Problemen
in der Anschlussfinanzierung zu kampfen haben. Wie
bereits jetzt weltweit zu sehen ist, kdnnen Unterneh-
men selbst mit guter operativer Performance in die
Insolvenz geraten, wenn ihre Finanzierung auf der Pas-
sivseite zusammenbricht. Fir diese Art der Finanzie-
rungen bedeutet dies, dass bereits heute und im Jahre
2009 mit einem massiven operativen Optimierungspro-
gramm in den Unternehmen agiert werden muss, um
Innenfinanzierungspotenziale und Ergebnispotenziale
zu heben, denn die Bilanz 2009 wird letztendlich die
Bewerbungsunterlage flr die Anschlussfinanzierung
2011 sein.

Fur in die Krise geratene Unternehmen werden die
nachsten zwei Jahre eine entscheidende Phase flr das
eigene Uberleben sein. Wurde man in den letzten Jah-
ren noch von den konjunkturellen positiven Entwicklun-
gen getragen, so findet nun ein scharfer und knallharter
Selektionsprozess Uber die Passivseite statt. Hierauf
sollten sich Unternehmen umgehend einstellen.

von Dr. Guido Quacken

Der Produktionsstandort Deutschland
wird wieder attraktiver. Die Verlage-
rung der Produktion ins Ausland
schwaécht sich ab. Viele Betriebe, die
nach Asien oder in osteuropéaische Bil-
liglohnlander abgewandert sind, keh-
ren nach Deutschland zurlck. Grund
hierflr waren unzureichende Planun-
gen und kurzsichtige Kostenaspekte.

Kostenvorteile sind der haufigste
Grund fUr Produktionsverlagerungen.
Bevorzugte Ziele waren die neuen
EU-Mitgliedslander, allen voran Tsche-
chien und Polen. China auf Rang drei

16

 Problemfelder

bei Produktionsverlagerungen

ist mit Abstand das wichtigste Ver-
lagerungsziel auf3erhalb der EU. Sta-
tistisch gesehen endet jedoch jede
dritte Verlagerung nach Osteuropa

mit einer Ruckkehr nach Deutschland.

Solche teuren Fehlschlage sind ver-
meidbar, wenn die Produktionsverla-
gerung mit einer Restrukturierung am
bestehenden Heimatstandort einher-
geht, die sowohl den Erfolg der Verla-
gerung erhoht als auch die Arbeits-
platze am heimischen Standort
sichert. So wird der nicht optimierte
Ist-Zustand des deutschen Standorts
haufig mit auf der ,, griinen Wiese”
optimiert geplanten Auslandsalter-
nativen verglichen. Die nicht selten

Wir gestalten Erfolge

vorhandenen Moglichkeiten, den
deutschen Standort durch entspre-
chende Restrukturierungsmafinah-
men wirksamer als durch Verlage-
rungen zu optimieren, werden nicht
adaquat in den Alternativenvergleich
einbezogen.

Die Entscheidungskriterien der Stand-
ortwahl sind nicht mit der Strategie
des Unternehmens abgestimmt. Sol-
che Internationalisierungsstrategien
koénnen z. B. die Erschlieflung von Ab-
satzmarkten im Ausland, die Kosten-
reduktion in Niedriglohnlandern, die
Produktion im Gefolge von wichtigen
Schlisselkunden oder die Erschlie-
Rung innovativer Technologien oder




Wissensbestande vor Ort sein. Da-
riber hinaus hat jedes Unternehmen
einen Bedarf an Netzwerken, in die
es an seiner Heimatbasis bereits ein-
gebunden ist. Dazu zahlen beispiels-
weise eingespielte Kooperationen mit
Lieferanten, gemeinsam genutzte Ver-
triebswege, eine gute F&E-Infrastruk-
tur etc. Wenn die Netzwerke erst feh-
len, stellt man fest, wie kostspielig

es sein kann, vergleichbar leistungs-
starke Kooperationsbeziehungen am
neuen Standort wieder aufzubauen.

Beim Aufbau des auslandischen
Standortes werden insbesondere die
Anlaufzeiten und -kosten zur Siche-
rung der notwendigen Produktivitat
und Qualitat deutlich unterbewertet.
Die Realitat vollzogener Verlagerun-
gen zeigt, dass die gangigen Planzah-
len mit einem Faktor 2 — 3 multipli-
ziert werden mussen. Ebenso wird
die Dynamik der Standortfaktoren
nicht angemessen beachtet. Bei den
meisten Entscheidungen wird ein
Prognosewert je Standortfaktor fir
die nachsten Jahre angenommen.
Diese Prognosen sind mit grofzen Un-
sicherheiten behaftet, da beispiels-
weise die Entwicklung der Fachkraf-
teverflgbarkeit und -I6hne in be-
stimmten osteuropaischen Landern
fir die nachsten 5 Jahre schwer pro-
gnostiziert werden kann. Einzelne
Faktoren kénnen sich starker positiv
oder negativ als geplant entwickeln.

Die Gemeinkosten, die fur Aufbau,
Betreuung, Koordination und Kontrol-
le des auslandischen Standorts anfal-
len, werden diesem oft nicht zuge-
wiesen. Das Management, das den
Anlauf des ausléandischen Produkti-
onsstandortes betreuen muss, wird
nicht dem auslandischen Standort
belastet; der deutsche Standort wird
oft sogar weiterhin mit diesen Over-
headkosten belastet.

Um mit einem Verlagerungsvorhaben
nicht Schiffbruch zu erleiden, sollten

unbedingt folgende Fragen beantwor-
tet werden kénnen:

1. Was fUr ein Ziel verfolgt das Unter-
nehmen bei der Standortverlage-
rung?

2. Kénnen Produktinnovationen mit
Prozess- und organisatorischen
Innovationen kombiniert werden?

3. Hat das Unternehmen die Kom-
plexitat der Produktion auch von
Einfachprodukten im Ausland
berlcksichtigt?

4. Hat es samtliche einmalige und
laufende Kosten einer Verlagerung
berlcksichtigt (nicht nur Personal-
kosten)?

5. Wurden eventuelle Storungen bzw.
Zeitverzogerungen bei der Verlage-
rung geplant und quantifiziert?

6. Kann der bestehende heimische
Standort nicht so optimiert wer-
den, dass sich eine Verlagerung gar
nicht mehr lohnt?

7. Hat man an die notwendigen Fach-
krafte vor Ort gedacht? Sind diese
verfligbar?

8. Wurde das notwendige Netzwerk
am neuen Standort geplant, wenn
das alte zum Teil wegfallt?

Zur ganzheitlichen Standortentschei-
dung sollten zunachst die Vorteile, die
durch eine Standortverlagerung am
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neuen Standort erreicht werden kon-
nen, im Vergleich zu den damit ver-
bundenen Nachteilen, insbesondere
am existierenden Standort (z. B. Re-
manenzkosten) betrachtet werden.
Umgekehrt ist auch eine sorgfaltige
Uberprifung durchzufithren, wie der
existierende Standort durch eine Pro-
duktionsoptimierung konkurrenzfahig
erhalten werden kann. Der Vorteil,
den das Unternehmen durch eine
Standortentscheidung erreichen kann,
ermittelt sich aus einer Differenzbe-
trachtung zwischen beiden Alterna-
tiven. Nicht jedoch — wie es haufig
irrtmlich getan wird — aus dem Vor-
teil des neuen Standorts relativ zum
existierenden
Standort im
Ist-Zustand.

Weitere
Informationen:
Dr. Guido Quacken
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung

Schloss Elbroich

Am Falder 4

D-40589 Dusseldorf

0211 757 07 26

Telefax 0211757 07 22

E-Mail  quacken@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de

Telefon

Bei Unternehmen, die ihre Produktion verlagern méchten oder bereits
verlagert haben, sollte zunachst kritisch geprtft werden, was fur eine
Strategie durch die Verlagerung verfolgt wurde oder werden soll sowie
die Produktivitatsziele, die man erreichen mochte. Einmal- und laufende
Kosten der Verlagerung, Remanenzkosten am alten Standort und magli-
che Storgrofien sind unbedingt darzulegen und zu planen.

Grundsatzlich sollte Uber eine ganzheitliche Betrachtung ermittelt wer-

den, ob

B sich ein neuer, zusatzlicher Standort wirklich lohnt,
B eine Performancesteigerung am bestehenden Standort evtl. mehr

Potenziale schafft,

B Potenziale an einem bestehenden Standort in Osteuropa gehoben

werden konnen.
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Neue Instrumente zur Erstellung
von Sanierungskonzepten
in volatilen Mirkten

von Christian Groschupp

Punktplanungen greifen in Zeiten
der Rezession zu kurz — die markt-
seitigen Rahmenbedingungen und
der neue IDW-Standard erfordern
simulationsbasierte Methoden
und Beurteilungskriterien bei der
Quan-tifizierung von Sanierungs-
konzepten.

Die Auswirkungen der internationalen
Finanzkrise sind mittlerweile auf die
Realwirtschaft durchgeschlagen: Teil-
weise ist ein massiver Einbruch der
Auftragseingange zu verzeichnen. Ins-
besondere im Automobilsektor und
den Zulieferbetrieben herrscht eine
groRe Unsicherheit ber die kurz- und
mittelfristige Geschéaftsentwicklung.
Auch viele DAX-Unternehmen sehen
sich derzeit nicht in der Lage, einen
seridsen Ausblick auf die Unterneh-
menszahlen des Geschéftsjahres
2009 zu liefern.

Dabei werden in Folge des konjunk-
turellen Abschwungs insbesondere
die Unternehmen in eine existenzbe-
drohende Krise geraten, bei denen
strategische und operationelle Defizi-
te vorliegen. Fir diese Unternehmen
wird sich in Folge der Krisenwahrneh-
mung zeitnah entscheiden, ob ein
Sanierungskonzept aus kurzfristigen
Mafinahmen und langfristiger, gestal-
tender Neuausrichtung von samtli-
chen involvierten Stakeholdergruppen
getragen wird.

Aufgrund der zunehmenden Volatilitat
der Markte und der teilweise unab-
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sehbaren Einflisse der konjunktu-
rellen Entwicklung herrscht bei allen
Stakeholdergruppen eine grofke Ver-
unsicherung, auf welchen Planungs-
pramissen ein Sanierungskonzept
Uberhaupt aufgebaut werden kann.
Zusatzlich verlangt die derzeit disku-
tierte Uberarbeitung des IDW-Stan-
dards eine insgesamt deutlich hohere
Zukunftsausrichtung, was die Erarbei-
tung und Beurteilung von Sanierungs-
konzepten anbelangt.

Die Herausforderungen an das Hand-
werkzeug professioneller Sanierungs-
berater werden aufgrund dieser Rah-
menbedingungen weiter ansteigen,
da positive Ergebnisse und negative
Konsequenzen von Restrukturie-
rungskonzepten haufig nicht mehr
deterministisch zu bestimmen sind.
Getreu dem Ausspruch von Gerhard
Cromme: ,Es kommt selten so gut
wie erhofft, aber auch selten so

Monte-Carlo-Simulation
EinflussgroRen und Risiken

schlimm wie beflrchtet” — ist es flr
die Zustimmung vielmehr erforder-
lich, dass der positive Wertbeitrag
sowie die Erfolgswahrscheinlichkeit
der gewahlten Sanierungsstrategie
transparent bewertet wird.

Unsicherheit iiber die konjunkturelle
Entwicklung erschwert ein rasches
Commitment der Stakeholder zum
Sanierungskonzept

Fir eine Uberwindung der Unterneh-
menskrise ist es zwingend erforder-
lich, die kurzfristigen, haufig liquidi-
tatssichernden Mafinahmen sowie
das nachhaltig wirkende Unterneh-
menskonzept aufeinander abzustim-
men. Die volle Unterstltzung einer
Sanierungsstrategie und damit die
Voraussetzung fur die anschlief3ende
konsequente Umsetzung der Sanie-
rung ist vom Commitment wichtiger
unternehmensinterner (Gesellschaf-

Beispielunternehmen 2010 Januar 10 Februar 10 Mérz 10
Umsatz 40.000.000 4.000.000 4.000.000 3.600.000
Schwankung 5% 5%v 5% 5%
Schwankung absolut 2.000.000 200.000 200.000 180.000
Materialaufwand 16.000.000 1.600.000 1.600.000 1.440.000
Schwankung 3% 3% 3% 3%
Schwankung absolut 430.000 43.000 43.000 43.200
Personalaufwand 15.000.000 1.250.000 1.250.000 1.250.000
Schwankung 1% 1% 1% 1%
Schwankung absolut 150.000 12.500 12.500 12.500
SBA 6.000.000 500.000 500.000 500.000
Schwankung 3% 3% 3% 3%
Schwankung absolut 180.000 15.000 15.000 15.000
Anzahl/Wiederholungen 50.000  Simulation
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Abbildung 1: Best-Case- und Worst-Case-Betrachtung

ter, Geschaftsleitung, Mitarbeiter) und
-externer Anspruchsgruppen (u. a.
Fremdkapitalgeber und weitere Glau-
biger, potenzielle Investoren) abhan-
gig. Dies ist nur zu erreichen, wenn
alle Stakeholder den erfolgreichen
Turnaround mit der zlgigen Konzept-
umsetzung flr wahrscheinlich halten.
Sie mussen von der finanziellen Ro-
bust- und Ausgewogenheit des Sanie-
rungskonzeptes Uberzeugt sein.

Dies zu erreichen ist haufig problem-
behaftet und schwierig, weil nicht sel-
ten Interessenkonflikte vorliegen so-

wie abweichende Ansichten und Ein-
schatzungen Uber die zugrundeliegen-
den Planungspréamissen des Sanie-
rungskonzepts bestehen. Die derzei-
tige Unsicherheit aufgrund des kon-
junkturellen Abschwungs erschwert
die Konsensfindung und eine rasche
Verabschiedung des Sanierungskon-
zepts zusatzlich. Aber nur mit diesem
Vertrauen im Rucken werden Ge-
schéaftsleitung und Berater im Stande
sein, alle beschlossenen organisato-
rischen, finanz- und leistungswirt-
schaftlichen Mafinahmen zu realisie-
ren.

Sep 10 Okt 10 Nov 10 Dez 10

Traditionelle Worst-Case-Planungen
beziffern nicht ausreichend den Risi-
kograd der Sanierungsstrategie

Eines steht zweifelsfrei fest: Auch in
den Zeiten der Rezession und damit
einhergehender grofder Planungsunsi-
cherheit muss die grundlegende Basis
fur eine erfolgreiche Unternehmens-
sanierung ein plausibles, nachvollzieh-
bares und transparentes Sanierungs-
konzept — nach IDW-Standard — sein.

Vielfach treffen wir bei Flihrungs-
kraften und Mitarbeitern von Krisen-

w

April 10 Mai 10 Juni 10 Juli 10 August 10 September 10 Oktober 10 November 10
3.333.333 2.000.000 2.000.000 2.300.000 3.333.333 3.333.333 3.600.000 4.000.000
5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
166.667 100.000 100.000 140.000 166.667 166.667 180.000 200.000
1.333.333 800.000 800.000 1.120.000 1.333.333 1.333.333 1.440.000 1.600.00
3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
40.000 24.000 24.000 33.600 40.000 40.000 43.200 48.000
1.250.000 1.250.000 1.250.000 1.250.000 1.250.000 1.250.000 1.250.000 1.250.000
1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
12.500 12.500 12.500 12.500 12.500 12.500 12.500 12.500
500.000 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000
3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000

Abbildung 2: Monte-Carlo-Simulation — Einflussgréf3en und Risiken
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unternehmen auf eine splrbare Verunsicherung, wie die
zukinftige, strategische Antwort des Unternehmens auf
die Markterfordernisse aussehen soll. Ein gemeinsamer
Konsens lasst sich am besten dann erzielen, wenn bezlg-
lich kritischer Planannahmen (z. B. zukinftige realistische
Umsatzentwicklung, Entwicklung von Rohstoffpreisen)
nicht eine gemeinsam akzeptierte , Punktschatzung” fir
die zukUlnftigen Planjahre erforderlich ist, sondern sich die
Akteure auf eine mogliche Bandbreite ergebniswirksamer
Effekte einigen kdnnen.

Traditionell werden diese Pramissenbandbreiten in einer
Bandbreitenplanung im Sinne einer Worst- und Best-Case-
Planung dargestellt (Abb. 1). Dies hat die konzeptionelle
Schwiéche, dass ausgehend von einem Basisszenario
(Base Case) die Ergebnis- und Liquiditatsbandbreiten da-
durch ermittelt werden, dass samtliche Planungspramis-
sen entweder in ihrer optimistischen (Best Case) oder pes-
simistischen Merkmalsauspragung (Worst Case) unterstellt
werden.

Ein derartiges Vorgehen erlaubt es nicht, in ausreichendem
Malfe den tatsachlichen Risikograd mdglicher Planabwei-
chungen adaquat auszudrlcken und zu beziffern.

Haufig kommt es bei den Beteiligten angesichts der ne-
gativen Auswirkungen der Worst-Case-Annahmen auf die
Ertrags- und Finanzplanung zu einer generellen Verunsi-
cherung Uber die Erfolgsaussichten des Sanierungskon-
zeptes. Das Management versucht, die getroffenen An-
nahmen bezuglich der negativen Auspragung der Pla-
nungspramissen argumentativ ,,aufzuweichen” oder die
Worst-Case-Planung ganz zu kippen.

Simulation des Sanierungsrisikos — der Weg zur
Quantifizierung unter volatilen Rahmenbedingungen

Um die Unsicherheiten bezlglich wesentlicher Planungs-
parameter in die Szenarienbewertung der Sanierungsstra-
tegie einzubeziehen — insbesondere in Zeiten von volatilen
Rahmenbedingungen in Phasen der Rezession —, wird den
von den erwarteten Anderungen betroffenen Positionen
ein Unsicherheitskoeffizient zugeordnet. Dadurch werden
die Risiken als Abweichung vom Erwartungswert dieser
Positionen erfasst und quantifiziert. Durch die Methodik
der Monte-Carlo-Simulation werden die Wirkungen der
wichtigsten EinflussgroRen und Einzelrisiken — unter Be-
achtung von unternehmensspezifischen Korrelationen —
den entsprechenden Positionen der Plan-GuV und Plan-Bi-

Probability of Default (Kreditausfallrisiko)
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lanz zugeordnet (Abb. 2). Solche Risikowirkungen werden
durch Wahrscheinlichkeitsverteilungen beschrieben. In un-
abhédngigen Simulationsldufen werden viele tausend mog-
liche risikobedingte Zukunftsszenarien durchgespielt und
dabei jeweils eine Auspragung von GuV, Bilanz, Cashflow
und damit der mogliche Eigenkapitalbedarf berechnet. Die
Gesamtheit aller Simulationslaufe liefert dann die , repra-
sentative Stichprobe"” des betrachteten Risikoszenarios.

Das Ergebnis dieser Simulation ist eine transparente
Ermittlung des Kreditausfallrisikos auf Basis des risikobe-
dingten Eigenkapitalbedarfs flr die Restrukturierung und
damit der angemessenen Finanzierungsstruktur (Abb. 3).
So wird beispielsweise der Finanzmittelbedarf ermittelt,
der mit 90%iger Wahrscheinlichkeit ausreicht, die Unter-
kapitalisierung zu vermeiden.

Werden die angenommenen ,, Konsensbandbreiten” der
Planungspramissen in dieser Weise zur Simulation des
Sanierungsrisikos verwendet, werden erstens die weg-
weisenden Entscheidungen beschleunigt und zweitens
werden Reibungsverluste, Verstandnis- und Kommunika-
tionsprobleme unter den Akteuren im taglichen Geschaft
der Sanierung wirkungsvoll gemindert. Die Erfolgswahr-
scheinlichkeit der Sanierung lasst sich fur alle beteiligten
Stakeholder besser einschatzen.

Die Anforderungen an Sanierungskonzepte
und -berater werden steigen

Der oben beschriebene Weg zur finalen Entscheidung
Uber ein Sanierungskonzept bedarf einer qualitativ und
quantitativ ausfuhrlichen und guten Vorbereitung wah-
rend der Analyse- und Konzeptionsphase. In qualitativer
Hinsicht sind die mafgeblichen internen (Starken und
Schwachen) und externen (Chancen und Risiken) Einfluss-
faktoren fir die gewahlte Sanierungsstrategie herauszuar-
beiten und ihre Wirkung auf die Unternehmensplanung in
Form von Pramissen flr den Base Case mdglichst exakt
zu formulieren und zu quantifizieren.

Uber eine integrierte Finanzplanung werden zunachst die
Ergebnis- und Cashflow-Effekte des Ausgangsszenarios
ermittelt. Im Folgenden wird dies um die Parameter der
unternehmensspezifischen Bandbreiten der Planungspra-
missen erganzt und mittels der Monte-Carlo-Simulation
die Eintrittswahrscheinlichkeit des Kreditausfalls ermittelt.

Insgesamt zeigen diese grundséatzlichen Uberlegungen
zur Beurteilung der Erfolgswahrscheinlichkeit und der
Wertbeitrdge einer Restrukturierungs- bzw. Sanierungs-
strategie einen deutlichen Quantifizierungsdruck fir das
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Handwerkszeug von Sanierungsberatern auf. Um diesen
Anforderungen gerecht zu werden, wird im Hause Dr.
Wieselhuber & Partner, wo angezeigt, eine integrierte Pla-
nungs- & Simulationssoftware eingesetzt. Hierdurch wird
eine risikogerechte Bewertung des Unternehmens und der
Engagements aller Interessengruppen ermdglicht.

Durch die Anwendung einer Simulationssoftware in
Verbindung mit bestehenden integrierten Planungs-
instrumenten wird die Planungsvaliditat weiter er-
hoht. Der Gesichtspunkt der Unsicherheit wird damit
in die Betrachtung und Bewertung von Sanierungs-
strategien aufgenommen. Die realitatsferne Annah-
me, dass Sanierungsmalfdnahmen als sichere Ereig-
nisse mit festem Erwartungswert zu betrachten sind,
wird auf diese Weise korrigiert. Zuséatzlich wird die
Quantifizierung von Best-Case- und Worst-Case-Sze-
narien weitergehend systematisiert, indem die unter-
schiedlichen Bandbreiten in das Berechnungsmodell
der Sanierungsstrategie aufgenommen werden. Zu-
sammenfassend betrachtet bietet die vorgestellte
Methodik der simulationsbasierten Bewertung von
Restrukturierungsstrategien u. a. folgende Vorteile:

B Beschleunigung der Konsensfindung beztiglich
der Bandbreiten der wesentlichen Planungspramis-
sen zur Erstellung eines Sanierungskonzeptes

B Zukunftsorientiertes Instrument, welches den
gestiegenen Anforderungen des IDW an die Er-
stellung und Beurteilung von Sanierungskonzepten
entspricht

B Transparente Bewertung des Kreditausfallrisikos
unter konsequenter Bertcksichtigung der (aus der
Unvorhersehbarkeit der Zukunft resultierenden)
Risiken

B Schaffung einer fairen Informations- und Entschei-
dungsgrundlage fur alle beteiligten Partner der
Sanierung

' Weitere
Informationen:

Christian Groschupp

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Unternehmensberatung

Nymphenburger Stral3e 21

D-80335 Miinchen

Telefon 089 286 23-117

Telefax 089 286 23-285

E-Mail  groschupp@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de
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Unternehmensfinanzierung —
im Sog kriselnder Finanzmirkte

von Tobias Weissflog

Was wir in den vergangenen Wochen
durchlebt haben, ist eine der grofiten
Zerreildproben flr das marktwirt-
schaftlich orientierte System unserer
globalisierten Wirtschaft.

Mag mancher am Anfang noch ge-
dacht haben, wir in der Realwirtschaft
in Europa sind weit entfernt von der
Krise, so sind wir jetzt eines Besse-
ren belehrt.

In einer historischen Dimension muUs-
sen wir zunachst die Rickabwicklung
der Exzesse der Finanzindustrie seit
2000/2001 durchstehen. Das Dele-
veraging der in der jingeren Vergan-
genheit maglichen, billigen Fremd-
finanzierung findet gerade in einem
atemberaubenden Tempo statt. Ge-
meint ist damit der Abbau von Ver-
schuldung, die sich momentan auf-
grund der Vertrauenskrise in die bis-
her geltenden Paradigmen und Be-
wertungen von Risken nicht refinan-
zieren lasst. Es hat sich gezeigt, dass
die besten Risikosysteme in unvor-
hersehbaren Situationen versagen
koénnen. Es ware aber falsch, deswe-
gen auf ausgefeilte Systeme zu ver-
zichten und wieder allein dem gesun-
den Menschenverstand zu vertrauen.

Denn bei einem so komplexen Sys-
tem wie dem eines Unternehmens
braucht man die Systeme schon, um
den Uberblick zu behalten, wo die
Risiken tUberhaupt liegen. Ohne sie
weild man nicht, in welcher Form sie
sich aus unterschiedlichen Regionen
und Geschaftsbereichen verstarken
oder aufheben konnten.

752

Wir erleben eine einmalige Situation,
in der das Vertrauen der Banken, sich
untereinander Geld zu leihen, pha-
senweise extrem gering ist. Die un-
bedingt notwendige Liquiditat im In-
terbankenmarkt droht zeitweise trotz
immens hoher Geldspritzen und sin-
kender Leitzinsen der Notenbanken
vollig zum Erliegen zu kommen. Euro-
paische und deutsche Banken sind
wegen der weltweiten Verflechtung
natdrlich ebenso betroffen und ver-
flgen teilweise nicht mehr Uber den
Zugang zu Refinanzierungen, die es
ihnen ermaoglichen im gleichen Um-
fang wie bisher Kredite auszureichen.

Diese Vertrauenskrise und die Not-
wendigkeit zum schnellen Schulden-
abbau fUhrten zu Notverkaufen von
Finanzanlagen weltweit. Ein Beispiel
mag dies naher erlautern: Ein Hedge-
fonds verliert an Wert, weil die Bank
ihm den Kredit kiindigt, den sie selbst
nicht refinanziert bekommt. Der Ver-
such den Wertverlust durch Leerver-
kaufe mit VW-Aktien zu kompensie-
ren flhrt noch weiter in den Verlust.
Ein Pensionsfond liquidiert Aktien,
um den Verlust seiner Beteiligung am
Hedgefonds aufzuldsen, der Fall der
Aktien bringt wieder einen anderen
Grofinvestor in Bedrangnis — und so
weiter. Der gewaltige Aufbau immer
komplexerer Finanzmarkte, der in den
letzten Jahren Uber immer neue Ver-
schuldung und immer weitere Deri-
vate geschah, wird im Moment im
Eiltempo riickabgewickelt.

In der Konsequenz verlieren viele
Familien weltweit ihr Vermogen und
damit zum Teil auch ihre Altersvorsor-
ge. Die damit fehlende Mdglichkeit
den Konsum Uber Schulden zu finan-
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zieren fhrt Volkswirtschaften wie die
USA, die von privater Verschuldung
und negativen Leistungsbilanzdefizi-
ten gelebt haben, in ausgeglichenere
Lagen, aber wahrscheinlich um den
Preis, langsamer zu wachsen oder
gar im schlimmsten Fall weiter zu
schrumpfen.

Schon jetzt leidet die Gewinnent-
wicklung der Unternehmen unter der
nachlassenden kaufkraftigen Nachfra-
ge der Konsumenten. Ein Bericht von
MasterCard besagt, dass die Verbrau-
cher deutlich die Ausgaben zuriick-
fahren. Im dritten und vierten Quartal
gab es bei Einzelhandelstransaktionen
Uber Kreditkarte einen gewaltigen
Einbruch, heil’t es von MasterCard.

Wachst ein Riese, dessen Volkswirt-
schaft fur rd. 20 % des Weltinlands-
produkts steht, langsamer, wird die
gesamte Weltwirtschaft langsamer
wachsen, weil ihr der Motor fehlt

— denn dieser Motor war bisher die
Verschuldung.

Das hat konkrete Auswirkungen fur
die Realwirtschaft und insbesondere
ihre Finanzierung — national wie inter-
national. FUr die exportorientierten
deutschen Branchen bedeutet dies
natdrlich eine gedampfte, wenn nicht
sogar negative Geschaftsentwick-
lung.

Die Nachrichten Uber stehende Ban-
der in der Automobilbranche sind je-
dem noch in Erinnerung. Aber wo-
chenlanger Produktionsausfall bei
den Herstellern bedeutet auch einen
rasanten Einbruch bei den Zulieferern,
den Logistikern, dem Automobil-Han-
del, kurzum der gesamten Wertkette.




Der Kapitalbedarf fir Refinanzierung
und Kapitalisierung bleibt aber trotz-
dem erhalten. Zwar splren die meis-
ten grofsen Konzerne derzeit kaum
Auswirkungen bei der Refinanzierung,
da der kurzfristige Refinanzierungs-
bedarf in aller Regel Uber bestehende
Cash-Reserven sowie die nach wie
vor soliden operativen Cashflows
und langerfristig laufende Kreditlinien
abgesichert ist.

Die Kreditmarkte flr gute Industrie-
adressen sind mithin nicht so geféhr-
det. Sie haben nach wie vor die Mog-
lichkeit sich Uber unbesicherte Schuld-
verschreibungen mit Laufzeiten von
einem bis 270 Tagen, die vor allem
von Unternehmen mit gutem Rating
emittiert werden, zu refinanzieren.
Diese Moglichkeit der internationalen
Finanzierung steht dem klassischen
Mittelstandler allerdings nur begrenzt
zur Verflgung.

Glicklicherweise gibt es aufgrund der
nationalen Drei-Saulen-Strukturen un-
serer Bankenlandschaft nach wie vor
in Deutschland noch die klassischen
Instrumente der Mittelstands-Finan-
zierung. Weder bei der KfW, den For-
derbanken, den Genossenschaftsban-
ken noch bei den Sparkasseninstitu-
ten hat sich nach einer einwochigen
Phase der Unruhe im Nachgang der
akuten Krise Mitte September die
Geschéaftspolitik dramatisch gedndert
oder sind die Vergaberichtlinien flr die
Ausreichung von Mittelstands-Kredi-
ten drastisch verscharft worden. Auch
den Geschaftsbanken ist nicht be-
kannt, dass die Vergaberichtlinien im
Nachgang der Bankenkrise deutlich
verscharft worden sind, es werden
lediglich die im Vorfeld schon hohen
Anspriche an Solvenz und Bonitat der
Kreditnehmer nach wie vor eingehend
gepruft und sicher im einen oder an-
deren Fall restriktiver gehandhabt.
Allerdings erlebt dabei das Hausbank-
prinzip eine Renaissance, bei der nicht
mehr nur nach den MafRgaben der Ra-
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ting-Tools entschieden wird, sondern
die fundamentale Bewertung von Kre-
ditrisiken Eingang in die Entscheidung
und das Pricing findet.

Das Problem scheint also weniger
darin zu liegen, Finanzierungen fir In-
vestitionen und Wachstum oder ande-
re klassische, solide gerechnete Un-
ternehmensfinanzierungen zu bekom-
men, sondern erstreckt sich mehr-
heitlich auf die Kreditfinanzierung des
Erwerbs von Geschéftsanteilen oder
Assets anderer Marktteilnehmer. Die
klassische |dee des Hebelns von Ei-
genkapital durch Fremdfinanzierung
ist zurzeit nahezu unmaoglich. Auch
andere Produkte wie Mezzanine oder
Derivate und andere Instrumente, die
ihren Eingang als standardisierte Pro-
dukte bis in den Mittelstand gefunden
haben sind zurzeit kaum platzierbar
und damit auch fast nicht verfligbar.
Hat man sich bisher bei Finanzierungs-
fragen allzu sehr auf die Finanzfragen
gestlitzt, wird es flr die Finanzierung
in Zukunft wichtiger werden die Markt-
seite des Unternehmens im Blick zu
behalten und eine Risikovorsorge zu
betreiben, die das Unternehmen auch
tragt, wenn die Markte sich einmal
seitwarts oder abwarts bewegen.

Allerdings gibt es durchaus Unterneh-
men, deren Verbindlichkeiten gegen-
Uber Geschaftsbanken oder anderen
Fremdkapitalgebern im Zuge eines
Distressed Debt Investing am Sekun-
darmarkt bereits weiter veraufert
wurden. Zwar ist auch dieser Markt
zurzeit aufgrund der Irritationen an
den Kapitalmarkten so gut wie ausge-
trocknet und es steht somit nicht zu
beflrchten, dass aktuell Kreditportfo-
lios in groflerem Umfang verdulRert
oder verbrieft werden kénnen.

Die Unternehmen, deren Verbindlich-
keiten allerdings in der Vergangenheit
am Sekundarmarkt flr Firmenkredite
bereits weitergereicht wurden, finden
sich im Krisenfall mit einer Reihe un-
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terschiedlicher Ausgangssituationen
und Glaubigertypen wieder.

In der Regel handelt es sich bei sol-
chen Investoren um Investmentfonds,
Hedgefonds, andere Geschaftsban-
ken, europaische Versicherungen
oder auch vereinzelt Private Equity
Firmen. Diese institutionellen Investo-
ren haben nun aufgrund der Kapital-
marktkrise partiell die Notwendigkeit
zur Anderung ihrer Geschaftsstrategie
erkannt. Dies bietet fur Unterneh-
men, die durch die Rezession in der
realen Wirtschaft weiter in die Krise
geraten sowohl Chancen als Risiken.

Gerat aufgrund der zunehmenden
marktlichen Verwerfungen ein Schuld-
ner in die Situation, den Kapitaldienst
nicht mehr leisten zu konnen, hat er
aufgrund der aktuellen Entwicklun-
gen nur noch eine begrenzte Anzahl
von strategischen Alternativen. Eine
Refinanzierung wie sie noch vor kur-
zem moglich war tber Senior Debt,
hochverzinsliche Darlehen, High-Yield-
oder Mezzanine-Anleihen ist zurzeit
nicht nur aufgrund der steigenden
Risikopramien und der damit hohen
Fremdkapitalkosten, sondern auch
aufgrund der mangelnden Risikobe-
reitschaft der Finanzierungsseite nur
schwer maoglich. Auch die Eigenkapi-
talkomponenten wie Nachrangdar-
lehen, stille Beteiligungen, Genuss-
rechte, Wandelanleihen, patriarchali-
sche Darlehen oder Optionsrechte
sind flr den klassischen Mittelstand-
ler momentan aufgrund des Fehlens
von standardisierten Produkten kaum
platzierbar.

Es zeichnet sich also ab, dass im
internationalen Kontext institutionel-
ler Investoren zurzeit realistisch nur
noch drei Szenarien zur nachhaltigen
Entschuldung eine Chance auf Um-
setzung haben. Alle haben dabei den
Charme, die Eigenkapitalpositionen
deutlich zu starken. Das Einwerben
von neuem Eigenkapital, das es nur
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In der Finanzmarktkrise
verbliebene strategische
Optionen einer finanziellen
Restrukturierung

— Deleveraging —

Einwerbung neuen Eigenkapitals

Debt-to-Equity-Swap

Desinvestments

Beschreibung Kapitalerhdhung

Begebung von GenuRrechten,

Wandelanleihen, Optionsrechten u.a.

Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital

M Verkauf von Assets oder Anteilen

Vorteile W Erhohung der Eigenkapitalquote M Entschuldung der Passivseite M Entschuldung der Passivseite
M Nachhaltige Reorganisation der Kapital- M Erhohung der Eigenkapitalquote M Refinanzierung durch Erweber
struktur M Nachhaltige Reorganisation der M Echte Liquiditat
W Echte Liquiditat Kapitalstruktur
Nachteile W Eigenkapitalverwasserung W Aufgabe von Geschéaftsanteilen W Schlechte Marktpreise
M Hohe Risikopramien / Renditeerwartungen M Eigenkapitalverwasserung M Aufgabe von Anteilen
— Stimmrechtsmehrheit des EK-Gebers M Verlust von , Tafelsilber”

um den Preis des Verlustes der Unter-
nehmenskontrolle gibt, kommt nur far
Unternehmen mit langfristig sehr at-
traktiven Geschéaftsmodellen infrage.
Hier agieren spezielle Finanzinvesto-
ren mit ausgepragter Eigenkapital-
unterlegung. Fur das Deleveraging
kommt aulRerdem zum einen die Um-
wandlung von Fremd- in Eigenkapital
zur Entschuldung der Passivseite der
Bilanz infrage. Hierfir missen die
Fremdkapitalinvestoren allerdings
auch Interesse an einer neuen Asset-
klasse haben. Entsprechend kommen
regelmaf3ig nur Distressed-Debt-In-
vestoren infrage, die an einer Uber-
nahme oder Kontrolle des Unterneh-
mens interessiert sind. Sie haben ein
Interesse an der aktiven Mitgestal-
tung des Restrukturierungsprozesses
und seiner Durchfdhrung. Ihr Ziel ist
die Wertsteigerung des Unterneh-
mens in der Fortflhrung, um es spé-
ter zu einem Vielfachen des Preises,
den sie fir den Erwerb des Distres-
sed Debt aufgewendet haben, zu ver-
aulRern. Fur die bisherigen Gesell-
schafter bedeutet dies zwar die Ret-
tung ihres Unternehmens, aber auch
gleichzeitig eine Eigenkapitalverwas-
serung, die allerdings oftmals die ein-
zige Chance bietet, die vorhandenen
Gesellschaftsanteile Uberhaupt wert-
haltig zu machen.

Die dritte Alternative zur Entschuldung
und damit des Deleveraging der Pas-
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sivseite der Bilanz ist der Verkauf von
Assets und/oder Teilen des Unter-
nehmens. Die Refinanzierung erfolgt
hier durch den Erwerber und geht da-
mit einher, entweder einen Teil der
Geschaftsanteile aufzugeben oder Tei-
le des noch werthaltigen Anlagever-
magens wie z. B. erfolgreichere Un-
ternehmensteile zu veraufdern und
sich auf die Restrukturierung des Kern-
geschafts zu fokussieren. Zu dieser
Moglichkeit der Refinanzierung fehlt
neben dem Distressed M&A auch die
konsensuale Sicherheitenverwertung,
bei der in Abstimmung mit den Glau-
bigern eventuelle stille Reserven zur
Refinanzierung beitragen konnen.

Zusammenfassend kann man sagen,
dass die Méglichkeiten zur Restruk-
turierung der Passivseite mit neuer
Kapitalstruktur in und gegebenen-
falls neuen Eigentumsverhaltnissen
aufgrund der jliingsten Entwicklungen
noch anspruchsvoller geworden ist
als sie das ohnehin schon war. Alter-
native Investoren sind zurzeit nur
schwer und zu ungunstigen Kondi-
tionen zu finden. Allerdings gilt auch
vielfach, Unternehmen in der Krise
und mit internationalen Financiers
(wie Hedge Fonds, Investmentfonds,
Pensionsfonds, internationalen Ban-
ken, grofden Versicherungen oder an-
deren Teilnehmern an den internatio-
nalen Finanzmarkten) am Verhand-
lungstisch, haben auch aufgrund des

Wir gestalten Erfolge
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hohen Handlungsdrucks in diesen
Institutionen oftmals eine bessere
Verhandlungsposition als das noch
vor der Krise der Fall war. Die Hand-
lungsbereitschaft und damit die Mog-
lichkeit, einen konsensualen Deal zu
erzielen, ein Enforcement zu vermei-
den und ein Insolvenzszenario zu um-
gehen, sind deutlich gestiegen. Am
Ende dieser turbulenten Entwicklun-
gen werden wir eine Renaissance
des Eigenkapitals und seines \Wertes
zur Deckung von Unternehmen ge-
gen Risiken erleben. Es besteht die
Chance, dass insbesondere der deut-
sche Mittelstand aus dieser Krise
nach einer sicherlich schmerzhaften
Periode der Marktbereinigung mit
gestarktem Eigenkapital hervorgeht
und damit ein deutsches Urproblem,
die zu geringe
Eigenkapitalaus-
stattung, nach-
haltig Uberwindet.

Weitere
Informationen:
Tobias Weissflog
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung

Neuer Wall 44

D-20354 Hamburg

Telefon 040 80 80 48 58-0
Fax 040 80 80 48 58-8
E-Mail weissflog@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de
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Stakeholderkommunikation
als Erfolgsfaktor bei Restrukturierungen

von Katharina Epp und Frank Roselieb

Wien am 18. Dezember 2007. Wenige Tage vor \Weihnach-
ten wendet sich Mark Fishman, Forschungschef des
Schweizer Biotechnologie- und Pharmakonzerns Novartis
aus Cambridge (Massachusetts, USA), per Videokonferenz
an die Mitarbeiter im Novartis-Forschungszentrum (NIBR)
in Wien. ,, Knochentrocken” — so berichten Teilnehmer
spater — erklart der Manager, dass der Konzern im Rahmen
der , Initiative Forward" ,Strukturen straffen” und ,Dop-
pelspurigkeiten beseitigen” misse und folglich das NIBR
mit rund 240 Mitarbeitern geschlossen werde — trotz eines
Konzerngewinns von 7,8 Milliarden Euro allein in den
ersten neun Monaten 2007. , That's it sollen die Schluss-
worte von Fishman gelautet haben.

,»Wrong time, wrong place, wrong word“

Wahrend die Restrukturierungsentscheidung des Konzerns
betriebswirtschaftlich gut begriindet war und keineswegs
leichtfertig getroffen wurde, wirkte deren operative Um-
setzung und Kommunikation durch den Spitzenmanager

unbeholfen und instinktlos. Weder der Zeitpunkt der Be-
kanntgabe (kurz vor Weihnachten) noch Art und Ort der
Kommunikation (per Videokonferenz aus dem fernen
Massachusetts statt personlich vor Ort auf einer Mitarbei-
terversammlung in Wien) waren der Tragweite der Ent-
scheidung angemessen.

Doch soweit muss es nicht kommen. Anders als bei ,, Ad-
hoc-Krisen” — wie Grof3branden, Korruptionsskandalen
oder Produktriickrufen — kiindigen sich Restrukturierungen
meistens mit einem zeitlichen Vorlauf von einigen Monaten
an. Bei solchen , schleichenden Krisen"” lassen sich durch
gute Vorbereitung und friihzeitiges Training klassische , Fett-
napfchen” der Stakeholderkommunikation geschickt ver-
meiden (vgl. Abbildung 1).

»Quick and quite*

Vorausschauende Unternehmen bereiten sich auf die
Bekanntgabe und Umsetzung von Restrukturierungsent-
scheidungen in Ablaufplanen nach dem ,Wann-macht-
Wer-Was"-Schema vor. Kritisch bei der Festlegung des
~Wann" ist insbesondere die Zeitspanne zwischen der

Vorbereitungsphase

Erstellen von Ablaufplanen nach dem
Wann-macht-Wer-Was-Schema (z. B. flr
Teilschlieffung, Unternehmensverkauf)

Benennen eines Kernteams nach dem

., Good-guy-bad-guy“-Prinzip (z. B. lokaler
Geschéaftsflhrer, nationaler Bereichsvor-
stand) und Durchfihren von Medientrai-
nings

Formulieren von Kernbotschaften und
Mustertexten fir die Stakeholderkommuni-
kation (z. B. Pressemitteilung, Rede flr die
Belegschaftsversammlung, Politikerrund-
schreiben)

Ausarbeiten von Hintergrundinformationen
zu kritischen Themen des Unternehmens
und der Branche (z. B. typische Berufs-
krankheiten, Umweltaltlasten, Zwangsar-
beiter im Dritten Reich)

Bekanntmachungsphase

Verschicken der vorbereiteten schriftlichen
Informationen an die Stakeholder

Durchfihren von Informationsveranstal-

tungen (z. B. Belegschaftsversammlung,
Pressekonferenz, Round-Table mit Lokal-
politikern)

Kontinuierlicher Mitarbeiterkontakt der
Flhrungskréfte durch ,,Management-by-
walking-around”

Durchfiihren einer Job-Messe flir ausschei-
dende Mitarbeiter gemeinsam mit anderen
lokalen Unternehmen, der Arbeitsagentur
etc.

Fernhalten der Geschéftsleitung von me-
dienwirksamen Auftritten von Politikern,
Betriebsraten, Gewerkschaftsfunktiondren
etc. (z. B. Mahnwachen, Krisengipfel)

Durchfithrungsphase

Kontinuierliche Information der Stakeholder
Uber den Fortgang der Verhandlungen zum
Sozialtarifvertrag und Interessenausgleich

Fortlaufende Medienbeobachtung und
Einleiten von kommunikativen Korrektur-
malnahmen bei Bedarf

Kommunikative Neupositionierung des Un-
ternehmens im Marktumfeld (z. B. neues
Logo, neuer Werbeslogan)

Durchfihren einer ,,Phonix-Party” fir

verbleibende Mitarbeiter aus Anlass der
strategischen Neuausrichtung

Quelle: Krisennavigator — Institut fur Krisen-
forschung, Kiel.

Abbildung 1: Professionelle Restrukturierungskommunikation durchléduft drei Phasen und sollte mit einem zeitlichem

Vorlauf von etwa drei Monaten vor dem Bekanntgabetermin vorbereitet werden.
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Bekanntgabe des Stellenabbaus bzw.
der StandortschlieBung und deren
tatsachlicher Umsetzung. Leidvoll er-
fahren musste dies der schwedische
Electrolux-Konzern. Mit einem Vorlauf
von gut zwei Jahren gab das Unter-
nehmen am 12. Dezember 2005 die
SchlieBung des AEG-Werks in NUrn-
berg zum Jahresende 2007 bekannt.
Bereits am 22. Juni 2006 musste die-
se Entscheidung grundlegend revidiert
werden: Wegen des hohen Kranken-
stands wurde die WerkschliefSung um
neun Monate auf den 31. Méarz 2007
vorverlegt. Weil gute Mitarbeiter das
Werk meistens zUgig verlassen und
sich schlechte Mitarbeiter ebenso
zeitnah krank melden, sollte der Zeit-
raum zwischen der Bekanntgabe und
der finalen Umsetzung der Entschei-
dung folglich ,,quick” sein — also nicht
langer als drei bis sechs Monate ge-
wahlt werden.

Bei der Besetzung des ,,Wer" der
Restrukturierungskommunikation ver-
folgen Unternehmen zuweilen eine

., Good-guy-bad-guy “-Strategie. Hierbei
reist am Tag der Bekanntgabe ein
Manager aus der fernen Konzernzen-
trale an den betroffenen Standort und
verklndet auf der Belegschaftsver-
sammlung und in der Pressekonferenz
als ,,Bad guy” die schlechte Nachricht
des Stellenabbaus bzw. der Standort-
schlieBung. Neben ihm sitzt der loka-
le Geschéftsfihrer als ,,Good guy”.
Dieser zeigt sich personlich betroffen
und bedauert den Stellenabbau bzw.
die Standortschliefdung zutiefst —
schlieRlich , ist er davon ja auch selbst
betroffen”. In der Wahrnehmung der
Mitarbeiter, Medien und Politiker sitzt
der lokale Geschéftsflhrer damit zwar
weiterhin auf der Arbeitgeberseite —
und damit bei den ,, Tatern™. Er wird
aber zugleich auch als , Opfer” der
Restrukturierungsentscheidung wahr-
genommen. Dieses erleichtert ihm in
den folgenden Wochen den Medien-
kontakt und die Sozialtarifverhandlun-
gen zuweilen erheblich.

26

Spatestens bei der Frage nach dem
.Was" —also den konkreten Botschaf-
ten und Instrumenten der Restruktu-
rierungskommunikation — wird restruk-
turierenden Unternehmen schlagartig
bewusst, dass sie sich in einer klassi-
schen , Lose-lose-Situation” befinden:
Alles, was sie sagen, ist im Kern ne-
gativ. In der 6ffentlichen Wahrneh-
mung konnen sie also eigentlich nur
verlieren. Darum lohnt es sich, , quiet”
zu kommunizieren — also moglichst
den leisen, direkten Kontakt mit wich-
tigen Zielgruppen zu suchen (z. B. in
Belegschaftsversammlungen oder
personlichen Gesprachen mit Politi-
kern) und die laute Plattform der Me-
dien (z. B. in Fernsehinterviews oder
Studiogesprachen) zu meiden. An-
dernfalls besteht die Gefahr, dass
Kunden und andere Marktpartner den
Stellenabbau oder die Standortschlie-
Rung als Signal fir ein generelles
+Aus” des ganzen Unternehmens
werten und sich nach einem neuen
Lieferanten umsehen.

,»One-message-many-voices-
policy*

Gut geflhrte Unternehmen formulie-
ren zum einen Kernbotschaften als
Antworten auf die sechs journalisti-
schen W-Fragen (Was? Wer? Wo?
Wann? Wie? Warum?) zur Restruktu-
rierung und lassen diese auch in all-
fallige Schriftstiicke zur Bekanntgabe
der Restrukturierungsentscheidung
einflieRen (z. B. Rede flr die Beleg-
schaftsversammlung, Rundschreiben
an die Kunden, personliche Briefe an
Lokalpolitiker, Pressemitteilung fur
Wirtschaftsjournalisten etc.). Hierdurch
werden die vielfaltigen Betroffenen
und Beteiligten einer Restrukturierung
(vgl. Abbildung 2) im Kern einheitlich
und doch zielgruppenindividuell infor-
miert (,,One-message-many-voices-
policy”). Zum anderen bereiten sie
.FAQ" — also Frage-Antwort-Kataloge
— zu solchen Aspekten der Restruktu-
rierung vor, die nicht aktiv, sondern
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erst reaktiv, also auf Nachfrage von
Mitarbeitern, Marktpartnern oder
Journalisten, weitergegeben werden.

Jenseits aller Kernbotschaften und
Frage-Antwort-Kataloge nehmen Jour-
nalisten die Restrukturierungsmeldung
haufig jedoch zum Anlass, um nach
moglichen , Leichen im Keller” des
Unternehmens Ausschau zu halten.
Ein Paradebeispiel ist hier Nokia: Als
der finnische Handyhersteller am 15.
Januar 2008 die Schlielung seines
Werks in Bochum zum 30. Juni 2008
bekannt gab, recherchierten Journa-
listen nach kritischen Themen und
wurden beim Thema ,, Subventionen”
schnell findig. Die Staatsanwaltschaft
Bochum nahm daraufhin Vorermittiun-
gen wegen des Verdachts auf angeb-
lichen Subventionsbetrug auf und die
Landesregierung in Dusseldorf forder-
te schlieRlich unter dem Druck der
Berichterstattung rund 41 Millionen
Euro von Nokia 6ffentlich zurtck.
Damit wurde ein geféhrlicher Neben-
kriegsschauplatz geschaffen, der die
Restrukturierungskommunikation nicht
unbedingt erleichterte. Schuld daran
waren nicht zuletzt die Restrukturie-
rungsmanager von Nokia, die sich auf
dieses kritische Thema offenkundig
nicht ausreichend vorbereitet hatten.

Die Geschaftsleitung sollte daher be-
reits im Vorfeld einer Restrukturierung
maogliche kritische Themen des eige-
nen Unternehmens und der betroffe-
nen Branche identifizieren und kurze
Stellungnahmen in Form von Hinter-
grundinformationen zusammenstellen.
Das Spektrum kritischer Themen
reicht dabei von der Rolle des Unter-
nehmens im Nationalsozialismus Uber
mogliche Umweltaltlasten auf dem
Werksgelande bis hin zu typischen
Berufskrankheiten der Belegschaft.
Einige Wochen vor der Bekanntgabe
der Restrukturierungsentscheidung
empfiehlt es sich auRerdem, das rich-
tige Verhalten gegentber Medien und
Mitarbeitern, Politikern und Anwoh-
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Offentlichkeit

Mitarbeiter

Geschiifts-

Medien

Flhrungskrafte

Betriebsrat

Politiker

leitung

Leiharbeiter Anwohner

Gewerkschaften

Behorden

Abbildung 2: Vielféltige Stakeholder innerhalb und aul3erhalb des Unternehmens erwarten kontinuierliche und zeitnahe

Informationen (ber die Restrukturierung.

nern in einem interaktiven Kamera- und Mikrofontraining
zu Uben. Simuliert und individuell ausgewertet werden
beispielsweise Ad-hoc-Interviews, eine Pressekonferenz
und ein Streitgesprach bei einer Birgerversammlung. Bei
dieser Gelegenheit erhalten die Fihrungskrafte auch
grundsatzliche Verhaltensempfehlungen flr den Bekannt-
gabetag. Beispielsweise ist die goldene Uhr am Handgelenk
des Geschéftsfihrers wahrend der Pressekonferenz ge-
nauso fehl am Platze wie eine farbenfrohe Krawatte in der
Belegschaftsversammlung.

»,Management by walking around“

Ist der Tag der Bekanntgabe des Stellenabbaus oder der
StandortschlieBung gekommen, beginnt die Stunde der
personlichen Kommunikation. Zwar fuhrt an schriftlichen
Erstinformationen der Stakeholder kein Weg vorbei (z. B.
Aushang am Schwarzen Brett, Bekanntgabe im Intranet,
Versand einer Pressemitteilung und eines Kundenrund-
schreibens). Dennoch ist der persdnliche Kontakt in einer
solchen kritischen Situation durch nichts zu ersetzen. Die
Mitarbeiter sollten daher zeitnah und personlich von der
Geschéaftsleitung in einer Belegschaftsversammlung tber
die bevorstehende Restrukturierung informiert werden.
Journalisten werden zu einer Pressekonferenz an den Un-
ternehmensstandort eingeladen und Lokalpolitiker zu
einem Round-Table-Gesprach gebeten.

Weil Restrukturierungen aus Sicht der Stakeholder soge-
nannte , High-involvement”-Ereignisse sind (vgl. Abbil-
dung 3) - schlief3lich steht die Zukunft des Mitarbeiters,

der Gemeinde oder des Zulieferers zur Disposition, ist de-
ren Informationsbedlrfnis auch in den Tagen und Wochen
nach Bekanntgabe der Restrukturierungsentscheidung
enorm hoch. Liefert die Geschéftsleitung nicht zeitnah die
geforderten Informationen, beschaffen sich die Stakehol-
der diese woanders — beispielsweise beim Betriebsrat
oder bei der Gewerkschaft. Um die Informationshoheit zu
betrieblichen Fragestellungen nicht zu verlieren, sollte das
Unternehmen daher auch die Kommunikationsmafnah-
men fir die Folgezeit gut planen.

Aktive Organisation | Passive Organisation
Chancenstrategie Krisenstrategie

Projekte (IT, QM) Nachfolgeprobleme

Fusionen Restrukturierungen

Abbildung 3: Restrukturierungen erfordern wegen des
hohen Interesses der Stakeholder (, High involvement”)
ein sehr hohes Mal3 an kommunikativer Kompetenz.

Quelle: Krisennavigator — Institut fur Krisenforschung, Kiel.

Damit der personliche Kontakt mit den Mitarbeitern nach
der Belegschaftsversammlung nicht abreif3t, kann bei-
spielsweise auf das Konzept des , Management-by-walk-
ing-around” zurlckgegriffen werden. Hierbei machen sich
Flhrungskrafte mehrmals taglich auf den Weg durch das
Unternehmen und suchen das personliche Gesprach mit
den Mitarbeitern. Der Belegschaft wird dadurch einerseits
signalisiert, dass sie mit inren Zukunftsangsten und Exis-
tenzsorgen nicht allein gelassen wird. Andererseits kon-
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nen die persdnlichen Gesprache auch als Frihwarnsystem
far ,,schwache Signale” eines bevorstehenden Streiks
oder einer vorzeitigen Arbeitsniederlegung dienen.

Da kritische Situationen nicht nur von Fakten, sondern
auch von Emotionen getragen werden, sollte sich die Ge-
schéftsleitung nicht scheuen, offen ihre personliche Ge-
fihlslage zum Ausdruck zu bringen (Tenor: ,Wir bedauern
die Stilllegungsentscheidung sehr. Doch leider gibt es hier-
zu keine Alternative.”). Ebenso muss die Geschaftsleitung
in ihren Kernbotschaften gegentiber den Mitarbeitern Ver-
antwortungsbewusstsein signalisieren und ihnen Perspek-
tiven fUr die Zukunft aufzeigen (Tenor: ,Wir bemihen uns
nach Kraften, Sie zeitnah in neue Beschéaftigungsverhalt-
nisse zu vermitteln und laden Sie zur morgigen Job-Messe
in unserer Kantine ein. Im Rahmen der Veranstaltung infor-
mieren Vertreter von anderen Unternehmen aus der Region,
die Arbeitsagentur und die Industrie- und Handelskammer
Uber freie Lehr- und Arbeitsstellen.”).

Wider dem Agenda-Surfing

Gerade Politiker, Betriebsrate und Gewerkschaftsvertreter
nutzen die Medienprasenz im Umfeld von Restrukturierun-
gen gerne, um sich als , Retter in der Not"” oder ,Kampfer
gegen den Renditekapitalismus” zu profilieren — also soge-
nanntes Agenda-Surfing zu betreiben. Da sich das restruk-
turierende Unternehmen aber weiterhin in einer , Lose-
lose-Situation” befindet und keine wirklich positiven Nach-
richten kommunizieren kann, sollte die Geschéftsleitung
die Nahe solcher Personen in der Offentlichkeit besser
meiden. So medienwirksam Mahnwachen am Werkstor
oder Krisengipfel im Rathaus auch sind, so wenig hat das
Unternehmen eine Chance, sich in diesem Rahmen positiv
ZuU positionieren.

Die Geschaftsleitung sollte ihre ganze Kraft nun darauf
verwenden, die Verhandlungen um einen Interessenaus-
gleich und Sozialplan zlgig zu Ende zu bringen, damit die
beschlossene Einrichtung einer Transfergesellschaft als
.erstklassige Chance zur Qualifizierung und Weitervermitt-
lung der Mitarbeiter in neue Beschaftigungsverhaltnisse”
kommuniziert werden kann. Auch ein vorzeitiger Abbruch
der Verhandlungen mit den Arbeitnehmervertretern ist
dabei zuweilen durchaus hilfreich — vorausgesetzt, er wird
angemessen von der Arbeitgeberseite kommuniziert (Te-
nor: , Der Betriebsrat verzogert die Verhandlungen grund-
los und handelt damit nicht im Interesse der Mitarbeiter.
Um unseren Beschéftigten maglichst bald Planungssicher-
heit flr die Zeit nach der Produktionseinstellung zu geben,
werden wir daher die bilateralen Verhandlungen an dieser
Stelle abbrechen und eine Schlichtungsstelle einsetzen.”).
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Phonix aus der Asche

Wourde die Restrukturierung erfolgreich abgeschlossen,
der Unternehmensbereich ausgegliedert, die Niederlas-
sung geschlossen oder die Transfergesellschaft eingerich-
tet, sollte dieser Neuanfang auch angemessen kommuni-
ziert werden. FUr die verbleibenden Mitarbeiter kann bei-
spielsweise eine sogenannte ,, Phonix-Party” veranstaltet
werden. Hierbei erhebt sich das restrukturierte Unterneh-
men gleichsam wie ein Phonix aus der Asche der Vergan-
genheit und strebt neuen Ufern zu.

Gegeniber den Marktpartner wird haufig ein modifiziertes
Logo eingesetzt, um den Neuanfang kommunikativ zu
markieren. So hat sich die ehemalige Frankfurter Metall-
gesellschaft AG (spater: mg technologies ag, heute: GEA
Group AG) nach Abschluss der Restrukturierung Mitte der
90er Jahre eine neue Logo-Logik gegeben. Diese erlautert
der seinerzeitige Vorstandsvorsitzende und verantwortliche
Restrukturierungsmanager Dr. Karl Josef Neukirchen mit
den Worten , Der neue Auftritt ist keineswegs die moder-
ne Verpackung eines altbackenen Inhalts: Die mg hat sich
bezlglich Strategie, Struktur und Standort grundlegend
verandert und dokumentiert dies nun auch nach auf3en.
Der Rahmen des friheren Rohstoffhauses wurde ebenso
gesprengt wie der Rahmen des alten Firmensymbols.”

Zu den Autoren:
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Dipl.-Kfm. Frank Roselieb ist geschaftsflihrender
Direktor und Dipl.-Medienw. Katharina Epp wissen-
schaftliche Mitarbeiterin am Krisennavigator — Institut
fur Krisenforschung, einem Spin-Off der Universitat
zu Kiel. Seit 1998 unterstitzt der Krisennavigator
Unternehmen, 6ffentliche Einrichtungen, Stiftungen,
Verbande und politische Parteien in den Bereichen
Krisenforschung, Kriseninformation, Krisenberatung
und Krisentraining.

Weitere
Informationen:
Katharina Epp
Frank Roselieb
Krisennavigator — Institut
fir Krisenforschung
SchauenburgerstraRe 116
D-24118 Kiel

0431 56 06 - 480
Telefax 0431 56 06 - 482
E-Mail  roselieb@ifk-kiel.de
http://www.krisennavigator.de
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Die Zukunft der Refinanzierung
von Unternehmensiibernahmen

von Stefan Jaecker

1. Globaler M&A-Markt —
getroffen von der Finanzmarkt-
krise

Auch fir den M&A-Markt war 2008
ein denkwidrdiges Jahr, das vor allem
im Zeichen der Finanzmarktkrise stand.
Das einschneidendste Ereignis war
der Zusammenbruch von Lehman
Brothers am 15. September. Bis dahin
wurde noch von einem relativ ,,nor-
malen” M&A-Jahr ausgegangen. Trotz
der bereits restriktiveren Kreditverga-
be durch die Probleme am amerika-
nischen Immobilienmarkt wurden in
den ersten beiden Quartalen noch zahl-
reiche GroRtransaktionen abgeschlos-
sen. Mit der Lehman-Insolvenz ging
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dagegen eine Schockwelle durch die
Finanzmarkte. Als Folge ging das
globale M&A-Volumen von EUR 3.509
Mrd. in 2007 um 30 % auf EUR 2.448
Mrd. in 2008 (per Mitte Dezember)
zurlck.

Bereinigt man das Volumen 2008 um
Notoperationen vor allem im Financial
Services Bereich wie bspw. die An-
lehnung von Merrill Lynch unter das
Dach von Bank of America (ca. EUR
31,5 Mrd.) oder die Rettung der Fortis
Bank durch den niederlandischen
Staat (EUR 12,8 Mrd.), ergibt sich gar
ein Rickgang um mehr als 40 %.

Kurioserweise gehoren auf Grund
dieser Transaktionen in 2008 auch
staatliche Einrichtungen zu den grof3-
ten Kaufern, wie bspw. die Federal
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Abbildung 1: Globales M&A-Volumen 2002 — 2008 (EUR Mrd.)
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Zielgesellschaft

Reserve Bank of New York durch ihre
Rettungsaktion fur AlG.

Jedoch wurden nicht alle Kaufergrup-
pen gleichermafen von den drama-
tisch geanderten Rahmenbedingungen
getroffen. Strategische Kaufer lagen
mit einem Transaktionsvolumen von
EUR 2.195 Mrd. und einem Minus von
ca. 20 % bei einem vergleichsweise
moderaten Rickgang gegenlber dem
Rekordjahr 2007. Finanzinvestoren
mussten dagegen im gleichen Zeit-
raum einen Einbruch um ca. 67 %
hinnehmen, der eine sechsjahrige
Aufwartsbewegung beendete.

Grofdere Transaktionen wie bspw. die
Ubernahme des britischen Olausriis-
ters Expro durch ein von Candover

geflhrtes Konsortium (EUR 2,4 Mrd.)
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oder hierzulande der Einstieg von CVC bei Evonik (EUR
2,4 Mrd.) waren in 2008 eher selten. Industriekonzerne
mit einer starken Bilanzstruktur nutzen also weiterhin die
gegenwartige Marktsituation, um als Konsolidierer aufzu-
treten und strategische Zukaufe — auch GroRakquisitionen
— vorzunehmen. Beispiele hierfiir sind die Ubernahme von
Anheuser-Busch durch Inbev mit einem Volumen von EUR
38,4 Mrd., aber auch zunehmend unfreundliche Ubernah-
meangebote wie bspw. das Angebot von Schaeffler fir
Conti oder das Ubernahmeangebot von Ryanair fiir Aer
Lingus.

Was 2009 fir das M&A-Geschéft bringen wird, hangt zu
einem grofRen Teil von den finanzierenden Banken ab. |hr
Verhalten bei der Kreditvergabe hat in 2008 zu erheblichen
Unsicherheiten gefiihrt, sowohl bei Kdufern als auch bei
Verkaufern.

Dabei ist die Ausgangssituation flr Strategen sicher bes-
ser als fUr Finanzinvestoren, deren Geschaftsmodell ex-
plizit auf eine signifikante Fremdfinanzierung abstellt. Bei
den grofden Buy-outs wird es am langsten dauern, bis die
Finanzierbarkeit wieder hergestellt sein wird bzw. werden
sich die Strukturen den Marktverhéaltnissen anpassen

mussen. Fur industrielle Kaufer mit einer gesunden Bilanz-
struktur werden sich dagegen weiterhin Akquisitionsge-
legenheiten ergeben, insbesondere durch den Druck der
Gesamtkonjunktur, den Trend zur Bilanzrestrukturierung
sowie die Notwendigkeit der Portfoliobereinigung. Ins-
besondere zu erwarten ist dies flir die Sektoren Energie,
Finanzen, Infrastruktur und Dienstleistungen, aber auch
im Maschinenbau oder der Automobilbranche, wobei sich
bei letzteren die Banken hinsichtlich der Kreditvergabe
etwas schwerer tun. Dabei ist auf Grund der gednderten
Finanzierungsbedingungen bzw. -kosten ein gedndertes
Kauferverhalten zu erwarten. Die strategische Logik von
Akquisitionen wird starker hinterfragt werden und im un-
mittelbaren Transaktionskontext werden zunehmend die
fUr Krisenphasen typischen Instrumente zum Einsatz kom-
men wie MAC-Klauseln, Earn-out-Strukturen oder Verkau-
ferdarlehen. Auf Verkauferseite dagegen wird der Kauf-
preis nicht mehr der dominante Faktor sein, sondern mehr
auch die Transaktionssicherheit im Vordergrund stehen,
die ein potenzieller Kaufer bietet. Die Abbruchquote wird
sich erwartungsgemaf weiter erhdhen, wie zuletzt bereits
zu beobachten gewesen ist — haufig lag dabei der Grund
nicht zuletzt in der zurlickhaltenden Finanzierungsbereit-
schaft der Banken.
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Abbildung 2: Globales Ubernahmefinanzierungsvolumen (EUR Mrd.)
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2. Finanzierungsmirkte — Spiegelbild

des M& A -Marktes

Der deutliche Rickgang der M&A-Tatigkeit ist sicher zu
einem grofRRen Teil auf das drastische Wegbrechen der
Finanzierungsmarkte zurlckzufihren. Entsprechend zeigt
der Markt fur Ubernahmefinanzierung eine nahezu spie-
gelbildliche Entwicklung zum M&A-Markt — lediglich in
verscharfter Form.

Mit dem Platzen der , Kreditblase” 2007 wurde zunachst
der LBO-Markt hart getroffen. Nach dem ,,Credit Crunch”
wurde die Syndizierung von Leveraged Loans erheblich er-
schwert, so dass die finanzierenden Banken einen grofien
Teil des Finanzierungsvolumens auf die Blicher nehmen
mussten. Die Bereitschaft der Banken fir Neugeschéft ging
als Folge drastisch zurlick. Entsprechend fiel das LBO-Vo-
lumen in Q1 2008 gegenlber Q4 2007 um 49 % — von
EUR 122 Mrd. im Vorquartal auf EUR 44 Mrd.

Der Markt flr Corporate Loans wurde dagegen zunachst
nicht mit der gleichen Hérte getroffen. Hier sank das Volu-
men ausgehend von dem Rekordquartal Q2 2007 von
EUR 1.090 Mrd. vergleichsweise moderat schrittweise bis
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Abbildung 3: Entwicklung CDS Spreads
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auf EUR 713 Mrd. in Q4 2007. Auch hielt sich der Markt
noch bis Mitte 2008 auf einem Niveau von etwa EUR

500 Mrd. pro Quartal und ermaéglichte weiterhin groRere
Finanzierungsvolumina wie bspw. die Schaeffler/Conti-
Transaktion. Zum Halbjahr 2008 schienen sich die Markte
sogar langsam zu erholen. Das bis dahin aufgestaute Volu-
men nicht weitersyndizierter Kredite konnte deutlich redu-
ziert werden, Banken nahmen konsequente Abschreibun-
gen auf ihr Kreditportfolio vor und beschafften sich frisches
Kapital, um die Eigenkapitalbasis zu starken. Entsprechend
kehrte ein gewisses Vertrauen und damit Finanzierungs-
bereitschaft in die Markte zurlck.

Auch die Notsituation von Bear Stearns wurde auf Grund
der Rettung durch JP Morgan noch verkraftet, so dass

zu diesem Zeitpunkt weiter Hoffnung flr eine absehbare
Markterholung bestand. Gleichzeitig blieben die Credit
Default Swaps (CDS) auf einem weiterhin aufsergewohnlich
hohen Niveau, was die Refinanzierungsféahigkeit der Ban-
ken und die Liquiditat im Markt weiter begrenzte.

Der Ausloser fir den vollstandigen Zusammenbruch der
Finanzierungsmarkte war dann die Lehman-Insolvenz. Fur
Lehman bedeutete die Herabstufung durch die Rating-
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Agenturen, dass der Zugang zu frischer Liquiditat quasi
unmoglich wurde, was am Ende die Zahlungsunfahigkeit
bedeutete. In der Folge wurden neben Lehman weitere
grolRe Investmentbanken Opfer des kollektiven Vertrau-
ensverlustes, was innerhalb kirzester Zeit schlieRlich zu
einem fast vollstandigen Einfrieren der Kreditmarkte auch
fur Konsortialkredite fihrte. Somit fiel in Q4 2008 das Vo-
lumen von Corporate Loans gegeniber Q3 2008 um 50 %
auf EUR 239 Mrd. In Europa sank das Konsortialkreditvo-
lumen auf den tiefsten Stand seit 2003 — in Deutschland
wurde gar der Tiefststand seit 2000 erreicht.

3. Aktuelle Situation und Ausblick fiir die
Ubernahmefinanzierung

Der Markt fir Ubernahmefinanzierungen wird auch weiter-
hin schwierig bleiben. Aktuell sind auch attraktiv gepreiste
Transaktionen nur unter bestimmten Voraussetzungen
(Bankbeziehung, ,,Credit Story”) erfolgreich platzierbar.

Die Bereitschaft fir Neugeschaft ist zwar da, bleibt aber
weiterhin einschrankt, da wie erwahnt die Banken noch
immer groRRe Finanzierungsvolumina in ihren Blichern
halten. Liquiditat bleibt der begrenzende Faktor.

Kapitalmarktabhangige Fremdfinanzierungen wie Bonds,
Convertibles und Hybridanleihen oder Eigenkapitalinstru-
mente wie Kapitalerhdhungen bzw. Bérsengange sind der-
zeit am Kapitalmarkt schwer bzw nur vereinzelt zu platzie-
ren. Somit beschranken sich die Fremdfinanzierungsmaog-
lichkeiten derzeit de facto auf eine Bankenfinanzierung.

Dabei drlickt sich eine gute Bankbeziehung im aktuellen
Marktumfeld weniger in Preiszugestéandnissen aus, als
vielmehr durch die Bereitschaft, iberhaupt eine Finanzie-
rung bereitzustellen.

Fur tatsachlich gewéahrte Finanzierungen gelten deutlich
restriktivere Konditionen insbesondere im Bezug auf Lauf-
zeiten, Verschuldungsgrad, Preisgestaltung und Covenants:

Laufzeit:

Im derzeitigen Umfeld werden kurz laufende Kredite stark
bevorzugt. Laufzeiten ab 5 Jahren sind derzeit praktisch
nicht syndizierbar.

Verschuldungsgrad:
Wurden in der Vergangenheit Verschuldungsmultiplika-
toren von deutlich Uber 3,0X EBITDA akzeptiert, werden

Vor der Krise Aktuelles Marktumfeld
W Nachrangig, endfallige Strukturen Ublich M Vorrangige und tilgende Strukturen

M Laufzeiten bis zu 7 Jahren moglich

bevorzugt, Laufzeiten eher 3 Jahre,
vorzugsweise weniger
M Bridges zu Kapitalmarkt-Take-Outs
B (Exit-Strategie im Vordergrund)

3,0x moglich

M In vorrangigen Finanzierungen mehr als

M In vorrangigen Finanzierungen i. d. R.
unter 3,0x, und/oder glaubwdrdige
Entschuldungsstrategie

M Signifikante Diskonts zu vergleichbaren
Marktkonditionen (CDS/Bond-Spreads)

B Marktgerechte Preisstruktur erforderlich,
bei groReren Volumina jedoch Liquiditat
entscheidend

M Druck der Kreditnehmer resultierte in
gelockerten oder vollstédndig fehlenden
Covenant-Strukturen

M Druck der Kreditnehmer fihrt zur (Wie-
der)Einflhrung obligatorischer Struktur-
elemente, bestehend aus Verschul-
dungsgrad, Zinsdeckung und Eigen-
kapital-Covenants

M Relativ geringe Eigenkapital-Ratios —
teilweise sogar unter 20 % — wurden
akzeptiert

M Eigenkapital-Ratios allgemein deutlich
Uber 25 % erwartet

M Druck der Kreditnehmer hin zu einem
hohen Grad an Flexibilitat

M Druck der Kreditgeber, die Flexibilitat auf
ein erforderliches Niveau zu begrenzen

Abbildung 4: Strukturelle Verdnderungen im Konsortialkreditmarkt
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1) Net Debt/EBITDA
2) Abhangig von betreffendem Sektor




diese zukinftig diesen Wert nur

in Ausnahmefallen erreichen bzw.

Uberschreiten; daneben wird eine

belastbare Entschuldungsstrategie
mitentscheidend sein.

Preisgestaltung:

Waéhrend auf Grund des hohen Wett-
bewerbs unter den Banken bis 2007
noch signifikante Abschlage auf ver-
gleichbare Marktkonditionen (CDS,
Bonds) gewahrt wurden, wird dies in
Zukunft nicht mehr der Fall sein.

Im Gegenteil, da Banken unter stark
gestiegenen Refinanzierungskosten
leiden, ist eine Uber den kurzfristigen
Geldmarkt hinausgehende Kapital-
beschaffung nur zu deutlichen Auf-
schlagen darstellbar.

Covenants:

Auf Druck der Kreditnehmer wurden
Covenants in der Vergangenheit deut-
lich gelockert oder gar ganz‘ausge-
setzt. Die geanderten Marktbedingun-
gen werden auch hier zu einer Wie-
dereinflihrung der Covenants flihren
insbesondere bezogen auf Verschul-
dungsgrad, Zinsdeckung und EK-Aus-
stattung.

Zusammenfassend bleibt festzustel-
len, dass die Finanzmarktkrise in ab-
sehbarer Zeit weiterhin auf dem Markt
fur Ubernahmenfinanzierung lasten
wird. Zwar sind die Konsortialkredit-
markte vom Grundsatz her stets offen
geblieben (anders als der LBO-Markt)
und sollten dies auch bleiben, aller-
dings wird die Kreditvergabe weiter-
hin deutlich selektiver und restriktiver
ausfallen. Gleichwohl sollte fiir 2009
zumindest mit einer leichten Erholung
des Marktes gegentber dem Extrem-
jahr 2008 zu rechnen sein. Sicher
wird dies nicht bereits in Q1 2009 der
Fall sein, da die Branche noch Zeit
bendtigt, um sich zu sortieren, bevor
bspw. auch abschlieRend feststeht,
welche Banken letzten Endes tatsach-
lich von dem staatlichen Risikoschirm

Dr. Wieselhuber & Partner

Gebrauch machen. Ab Q2 2009 kénn-
te dagegen der Markt unter den oben
genannten Bedingungen allmahlich
wieder an Momentum gewinnen.

Weitere Informationen:
Stefan Jaecker

Managing Director
Strategic Advisory
Dresdner Kleinwort
Theodor-Heuss-Allee 44-46
D-60486 Frankfurt

Telefon 069 71 31 96 16

Fax 069 71 31 98 60

E-Mail  stefan.jaecker@dkib.com
www.dresdnerkleinwort.com
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von Gerd Bieding, Oliver Boot und
Henning Graw

Die aktuelle Weltwirtschaftskrise wird
zu einem deutlichen Anstieg an Unter-
nehmenskrisen in den kommenden
Jahren fUhren. Unternehmen, die in
der Vergangenheit durch Sponsor-
getriebene Unternehmensubernah-
men mit hohem Leverage ausgestat-
tet wurden, stehen vor einer zusatz-
lichen Herausforderung. Die Rettung
angeschlagener LBOs kann aus der
bestehenden Eigentlimerstruktur
stammen, sei es durch frisches Spon-
sorengeld, durch das bestehende
Bankenkonsortium, Assetverkdufe
oder Assetfinanzierungen. Dartber
hinaus kann durch neue Stakeholder
wie Hedgefonds, Finanzinvestoren
oder Mezzanine-Provider eine finan-
zielle Restrukturierung erreicht wer-
den.

1. Besonderheiten bei der
Restrukturierung von LBOs

Cashflow-basierte Finanzierungen von
Unternehmensltbernahmen beleihen
den kinftigen Unternehmenswert.
Dementsprechend steht bei den Prii-
fungshandlungen der Wert des Unter-
nehmens als Going Concern im Mit-
telpunkt. Eine Bewertung dinglicher
Sicherheiten wie bei der klassischen
Unternehmensfinanzierung findet nur
in Ausnahmefallen statt.

Wie in Abbildung 1 dargestellt kann
sowohl der Unternehmenserfolg als
auch dessen Misserfolg zu Liquidi-
tatsthemen beim Zielunternehmen
fihren. Werden beispielsweise Deal-
erwartungen substantiell Ubertroffen
und neue Wachstumsmaoglichkeiten
erschlossen, stellt sich die Frage der
Wachstumsfinanzierung. In der der-
zeitigen Wirtschaftskrise stellt sich

Finanzielle Restrukturierung
von Akquisitionsfinanzierungen

jedoch haufiger die Frage, wie ope-
rative Restrukturierungen finanziert
werden konnen bzw. das Exposure
der Banken reduziert werden kann.
Ferner kann eine missgllckte Kredit-
syndizierung auf die Liquiditatssitua-
tion des Unternehmens zurlckschla-
gen.

Je nach Unternehmenssituation
mUussen eine operative und/oder eine
finanzielle Restrukturierung erfolgen.
Operative Restrukturierungen, wie
Personalkostenabbau, Optimierung
des Einkaufsverhaltens oder Produk-
tionsstattenverlagerungen, haben
zum Ziel, den kinftigen freien Cash-
flow zu verbessern. Finanzielle Re-
strukturierungen hingegen ordnen die
Ansprlche der Kapitalgeber an die-
sem zukinftigen Cashflow neu. Dabei
greifen finanzielle und operative Re-
strukturierung oft ineinander. Ein hau-
fig zu beobachtendes Muster sind

Restrukturierungsanlasse LBOs

Die Dealerwartungen werden
Ubertroffen, neue Wachstums-
maoglichkeiten erschlossen:

Wachstumsfinanzierung:
Wer finanziert das Wachstum?

Die Dealerwartungen werden nicht
erreicht:

Restrukturierung:

Wer finanziert die operative
Restrukturierung, zum Beispiel
PersonalmaBnahmen oder
Standortverlagerungen?
Tilgung:

Obwohl die LBO-Strukturen

in der Vergangenheit endlastig
waren, kann die Tilgung der
A-Tranche zum Problem werden
Entschuldung:

Als Preis fiir einen Covenant-
Waiver oder Covenant-Reset
drangen die Banken auf vorzeitige
Entschuldung

Abbildung 1: Restrukturierungsanldsse von LBOs
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Die Dealerwartung wird erreicht,
jedoch nicht der Final Hold

Entschuldung:

Underwriter mochte Exposure
reduzieren und nutzt ,technische
Waiver”, um Druck auszuliben




dabei Maflinahmen der finanziellen Restrukturierung,

die notwendige Zeit fir operative Malinahmen schaffen
sollen. GUnstige Voraussetzungen fur finanzielle Restruk-
turierungen sind immer dann gegeben, wenn Unterneh-
men mit einem im Kern gesunden Geschaftsmodell unter

Druck geraten (good companies with bad balance sheets).

2. Handlungsalternativen bei der Restruk-
turierung von LBOs

Restrukturierungen im Rahmen der bestehenden
Eigentiimerstruktur

Eigenkapitalnachschuss durch den Sponsor.

Der Ruf nach frischem Geld kommmt heute deutlich friher
als in der Vergangenheit. Das Private-Equity-Modell be-
steht jedoch darin, mit mdglichst geringem Eigenkapital-
einsatz und unter grofder Hebelwirkung Renditen zu maxi-
mieren. Dazu gehort es nicht, in der Krise die Engage-
ments der Banken substanziell zu reduzieren. Die Renta-
bilitat des Nachschusses muss letztlich genauso begrun-
det werden, wie die urspriingliche Eigenkapitalinvestition.
Daher sind die Nachschussbetrage meist auch im Verhalt-
nis zu den ausstehenden Krediten lberschaubar. In der
derzeitigen Wirtschaftskrise befinden sich Finanzinvesto-
ren durch EBITDA-RUckgange ,,out of the money”, so
dass die Rendite des Nachschusses dulRerst fraglich ist.
Frisches Geld ist ohne Konzession von Banken nur kurz-
fristig verflgbar (,,Uberwinterung”), soweit nicht andere
Motive wie Reputation oder Relationship eine Rolle spie-
len. Dennoch kann ein Eigenkapitalnachschuss eine wich-
tige Signalwirkung haben, die samtliche Kapitalgeber zur
Losung der Situation bewegt.

Bestehende Banken:

Die sauberste Form einer finanziellen Restrukturierung
im Rahmen der bestehenden Eigentimerstruktur ist ein
komplett oder auch teilweise neues Finanzierungspaket.
Die derzeitige Bankenkrise setzt dieser Form der Refi-
nanzierung jedoch enge Grenzen und ist ohne frisches
Sponsorengeld und enge Mittelbindung kaum denkbar. Die
Wahrscheinlichkeit der Genehmigung fir die Erhéhung
bestehender Zusagen sinkt exponentiell mit der Anzahl
der Banken im Konsortium. Wahrscheinlicher ist Umwid-

mung und Zugang zu ungezogenen Linien, insbesondere
wenn ein Teil der Linie gleichzeitig reduziert wird.

TeilverauBerungen.

Im Idealfall werden dabei nicht betriebsnotwendige Ver-
mogensgegenstande verauliert und die Erldse als Son-
dertilgungen an die Banken ausgekehrt. Wenn es jedoch
zu Teilverdufderungen kommt, gehen meist auch EBITDA-
Beitrage verloren. Darunter wird zunachst einmal die Deal
Story des Private Equity leiden. DarUlber hinaus gibt es
potenzielle Konflikte zwischen Mezzanine und Senior
Debt. Beide verlieren kiinftige EBITDA-Beitrage als Basis
der kinftigen Schuldendienstfahigkeit. Von den VeraufRe-
rungserldsen profitiert zunachst einmal alleine das Senior
Debt. Letztlich sind TeilverduRerungen (fir Senior Debt)
nur eine interessante Variante, wenn damit substanzielle
Erlose bei einer guten Bewertung erzielt werden konnen
und hinter der Veraufierung auch ein strategisches Kon-
zept stand.

Asset-basierte Teilrefinanzierungen.

Bei Asset-basierten Refinanzierungen geben die Senior-
Kreditgeber dingliche Sicherheiten im Tausch gegen Teilre-
finanzierungen auf. Die klassischen Bedenken gegentiiber
Asset-based Finanzierungen in LBO-Strukturen (z. B. Auf-
gabe der besten dinglichen Sicherheiten bei Forderungs-
finanzierungen) verlieren derzeit an Bedeutung. Die Wirt-
schaftskrise fihrt zur Devise ,Hauptsache Liquiditat”,
Uber deren Aufteilung und Anrechnung die Stakeholder
dann ringen. Eine Variante sind Sale-and-lease-back-Finan-
zierungen, die sinnvoll sein kdnnen, wenn damit aufgrund
der langeren Laufzeiten des Sale and Lease Back Entlas-
tung auf der Cashflow-basierten Finanzierung erzielt wer-
den kann. Erfahrungsgemaf wollen Banken 2/3 bis 3/4
der gehobenen Liquiditat als Sondertilgung. Forderungs-
finanzierungen, etwa durch revolvierenden Forderungs-
verkauf an Factoringunternehmen oder an ABS-Vehikel,
ist grundsatzlich attraktiv, um Liquiditat zu heben. Facto-
ringanbieter sind offen fir bestehende LBOs (siehe zum
Beispiel den terziaren Buy-out der Konrad Hornschuch
AG), beschranken aber zum Teil von sich aus den Teil der
Liquiditat, der zur Reduzierung der LBO-Verschuldung
eingesetzt werden kann.
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Restrukturierungen mit neuer Eigentiimerstruktur

Distressed-(Debt) Investoren
Distressed-(Debt)-Investoren sind bereit, freiwillig in eine
schwierige Situation herein zu investieren und sind dann
an einer zeitnahen Ldsung interessiert, weil Zeitverzoge-
rung den IRR belastet. Mitunter kann schon die Aussicht,
dass der Kredit zum Teil in die Hande von Aufkaufern ge-
raten konnte, eine Restrukturierung beschleunigen. Ge-
geniber dem letzten Kreditzyklus ist die Szene der Hedge-
fonds ausgedinnt, insbesondere weil , Loan-to-own"-
Strategien in Deutschland nicht immer von Erfolg gekront
waren. Die Motivation und Strategie der Aufkaufer kann
dabei sehr unterschiedlich sein:

Passive Strategie: Kauf des Kredits mit einem hohen

Abschlag und Drangen auf eine maglichst zeitnahe Re-
finanzierung; Investoren, die eine derartige Strategie

verfolgen, werden grundsatzlich davon ausgehen, dass
der Gesamtunternehmenswert die Fremdkapitalschicht,
in die sie sich hereinkaufen, deutlich Uberschreitet. An-
sonsten ware eine Refinanzierung kaum wahrscheinlich.

Aktive Strategie (Kontrollkauf): Kreditkauf als Vehikel,
um Kontrolle Uber das Eigenkapital des Unternehmens
zu bekommen; Kontrollkadufer werden zumeist den Ein-
stieg in der Fremdkapitalschicht suchen, die gerade
nicht mehr vollstandig durch den aktuellen Gesamtun-
ternehmenswert gedeckt ist. In der Regel sind dies
nachrangige Finanzierungen. Von hier aus versuchen
sie dann, die Restrukturierung zu betreiben.

Multikausale Strategie: Gewinnerzielung durch Aus-
nutzung der Komplexitat bei finanziellen Restrukturie-
rungen; Hierzu kauft sich ein Investor zum geeigneten
Zeitpunkt an der richtigen Stelle ein, um dann eine not-
wendige Zustimmung teuer abkaufen zu lassen.

Eine wichtige Rolle kann Distressed-Debt-Investoren zu-
wachsen, wenn das betroffene Unternehmen einen zusétz-
lichen Liquiditatsbedarf hat. Aufgrund der Krisensituation
sind bereits engagierte Banken haufig wie besprochen
nicht mehr willens, ihre Kredite aufzustocken. Distressed-
Debt-Investoren suchen im Zweifel gezielt Situationen, in
denen zusatzlicher Finanzierungsbedarf besteht, weil sie
fur die Bereitstellung dieser Liquiditat den Ubrigen Beteilig-
ten im Gegenzug gezielt Konzessionen abringen kdnnen.

Private Equity Hauser

Im Zuge des Riickgangs des klassischen LBO-Geschafts
betrachten Finanzinvestoren und Mezzanine-Provider den
Einstieg in bestehende LBO-Strukturen mittlerweile als
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denkbar. Eine Investition ist auf verschiedenen Wegen
vorstellbar: Kapitalerhdhung, Schuldenankauf mit oder
ohne Wandlung, neue Kapitalschicht. Gesuchte Positionen
kénnen wie bei den Hedgefonds (nachrangige) Kreditge-
ber, Minderheitsbeteiligter oder Ubernahme der Kontrolle
sein. Die Offnung fir diese Transaktionsstrukturen ist eine
relativ neue Entwicklung und wirft eine Reihe von Fragen
auf, insbesondere nach der Intention des Finanzinvestors
(nachhaltige Strategie oder als Notinvestition in Ermange-
lung anderer Deals), und die Frage, inwiefern der ,, Quer-
einsteiger” bessere Kompetenzen zur Losung der Situation
hat als die bereits investierten Stakeholder.
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Aktuelle Entwicklungen in der
BGH-Rechtsprechung zum Recht
der Kreditsicherheiten

von Dr. Andreas Beck

1. Einleitung

Der Bundesgerichtshof — insbesondere
der flr das Insolvenzrecht zustandige
9. Zivilsenat — hatte in der Vergangen-
heit mehrfach Gelegenheit, zu offenen
Fragen des Kreditsicherheitenrechts
Stellung zu nehmen. Das war auch drin-
gend notig, nachdem der BGH durch
eigene Entscheidungen zum Teil erheb-
liche Verunsicherungen ausgel6st hat-
te. So war in der FAZ noch zu lesen,
dass Globalzessionen und Sicherhei-
tenpools das Aus droht (Prof. Bitter,
FAZ 14.11.2006). Zunachst soll daher
auf die ,,Entwarnungen” des BGH zur
Globalzession und damit zugleich fur
alle revolvierenden Sicherheiten und
zum Institut des Sicherheitenpools
bzw. der Sicherheitentreuhand einge-
gangen werden. AnschlieRend ist auf
die offen zutage tretenden Meinungs-
verschiedenheiten zum Lastschriften-
widerruf in der Insolvenz einzugehen,
bei denen der 9. Zivilsenat und der flr
das Bankrecht originar zustandige 11.
Zivilsenat bislang noch nicht zu einer
einheitlichen Linie gefunden haben.

2. BGH ,,rettet die Global-

zession

Nach der — jetzt Uberholten — Ent-
scheidung des OLG Karlsruhe vom
08.04.05 und weiterer Oberlandes-
gerichte war die Globalzession als Si-
cherungsmittel weitgehend entwertet
worden. Nach dieser Rechtsprechung
waren vor allem wirtschaftlich wert-
volle Forderungen, die in den letzten
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drei Monaten vor Insolvenzantragstel-
lung noch entstanden waren, einer In-
solvenzanfechtung als sog. inkongru-
ente Sicherung nach § 131 InsO aus-
gesetzt. Dies bedeutete, dass sie fr
den letzten Monat vor Insolvenzan-
tragstellung stets sowie im zweiten
und dritten Monat vor Insolvenzantrag-
stellung bei objektiver Zahlungsun-
fahigkeit des Schuldners regelmaRig
anfechtbar und als Sicherungsmittel
dem Sicherungsglaubiger entziehbar
waren. Gesamtwirtschaftlich drohte
der Globalzession als Sicherungsmittel
danach das Aus.

Der BGH hatte nunmehr durch die Vor-
lage des Landgerichts Berlin im Rah-
men einer Sprungrevision die Mdog-
lichkeit erhalten, zur Anfechtbarkeit
der Globalzession Stellung zu nehmen.
In seiner Entscheidung vom 29.11.07
hat der 9. Senat in einer dogmatisch
und auch rechtspolitisch begriindeten
Entscheidung die Globalzession als
entscheidendes Kreditsicherungsmit-
tel des Mittelstands , gerettet”. Dabei
beschritt der BGH einen salomoni-
schen Mittelweg. Entgegen der Auf-
fassung einiger Bankenvertreter be-
lie es der BGH bei der grundsatzli-
chen Anfechtbarkeit der Globalzession.
Andererseits aber stellt er entgegen
der Auffassung des OLG Karlsruhe
klar, dass die Anfechtbarkeit nur als
kongruente Sicherung nach § 130
InsO zuldssig ist, wodurch gleichzeitig
strengere Voraussetzungen fir eine
Anfechtbarkeit gefordert werden.

Danach sind die in den letzten drei
Monaten vor Insolvenzantragstellung
entstandenen Forderungen nunmehr

nur noch dann anfechtbar, wenn eine
objektive Zahlungsunfahigkeit des
Schuldners vorlag und dartber hinaus
im Zeitpunkt der Entstehung der je-
weiligen Forderung eine subjektive
Kenntnis des Sicherungsnehmers/
der Bank von der Zahlungsunfahigkeit
bzw. des Insolvenzantrags vorlag.

Gleichzeitig hat er aber auch das sog.
. Werthaltigmachen"” von Forderungen
far kongruent anfechtbar hervorgeho-
ben. Waren Forderungen z. B. durch
den Abschluss eines Kaufvertrages
dem Rechtsgrund nach bereits vor der
Insolvenzantragstellung entstanden
und damit dem Grunde nach abgetre-
ten, obwohl die Herstellung der Kauf-
sache und deren Auslieferung erst
nach Insolvenzantragstellung im vor-
laufigen Insolvenzverfahren erfolgte,
liegt in diesem wirtschaftlichen Auf-
flllen der Sicherheit ein sog. ,Wert-
haltigmachen”, welches gegenulber
der Bank anfechtbar ist. Erfolgt ein

. Werthaltigmmachen” in diesem Sinne
erst nach Insolvenzantragstellung und
hat die Bank regelmafig vom Insol-
venzantrag Kenntnis, so erhalt die Bank
letztlich nur ein anfechtbares Siche-
rungsrecht, weshalb die abgetretenen
Forderungen im Rahmen der Insol-
venzanfechtung an den Insolvenzver-
walter zurlickzugewaéhren sind. Sind
hingegen auf derart anfechtbare For-
derungen bereits Zahlungen auf ein
von der gesicherten Bank geflihrtes
Konto erfolgt, ist eine gleichwohl von
der Bank vorgenommene Verrechnung
der Gutschriften mit ihren offenen
Kreditforderungen nach & 96 Abs. 1
Nr. 3 InsO unzulassig (vgl. BGH, Urteil
v. 26.06.2008 — IX ZR 47/05).
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3. Kein Ende des Sicherheitenpoolvertrages

Kaum ein Urteil des BGH durfte die Bankenwelt derart
erschittert haben, als das Urteil des BGH vom 02.06.05,
bei dem es im Kern nur um die Verrechnung einer im Si-
cherheitenpool organisierten Bank ging. Die Besonderheit
des Falles lag darin, dass die verrechnende Bank selbst
nicht dingliche Inhaberin der globalzedierten Forderungen
war. Diese waren namlich an die Poolflihrerin abgetreten.
Waére die Zahlung des Drittschuldners an die Poolfihrerin
erfolgt, die zugleich auch Inhaberin der Globalzession war,
ware ein vom BGH tolerierter Sicherheitentausch vorgele-
gen, der die Verrechnung durch die Poolfihrerin mangels
Glaubigerbenachteiligung von einer Insolvenzanfechtung
ausgeschlossen hatte. Dem blol3 schuldrechtlichen An-
spruch der einfachen Poolbank auf treuhanderische Ver-
waltung der dem Pool gestellten Sicherheiten durch die
Poolfihrerin misst der BGH jedoch nicht die Absonde-
rungskraft bei, um im Falle des Sicherheitentauschs den
nur schuldrechtlich Berechtigten an der Ersatzsicherheit
wie einen dinglich Berechtigten teilhaben zu lassen. Uber
diese Kernaussage hinaus wurde aufgrund auf3erst miss-
verstandlicher und nur im Kontext zu verstehender Leit-
satze und unnotiger obiter dicta allerdings die Frage lebhaft
diskutiert, ob den einfachen Poolbanken dann tberhaupt
noch Sicherungsrechte zustehen kénnen, wenn sie selbst
nicht dinglich an der jeweiligen Sicherheit zumindest mit-
berechtigt sind, sondern — wie in der Bankenpraxis Ublich —
durch die Poolflhrerin bzw. einen externen Sicherheiten-
treuhander fur alle am Pool beteiligten Banken gehalten
werden.

Der BGH hat nunmehr in seiner Entscheidung zur Verbund-
finanzierung am 21.02.2008 - IX ZR 255/06 - zum Ausdruck
gebracht, dass die flir eine Sparkasse bestellte Grund-
schuld selbst bei einer nachtragliche Sicherungszwecker-
weiterung auch noch fir eine ein Bauspardarlehen gewah-
rende Bausparkasse als Sicherheit gehalten und verwertet
werden kann, obwohl die Bausparkasse dinglich an der
Grundschuld nicht berechtigt war. Entscheidend fir den
Umfang des Sicherungsrechts ist danach allein die Siche-
rungszweckerklarung. Im Falle nachtraglicher Sicherungs-
zweckerweiterungen unterliegt diese der Insolvenzanfech-
tung, die im vorliegenden Fall bereits deshalb nicht gege-
ben war, weil die Einbeziehung der Bausparkasse unter
die Sicherheit der Grundschuld in unverdachtiger Zeit er-
folgte und zudem keine Glaubigerbenachteiligung vorlag,
da die Bausparkasse im Gegenzug das Bauspardarlehen
gewabhrte.

In bewusster Abgrenzung zu seinem missverstandenen
Urteil vom 02.06.2005 fuhrte der BGH dann auch aus, dass
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dieses Urteil nicht den vom Klager bemuhten allgemeinen
Rechtssatz aufstellt, dass aus einer treuhanderischen Ver-
waltung eines Sicherungsrechts kein eigenes Recht auf
abgesonderte Befriedigung (der einfachen Poolbank) her-
geleitet werden konne. Die Besonderheit des damals ent-
schiedenen Falles bestand allein darin, dass die zur Sicher-
heit abgetretene Forderung des Schuldners gegen den
Drittschuldner mit dessen Zahlung an die Anfechtungsgeg-
nerin erloschen war.

Bereits im Urteil vom 02.06.2005 hatte der BGH namlich
ausgeflhrt, dass die durch die Globalzession und den
Poolvertrag begriindete Sicherung der einfachen Poolbank
durchaus insolvenzfest gewesen waére, wenn die abgetre-
tene Forderung im Zeitpunkt der Er6ffnung des Insolvenz-
verfahrens noch bestanden hatte. Im Insolvenzverfahren
hatte der PoolfUhrerin als Inhaberin der abgetretenen For-
derungen dann ein Recht auf abgesonderte Befriedigung
zugestanden. Die Poolbank ware dann nach dem Poolver-
trag anteilig am Verwertungserlos zu beteiligen gewesen,
wobei nun durch die Entscheidung zur Verbundfinanzierung
klargestellt ist, dass sich die Hohe des Absonderungs-
rechts nach dem Sicherungszweck und den zu sichernden
Forderungen aller Poolbanken bemisst und nicht nur auf
die Forderungen der Poolflhrerin beschrankt ist.

4. Weiterer Disput zum Lastschriftenwiderruf
in der Insolvenz des Bankkunden

Nach der vom BGH vertretenen Genehmigungstheorie
wird eine vom Glaubiger mit Einziehungsermachtigung ein-
gereichte Belastungsbuchung auf dem Konto des Schuld-
ners erst dann wirksam, wenn diese Belastungsbuchung
durch den Schuldner genehmigt wird. Da ausdrtckliche
Genehmigungen in der Regel nie vorkommen, fingiert Nr. 7
Abs. 3 AGB-Banken, dass die Belastungsbuchung als ge-
nehmigt gilt, wenn der Schuldner nicht spatestens vor Ab-
lauf von sechs Wochen nach Zugang des Rechnungsab-
schlusses Einwendungen erhebt — umgangssprachlich:
der Belastung widerspricht. Der 9. Zivilsenat vertritt zur
Freude vieler Insolvenzverwalter seit seiner Entscheidung
vom 4. November 2004 die Auffassung, dass zur Masse-
mehrung der Schuldner Belastungsbuchungen ab An-
ordnung der vorlaufigen Insolvenzverwaltung nicht mehr
genehmigen kann, sofern lediglich ein vorlaufiger ,, schwa-
cher” Insolvenzverwalter bestellt wurde, da dieser nicht in
die Rechtsstellung des Schuldners eintritt. Mit der Insol-
venzerdffnung freilich tritt der Verwalter dann aber doch
endgdltig in die Verwaltungs- und Verwertungsbefugnis
des Schuldners ein. Gleichwohl kann der Insolvenzver-
walter zuvor nicht genehmigbare Belastungsbuchungen
widerrufen und entsprechende ausgleichende Guthabens-




buchungen von der Bank des Schuld-
ners verlangen.

Diese Rechtsprechung des 9. Zivilse-
nats hatte sich ein Insolvenzverwalter
in dem vom BGH mit Urteil vom
25.11.07 - IX ZR 271/06 — entschiede-
nen Fall zu Nutze machen wollen und
Belastungsbuchungen aus der Zeit
der vorlaufigen Insolvenzverwaltung
Uber zwei Jahre spater widerrufen.
Vom Grundsatz her hielt der 9. Senat
die Widerrufsmaglichkeit fur zuldssig,
sofern die Genehmigungsfrist nach
Nr. 7 Abs. 3 AGB-Banken bereits zu
einem Zeitpunkt abgelaufen war, in
dem der vorlaufige Verwalter nur
.schwacher” Verwalter war. Im kon-
kreten Fall verneinte der BGH dann
aber doch die Widerrufsmaoglichkeit,
weil der Insolvenzverwalter spater
durch konkludentes Handeln die Be-
lastungsbuchungen genehmigt hatte,
indem er das Konto mehr als ein Jahr
fur eingehende Zahlungen nutzte

und sich das vorhandene Guthaben
schliel3lich auszahlen lief3.

Von dieser Rechtsprechung ist nun-
mehr der 11. Zivilsenat in seinem Ur-
teil vom 10.06.2008 - X| ZR 283/07 -
insoweit bewusst und offensichtlich
abgewichen, als es auch den vorlau-
figen Insolvenzverwalter mit Zustim-
mungsvorbehalt der Genehmigungs-
fiktion nach Nr. 7 Abs. 3 AGB-Banken
unterwirft, weil auch dieser in die be-
stehende Rechtslage eintrate und
grundsatzlich an die vom Schuldner
getroffenen Abreden gebunden sei;
er also nicht mehr Rechte haben kon-
ne als der Schuldner selbst, fur den
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die Genehmigungsfiktion nach Nr. 7
Abs. 3 AGB-Banken unstreitig gilt.
Nach der Auffassung des Bankense-
nats muss daher auch der vorlaufige
Insolvenzverwalter Belastungsbuchun-
gen spatestens 6 Wochen nach Zu-
gang des Rechnungsabschlusses aus-
dricklich widersprechen. Leider hat
der 11. Zivilsenat die Rechtsfrage nicht
dem groRRen Senat flr Zivilsachen zur
Letztentscheidung vorgelegt, so dass
beim BGH unterschiedliche Auffas-
sungen zur Genehmigungsfiktion von
Lastschriften in der Insolvenz des
Bankkunden nach Nr. 7 Abs. 3 AGB-
Banken vertreten werden.

Als Folge werden Insolvenzverwalter
klnftig schneller als bisher Uberprifen
mussen, ob sie Belastungsbuchungen
widersprechen wollen, denn die auf
Gutschrift des Lastschriftbetrages
angegangenen Banken bzw. die zur
Rickzahlung aufgeforderten Glaubiger
werden kinftig zu Recht einwenden,
dass nach der Rechtsprechung des
11. Zivilsenats die Belastungsbuchung
nach Nr. 7 Abs. 3 AGB-Banken geneh-
migt worden ist.

5. Schlussbemerkung

Die meisten der vorgenannten Ent-
scheidungen des 9. Senats zeigen,
dass dieser den in der Bankenpraxis
erforderlichen und bisher verlasslich
gewesenen Rahmenbedingungen
Rechnung tragt und sie positiv unter-
stlitzt. Beim Lastschriftenwiderruf
bleibt es hingegen weiter spannend,
denn die auf Massemehrung gerichte-
te Rechtsprechung des 9. Zivilsenats
hat nunmehr starken Gegenwind durch
die Entscheidung des Bankensenats
vom 11.06.2008 erhalten. Es bleibt
abzuwarten, ob der 9. Senat seine aus-
gleichenden Tendenzen kinftig auch
in diesem Punkt fortzusetzen vermag,
da er in seiner Entscheidung vom
25.11.2007 durchaus auch angedeutet
hatte, dass den Insolvenzverwalter
durchaus die Pflicht trifft, unverztg-
lich zu ermitteln, in welchem Umfang
Lastschriften widersprochen werden
soll, woflr er keinesfalls mehrere
Wochen untétig bleiben durfe.

' Weitere
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Rechtsanwalt

Dr. Andreas Beck

Schultze & Braun GmbH

RA-gesellschaft - WP-gesellschaft

Eisenbahnstralle 19 - 23

D-77855 Achern

Telefon 07841 708-145
Telefax 07841 70 8 - 301
E-Mail  ABeck@schubra.de
http://www.schubra.de

39



Strukturelle Anderungen der
rechtlichen Rahmenbedingungen
durch die Finanzkrise

von Martina Dotzler

Als Reaktion auf die Auswirkungen der Finanzkrise haben
Gesetzgeber und Standardsetter im 2. Halbjahr 2008 meh-
rere Anderungen der rechtlichen Rahmenbedingungen
bzw. der Vorschriften zur Rechnungslegung fir Unterneh-
men veranlasst. Die folgende Ubersicht stellt die wichtigs-
ten Veranderungen mit Stand 11/2008 dar:

1. Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG)

Das im Eilgang verabschiedete und am 18.10.2008 in Kraft
getretene Gesetz beinhaltet i. W. Stitzungsmaflnahmen
fur Finanzinstitute. Daneben wurde jedoch auch eine (be-
fristete) Anderung der Insolvenzordnung (InsO) aufgenom-
men, welche flr séamtliche Unternehmen gliltig ist. Es
handelt sich dabei um eine Abschwachung der Regelung
zur Uberschuldung (§ 19 InsO). Die Neuregelung besagt,
dass eine Unterdeckung der Vermogenswerte gegeniber
den Verbindlichkeiten unschadlich ist, wenn die Fortfluh-
rung des Unternehmens Uberwiegend wahrscheinlich ist.
Dies stellt eine Ruckkehr zu der Regelung der sog. modi-
fizierten zweistufigen Uberschuldungspriifung dar, so wie
sie vor der Einflhrung der Insolvenzordnung im Jahr 1999
von der Rechtsprechung entwickelt wurde. Zukinftig soll
eine rechnerische Uberschuldung keinen Insolvenztatbe-
stand darstellen, wenn die Finanzkraft des Unternehmens
mittelfristig (i. d. R. das laufende und das folgende Ge-
schéftsjahr) zur Fortfihrung des Unternehmens ausreicht.
Dies ist mit einer integrierten Finanzplanung des Unterneh-
mens auf Basis eines schllssigen Unternehmenskonzepts
festzustellen.

Die (Neu-)Regelung ist bis zum 31.12.2010 befristet, um
deren Bewahrung in der Praxis zu Uberprtfen. Sollte es
bis zum Ablauf der Frist nicht zu einer Vermehrung masse-
loser Verfahren kommen, soll die Regelung dauerhafte
Gultigkeit erlangen.
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2. Anpassung der International Financial

Reporting Standards (IFRS)

Der International Accounting Standards Board (IASB) hat
am 13.10.2008 die Anderung des IAS 39: Finanzinstru-
mente — Ansatz und Bewertung — und des IFRS 7: Finanz-
instrumente — Angaben — veroffentlicht. Diese Anderun-
gen betreffen die Umklassifizierung von Finanzinstrumen-
ten. (FuBnote: Der IASB folgt damit den Vorschriften der
US-amerikanischen Bilanzierungsregeln.)

Grundsétzlich sind Finanzinstrumente beim erstmaligen
Ansatz in der Bilanz in eine von vier Kategorien einzuord-
nen. Anhand dieser Kategorien wird die Bewertung der In-
strumente im Zeitablauf festgemacht. Eine Umklassifizie-
rung war nur eingeschrankt und unter strengen Vorausset-
zungen moglich und zog u. U. auch Sanktionen nach sich.
Nach der Neuregelung durfen, unter Verweis auf die Finanz-
krise als ,,aufsergewodhnlichen Umstand”, weitere Um-
klassifizierungen bestimmter Finanzinstrumente vorge-
nommen werden. Dies betrifft v. a. Finanzinstrumente der
Kategorie ,erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Vermogenswerte” (at Fair Value
through Profit and Loss), die keine Derivate sind. Sie kon-
nen nun in eine andere Kategorie umgegliedert werden,
wobei der Fair Value zum Zeitpunkt der Umgliederung die
neuen bzw. fortzuschreibenden Anschaffungskosten in
der neuen Kategorie darstellt. Die Umklassifizierung kann
dazu flhren, dass unrealisierte Fair-Value-Verluste nicht
(mehr) in der Gewinn- und Verlustrechnung berlcksichtigt
werden mussen, da anstelle einer laufenden Bewertung
zum Fair Value am Bilanzstichtag ein sog. Impairment-Test
durchgeflhrt wird. In Abhangigkeit von der neuen Kate-
gorie wird eine als dauerhaft (!) beurteilte Wertminderung
erfolgswirksam Uber die Gewinn- und Verlustrechnung
oder erfolgsneutral mit einer Korrekturposition verrechnet.
Die Anwendung der gednderten Standards ist riickwirkend
zum 01.07.2008 maoglich.

Durch Ubernahme in der EU-Verordnung vom 15.10.2008
sind die Standards in allen Mitgliedsstaaten verpflichtend

fur Unternehmen anzuwenden, die einen Konzernabschluss
nach IFRS aufstellen.




Neben der Anderung von IAS 39 und
IFRS 7 wurde u. a. die Einfihrung ei-
nes internationalen Expertenforums
und der Entwurf eines Standards zur
Uberarbeitung der Bewertung von Fi-
nanzinstrumenten bei inaktiven Mark-
ten (ED-IFRS 7) nach US-amerikani-
schem Vorbild beschlossen.

3. Geplante Anderungen des
deutschen Handelsrechts durch
das Gesetz zur Modernisierung

des Bilanzrechts (BilMoG)

Mit Fortschreiten der Finanzkrise ist
die Diskussion um eine Modernisie-
rung des deutschen Bilanzrechts
durch das BilMoG wieder aufge-
flammt. Die urspriingliche Idee hinter
der Entwicklung des BilMoG ist die
Verbesserung der Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Bilanzierungsre-
geln (und damit der Wettbewerbsfa-
higkeit der Anwender) durch die punk-

tuelle Einflhrung international aner-
kannter Bilanzierungsverfahren. Da-
runter wurde u. a. die (behutsame)
Aufnahme von Fair-Value-Bewer-
tungsmethoden verstanden.

Jedoch ist gerade die Fair-Value-Be-
wertung in den Verruf geraten, die im
Zuge der Finanzkrise zwingend durch-
zuflihrende Abwertung von Finanz-
instrumenten in den Bilanzen der be-
troffenen (Finanz-) Unternehmen noch
zu verstarken. Daher wurden z. B. die
IFRS kurzfristig dahingehend ange-
passt, die negativen Auswirkungen der
Fair-Value-Bewertung im Zusammen-
hang mit der Finanzkrise abzumildern
(s. Punkt 2). Auch aufgrund solcher
Uberlegungen wurde die nichste An-
hoérung der Expertenkommission flr
den 17.12.2008 angesetzt, womit
sich die Verabschiedung des BilMoG
deutlich in das Jahr 2009 verschieben
dirfte.
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Neben der Bewertung von Finanz-
instrumenten und der Behandlung
von Hedging-Zusammenhangen wird
ebenfalls eine Anderung der Vorschrif-
ten hinsichtlich der Einbeziehung von
Zweckgesellschaften diskutiert, die
die Erfahrungen aus dem Verlauf der
Finanzkrise berlcksichtigen (viele Ban-
ken hatten die Risiken
aus Subprime-Anla-
gen bei Zweckge-
sellschaften ,,ge-
parkt”, die im jewei-
ligen Konzernab-
schluss aulRen vor
blieben).
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Anderungen IDW-Standard

von Tobias Weissflog

Seit einiger Zeit warten die Fachkrei-
se auf die Verabschiedung der An-
forderungen an Sanierungskonzepte
durch den Rechtsausschuss des IDW.
Diese sind nunmehr zum 01.08.2008
verabschiedet worden.

Die beiden tragenden Dimensionen
des bisherigen Standards IDW FAR
1/1991 waren die Sanierungsfahigkeit
und die Sanierungswdurdigkeit. War
die Sanierungsfahigkeit in weiten Tei-
len eine objektiv und anhand von de-
finierten Kriterien nachvollziehbare
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Grofse, die fur Dritte unstrittig darzu-
legen war, so hat das Kriterium der
Sanierungswdrdigkeit immer wieder
Diskussionen hervorgerufen. Zu sub-
jektiv waren hier die Mal3stabe, die
angelegt worden sind mit einer ent-
sprechend grofien Bandbreite von In-
terpretationen.

Im neuen IDW Standard erfolgt ein
Paradigmenwechsel hin zu einer Orien-
tierung an den Gegebenheiten des
Marktes. Entscheidend ist kinftig fir
eine Aussage Uber die Sanierungsfa-
higkeit in einem dem Standard ent-
sprechenden Sanierungskonzept nicht
nur die Aussage Uber die Fortfihrungs-
fahigkeiti.S.d. § 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB.
Wurden auf Basis einer den bisheri-
gen Anforderungen entsprechenden
Standortbestimmung und Analyse

Mafinahmen bestimmt, die insbeson-
dere die tatsachlichen und rechtlichen
Tatbestande beseitigte, die einer Fort-
fihrung entgegenstanden, so rekur-
riert der neue Standard auf eine Nach-
haltigkeit in den Dimensionen Erlan-
gung von Wettbewerbsfahigkeit und
Renditefahigkeit.

Nach wie vor steht am Anfang eine
detaillierte, den Besonderheiten des
Einzelfalls gerecht werdende Stand-
ortbestimmung, die die wirtschaftliche
Situation wiederspiegelt und schon
mit der kinftig ausdifferenzierten
Krisenursachenanalyse schon erste
Hinweise auf die Beseitigung dieser
gibt. Selbstredend muss bei Vorliegen
eines der Insolvenzgrinde i.S.d. 88§
17ff. InsO darauf unverziglich auf-
merksam gemacht und dies entspre-
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chend dokumentiert werden, um den
gesetzlichen Vertretern Gelegenheit
zu geben, die gebotenen Konsequen-
zen zu ziehen.

Die Analyse der Unternehmenslage
legt in ihren Anforderungen an interne
wie externe Faktoren auch hier be-

6
5
Renditefahigkeit nic!

Erfolgskrise
_ Absatzkrise

reits das Fundament fur die Entwick-
lung von MafRnahmen und Hand-
lungen, die dem Unternehmen die
Perspektive erdffnen, sich nachhaltig
in seinem Wettbewerbsumfeld zu
behaupten und damit nachhaltig die
Renditeerwartungen des eingesetzen
Kapitals zu erfillen.

Produktkrise

takeholderkrise

Wettbewerbsfahigke

Durch die hohen Anforderungen an
eine Analyse der Krisenursachen und
nicht nur der Symptome eréffnet der
Standard darUber hinaus eine qualifi-
ziertere Differenzierung der Einordnung
in das Krisenstadium, die letztlich auch
die Ausgestaltung des Sanierungskon-
zeptes beeinflusst. (Abb 1.)
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Abbildung 1: Darstellung Ausgangslage und Analyse von Krisenstadium und -ursachen

Je weiter die Krise fortgeschritten
ist, desto hoher die Notwendigkeit,
schnell greifende Sofortmalinahmen
umzusetzen. Im Fokus ist aber in der
zweiten und entscheidenden Stufe

Technischer/
fachlicher
Wettbewerbs-
vorteil

Produkte

die auf objektiven oder zumindest
objektivierbaren Kriterien dargestellte
nachhaltige Behauptung des betrach-
teten Unternehmens am Markt durch
Uberwindung des entsprechenden

Segmentiert

Abbildung 2: Darstellung des Leitbildes des sanierten Unternehmens
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Krisenstadiums. Ausdruck finden die
Aspekte der gestaltenden Sanierung
und damit der Rekonfiguration von
Geschaften und Unternehmen im
Leitbild des sanierten Unternehmens.

Hohe
Eigenkapital-
Quote m. akz.
Rendite




In Weiterentwicklung des bisherigen Standards wird hier
deutlich, dass das tragfahige Geschaftsmodell wieder in
den Vordergrund rickt. Im Leitbild wird verankert, wie

das Unternehmen kinftig nicht nur im Wettbewerb beste-
hen kann, sondern auch fir Kapitalgeber wieder attraktiv
wird, indem es eine attraktive Eigenkapitalrendite erreicht
(Abb. 2). Das Leitbild zeigt klar und tbersichtlich auf Basis
der Kernkompetenz des sanierten Unternehmens die we-
sentlichen Geschéftsfelder des Unternehmens, die ange-
strebte Wettbewerbsposition, die angestrebten Wettbe-
werbsvorteile flr den Kunden sowie die langfristigen Ziel-
vorstellungen und Grundstrategien des Unternehmens auf
Basis eines Grundsets von gemeinsamen Wertvorstellun-
gen, Grundregeln und Verhaltensweisen, mithin der Kultur
des Unternehmens. Mehr noch ist eine der Hauptfunk-
tionen des Leitbildes die identitats- und sinnstiftende Inte-
grationsfunktion, die, richtig gestaltet, schon in der Phase
der Erstellung zu einer positiveren Grundstimmung bei
den handelnden Personen fihrt und im Sinne einer Self-
Fulfilling-Prophecy die Chancen des Umsetzungserfolges
deutlich erhoht.

Basis der Erreichbarkeit dieses Leitbildes sind die zu er-
greifenden MalRnahmen und ihre Umsetzung. Auch hier
geht der neue Standard Uber den Anspruch des bisherigen
hinaus und fordert nicht nur die Quantifizierbarkeit der
einzelnen MalRnahmen und ihrer Effekte, sondern auch
die Kontrolle Uber die Einhaltung der zeitlichen und finan-
ziellen Vorgaben. Idealerweise bilden die selbstredend zu-
grundeliegende integrierte Finanzplanung und die Qualifi-
zierung, Quantifizierung sowie das Mafinahmencontrolling
eine Einheit als integriertes Planungs- und Controlling-In-
strument flr den Umsetzungserfolg. Hierbei wird bei der
Mafsnahmenplanung fir das laufende und das folgende
Planjahr detailliert monatlich, fiir die Folgejahre quartals-
weise bzw. halbjahrlich beschrieben und quantifiziert. Der
Standard verlasst hier die Ebene der reinen Plausibilisie-
rung einer Planung und stellt wesentlich detaillierter auf
die integrierte Finanzplanung aller Effekte ab.

Zu den Effekten gehoren natirlich auch Einflisse von au-
Ren und andere Storgrofden. Fanden sie bisher ihren Nie-
derschlag in der Szenariobetrachtung mit Worst-, Real- und
Best-Case-Betrachtungen, so sind heute Simulationsrech-
nungen etwa Uber den Einsatz der Monte-Carlo-Simula-
tion Stand der handwerklichen Technik im Sanierungsge-
schaft. Sie erlauben wesentlich qualifiziertere Aussagen
Uber Ergebniswahrscheinlichkeiten, den simulierten Cash-
flow und damit Uber Risiko und Wertentwicklung des Un-
ternehmens. Entsprechend ergeben sich auch daraus die
Strukturen der Passivseite und die Mdglichkeiten Rendite-
erwartungen zu erfillen. MessgrofRen sind hier eine Reihe

Dr. Wieselhuber & Partner

von Liquiditats-, Ertrags- und Vermogenskennzahlen, die
aus der integrierten Planung abgeleitet und dokumentiert
werden.

Der neue IDW-Standard stellt einen Paradigmen-
wechsel von teilweise schemenhafter Abarbeitung
zu prufender Tatbestande hin zu einer strategischen
und marktbasierten Sicht des Sanierungskonzeptes
dar, die in den Ergebniskomponenten Wettbewerbs-
und Renditefahigkeit ihren Ausdruck finden.

Die Einschatzung der Erfolgsaussichten einer Sanie-
rung mit den Kriterien der nachhaltigen Fortfihrungs-
fahigkeit, Wettbewerbsfahigkeit und Renditefahig-
keit sind deutlich zukunftsorientierter und bilden nicht
nur eine Extrapolation der Vergangenheit ab.

Der Prozess der Erstellung ist mit den Jahren der
Erkenntnis- und der Erfahrungszunahme auch mit
den neuen regulativen Gegebenheiten der InsO, der
MaRisk und anderer Vorschriften sicher anspruchs-
voller geworden. Dem tragt der neue Standard Rech-
nung in seiner Orientierung an nachhaltigem Sanie-
rungserfolg.

Der Aufwand fur die Erstellung wird damit sicher an
der ein oder anderen Stelle grof3er. Dem entgegen
wirken aber immer ausgereiftere technische Unter-
stltzungen, die Uber die Moglichkeiten eines noch
so komplizierten Excel-Modells deutlich hinausgehen
und so wesentlich validere Quantifizierungen und
belastbarere qualitative Aussagen mit geringerem
Aufwand ermadglichen.

Nach wie vor sind aber die Erfolgsaussichten eines
Sanierungskonzeptes wesentlich gepragt durch die
Kompetenz und Vertrauenswirdigkeit der handelnden
Personen sowie die Uberzeugungskraft des Sanie-
rungskonzepts flr die beteiligten Akteure.

' Weitere
Informationen:

Tobias Weissflog

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Unternehmensberatung

Neuer Wall 44

D-20354 Hamburg

Telefon 040 80 80 48 58-0
Telefax 040 80 80 48 58-8
E-Mail  weissflog@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de




Auswirkungen der Finanzkrise
auf die Unternehmenssanierung

Interview mit Herrn Reinhard Vo3

1) Sehen Sie nur temporire oder auch strukturelle Aus-
wirkungen — aufgrund der Verinderungen der Finanz-
mirkte — auf die Unternehmensfinanzierung in der
Krise?

B \Welche Auswirkungen sind aus lhrer Sicht primar
temporar?

Liguiditatsverknappung bei Banken wird auch in den
nachsten Monaten anhalten und zu einer Verschlechte-
rung der Finanzierungsmaglichkeiten bei Unternehmen
flhren. Wie lange diese Phase andauert, kann nur schwer
vorausgesagt werden.

Viele, bisher teilweise aggressiv aufgetretene Finanzierer
(insb. Auslandsbanken) werden sich vom deutschen bzw.
europaischen Markt zumindest temporér zurlickziehen.

Fallige Anschlussfinanzierungen werden in ndchster Zeit

nur unter erschwerten Bedingungen zu erlangen sein; Fi-
nanzierungkosten werden steigen; dies gilt auch fir nam-
hafte bzw. groRere Unternehmen

B Welche Auswirkungen sind struktureller Natur bzw.
bleibender Natur?

Verscharfung der Kreditvergabebedingungen zu erwarten.
Covenant-Lite bzw. Verzicht auf Covenants ist passé.

Tragfahigkeit des Geschaftsmodells ist mehr denn je
gefragt.

Bankenlandschaft wird sich verandern (s. o.).

Auf Grund erschwerter Exit-Mdglichkeiten (z. B. Uber Se-
kundarmarkt oder durch Einstieg neuer Investoren) wer-
den Banken Uber alternative Finanzierungsinstrumente
nachdenken muissen (Debt-to-Equity-Swap).

2) Welchen Stellenwert nimmt kiinftig die leistungswirt-
schaftliche Sanierung inkl. liquidititsfreisetzender
MaBnahmen im Verhiltnis zu den letzten Jahren ein?
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Leistungswirtschaftliche Sanierung wird eine Renaissance
erleben. Banken werden starker auf Hebung von Reser-
ven (z. B. WC-Management, Nutzung von Factoring)
drangen, bevor neues Geld gegeben wird.

3) Wie beurteilen Sie kiinftig die Mérkte fiir
Non-performing Loans, insbesondere fiir Single Loans?

Seit Beginn der Subprime-Krise in den USA im Juni/ Juli
2007 hat sich die anfangliche Goldgraber-Stimmung der
Investoren im deutschen NPL der Jahre 2004 und 2005
deutlich geédndert. Bis Ende 2007 haben sich die CDO-In-
vestoren vollstdndig aus dem LBO-Markt verabschiedet,
was einen deutlichen Preisverfall der LBO-Finanzierungen
nach sich zog. Dieser Effekt hat sich auch auf dem Single-
Loan-Markt niedergeschlagen, denn plotzlich waren Kre-
dite am Markt mit groRen Abschldgen bis zu 50 % zu er-
werben, die eine weit bessere Rating/Return-Struktur inne
hatten als die notleidenden Unternehmenskredite. Der
Preis im LBO-Markt war grof3tenteils rein angebotsgetrie-
ben, da die Investmentbanken hohe Underwritingpositio-
nen auf lhren Blchern hatten und durch den Wegfall der
CDO-Investoren die Anzahl der risikobereiten Investoren
immer kleiner wurde. In 2008 konnten wir jetzt beobach-
ten, dass grofde Hedgefonds selbst in Schwierigkeiten
gerieten, weil die Anleger ihr Geld zurlckverlangten und
dadurch sich die Anzahl der Investoren noch mehr redu-
Zierte.

Zukinftig werden deutsche Banken die eigene Intensiv-
behandlung verstarkten, es werden neue Strategien von
traditionellen Banken erkennbar werden; bisherige Glaubi-
ger-Banken, werden als Eigenkapitalinvestoren auftreten
(Debt-to-Equity-Swaps). Die groRen Investmentbanken
werden sich aus dem illiquiden Markt fir Einzelnamen ver-
abschieden; wir konnen hier eine Tendenz erkennen, dass
ganze Teams aufgeldst werden. Die liquiden Hedgefonds,
die ihr investiertes Kapital fir 10 Jahre oder langer gesi-
chert haben, werden aber weiterhin auf dem Markt aktiv
sein und die fir die Fonds glinstigen Gelegenheiten wahr-
nehmen. Es kdnnten neue Partnerschaften entstehen,
Banken und Fonds agieren partnerschaftlich in Restruktu-
rierungen, was in der Vergangenheit oft aus Interessens-
konflikten nicht maéglich war.




4) Welche Erfahrungen haben Sie mit Programm-
Mezzaninen in der Sanierung gemacht und welche
Auswirkungen erwarten Sie bei Filligwerden der
Mezzanine ab 2012?

Ausfallgquote bei Mezzanine-Programmen erscheint auffal-
lend hoch.

Griinde:

B EK bei den betreffenden Firmen ist naturgemaf$ schwach

B Mezzanine-Kredite sind relativ teuer

B Oftmals haben Firmen gleichzeitig mehrere Program-
me in Anspruch genommen, wodurch die Zinsbelas-
tung exorbitant gestiegen ist

B Planungen der Firmen sind nicht eingetreten, Stress-
Tests waren unzureichend

B Mittel aus Mezzanine wurden flr — nicht immer sinn-
volle — Akquisitionen eingesetzt

B Strukturelle Verbesserung der Bilanz wird durch héhere
Kredit-/Liquiditdtskosten , erkauft”.

In Sanierungsfallen bestehen Interessenskonflikte zwi-
schen den Nachrangglaubigern/Mezzanine und den Seni-
or-Lenders. Komplexitat der Verhandlungen wird erhoht.
Kompromisslésungen muissen gefunden werden.

Debt-to-Mezzanine als Sanierungsinstrument: wird/wurde
nur in vereinzelten Fallen genutzt. Wird zukUnftig an Be-
deutung gewinnen als Form des Debt-to-Equity-Swaps.

5) Erwarten Sie eine Verinderung im Produkt-Mix
der Unternehmensfinanzierung?

B Welche Produkte werden klnftig starker im Fokus
stehen?

Klasssiche RestrukturierungsmalRnahmen (Stillhalteab-
kommen, Poolbildung) werden eine gewisse Renaissance
erleben, aber auf Dauer zunehmend ersetzt durch ,,Club-
Deals” bzw. Konsortialldsungen nach angelsdchsischen
Usancen.

Es wird zunehmend eine Kombination aus klassischer
Restruktuierung mit Produkten/Dienstleistungen aus dem
Bereich des Investmentbanking zum Einsatz kommen.

Deshalb wird in der Restrukturierung nur der bzw. die
Bank Erfolg haben, dem/der es gelingt, neben dem leis-
tungswirtschaftlichen Teil auch den finanzwirtschaftlichen
Teil (incl. Debt-Origination, M&A, EK-Maflinahmen) aus
einer Hand anzubieten und umzusetzen.

Professionelle Financial Advisory (incl. Mediatorenrolle)
wird starker gefordert sein im Hinblick auf inzwischen
weit verbreitete komplexe Finanzierungsstrukturen und
unterschiedlichste Glaubigergruppen.

(Internationale) Anwaltskanzleien spielen eine groRere
Rolle bei Strukturierung, Dokumentation und Handling von
Konsortialkrediten, EK-Mafsnahmen etc.

Neuer Geschéftsbereich (fir Berater, Kanzleien, Banken
etc.) des ,, Debt Servicing” wird an Bedeutung gewinnen.

Es werden in der Sanierung zunehmend Finanzprodukte
eingesetzt, die den Banken eine Partizipation am Erfolg
bieten (Success-Komponente, Equity-Kicker, Wandelan-
leihen)

B \Welche Produkte werden weniger bzw. nicht mehr
zum Einsatz kommen?

Programm-Mezzanine, Schuldscheindarlehen werden
weniger ausgereicht

6) Welchen Stellenwert wird kiinftig Investmentbanking
bei der Bewiltigung von Unternehmenskrisen spielen?
Wo liegen die Knackpunkte bei der Rekonfiguration
der Passivseite?

Das Investmentbanking wird fir Beratungsleistungen he-
rangezogen — weiterhin wird der Bereich M&A auch in der
Restrukturierung weiterhin im Fokus stehen, aber auch
der gesamte Debt-Advisory-Bereich — Restrukturierung
der Passivseite wird im Hinblick auf die anstehenden Re-
finanzierungen im Bereich von Konsortialdarlehen ver-
mehrt ins Spiel kommen, wobei die Investmentbanken
keine eigenen Positionen mehr halten werden.
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7) Welche Investoren werden sich kiinftig priméir
fiir Sanierungsfille und Unternehmen in der Krise
interessieren — erwarten Sie grundsitzlich strukturelle
Verinderungen der Investorenlandschaft und
wenn ja, welche?

Wir erwarten, dass sich die Investmentbanken aus dem
mittelstandischen Restrukturierungsgeschaft zurtickzie-
hen. Deren Fokus werden weiterhin die liquiden LBO-
Finanzierungen sein. Wir kénnen jetzt schon beobachten,
dass Funds, die bisher nur Uber die Investmentbanken
agiert haben, direkten Kontakt zu den verkaufenden Ban-
ken suchen. Traditionelle PE-Funds werden sich starker
bei notleidenden Engagements einbinden.

8) Was sind im Jahr 2009 aus Ihrer Sicht die wesent-
lichen Erfolgsfaktoren der Unternehmenssanierung
bzw. wo liegen die groBten Risiken fiir ein Scheitern
der Sanierungsbemiihungen?

Erfolgsfaktoren:
Vollumfangliche und rechtzeitige Einbeziehung aller Glau-
biger

Vorlage eines Uberzeugenden Restrukturierungskonzeptes
durch das Unternehmen

Professionelle Begleitung durch
B Management (Einsatz CRO)
B Anerkannte Restrukturierungsberater

B FUhrende Bank (Konsortial-, Poolfthrer)

Enge Zusammenarbeit und Kommunikation aller involvier-
ter Parteien

Risiken:
Unterschiedliche Glaubigergruppen mit divergierenden
Interessen

Liquiditatsverknappung/regulatorische Grenzen bei
Banken

Geanderte Geschéaftsmodelle bei Banken (Rlckzug aus
Geschéftsfeldern, Regionen etc.)

Rickzug von Investoren

Unberechenbarkeit, Volitalitdt der Planungen auf Grund
der aktuellen konjunkturellen Entwicklung

Wir danken Herrn Voss

fiir dieses interessante Gesprich!

Weitere Informationen:
Reinhard Vof3
ZIC-Bereichsvorstand
Commerzbank Aktiengesellschaft
Zentraler Stab

Global Intensive Care

Kaiserplatz

D-60261 Frankfurt am Main

Telefon 069 136 222 96
Telefax 069 136 222 81
http://www.commerzbank.com
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von Jens Alsleben

Als Folge der aktuellen Finanz-
marktkrise steht 2009 nun auch der
deutschen Wirtschaft eine schwie-
rige Zeit bevor. Zahlreiche Unter-
nehmen werden die erwartete Re-
zession wohl nicht liberstehen,
und das Thema , Distressed M&A”
wird an Aktualitat wieder zuneh-
men - eine gute Gelegenheit, sich
an die ,,Do’s” und ,Dont’s” beim
Kauf aus der Insolvenz zu erinnern.

Nachdem die Anzahl der Unterneh-
mensinsolvenzen in Deutschland in
den letzten finf Jahren von 39.470
Fallen im Jahr 2003 auf 27.490 Falle
im Jahr 2007 deutlich abgenommen
hat, wird das Jahr 2008 voraussicht-
lich eine Zasur darstellen. Zahlen flr
die ersten sieben Monate zeigen ei-
nen Anstieg der Unternehmensinsol-
venzen um ca. 6,4 % im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum. Und auch far
das Jahr 2009 rechnet der Verband
der Insolvenzverwalter Deutschlands
(VID) aufgrund der Turbulenzen an
den Finanzmarkten und der sich ab-
zeichnenden Rezession mit einer wei-
ter steigenden Zahl von Insolvenzan-
tragen in Deutschland.

Sollten sich diese Entwicklungen
bewahrheiten, wird das Thema ,,Dis-
tressed M&A" oder der Unterneh-
menskauf aus der Insolvenz auch fir
die Community der Finanzinvestoren
(wieder) mehr an Bedeutung gewin-
nen. Angesichts dieser Prognosen
ist der Zeitpunkt glinstig, einmal zu
reflektieren, welche Besonderheiten
bei ,Distressed M&A" zu beachten
sind, um am Ende erfolgreich zu sein.

Dr. Wieselhuber & Partner

Insolvenzrecht

Kauf aus der Insolvenz —

[essons Learned

Wir vergleichen den Kauf eines ange-
schlagenen oder sich bereits in der
Insolvenz befindenden Unternehmens
gern mit der Besteigung eines an-
spruchsvollen Berggipfels. Denn wie
die Erklimmung eines Alpengipfels
ist auch eine Restrukturierung immer
eine grofRe Herausforderung und An-
strengung, die Ausdauer und Kénnen
erfordert. Hinzu kommt, dass die Zu-
sammensetzung der Seilschaft den
Erfolg wesentlich beeinflusst. Eine Er-
folgsgarantie gibt es zu keinem Zeit-
punkt, und mancher kleine Ausrut-
scher kann zum Absturz flihren. Ist der
Gipfel aber gemeinsam erreicht, so
ist der freie Blick nach vorne verdien-
ter Lohn fUr die Mihe.

Die , Lessons Learned” zum Kauf aus
der Insolvenz lassen sich aus meiner

Sicht anhand der folgenden wesentli-
chen Kriterien gut skizzieren:

m Der richtige Bergfuhrer ist ent-
scheidend - die Rolle des Insol-
venzverwalters!

m Beim Aufstieg keine Zeit verlieren
—Timing ist alles!

m Nur das richtige Team erreicht den
Gipfel — Turnaround als Chance
zum Neuanfang!

m Die Seilschaft konsequent fiihren —
Umsetzung eng begleiten!

m Niemanden zurlcklassen — das
richtige Stakeholder-Management
betreiben!

Der richtige Bergfiihrer ist
entscheidend!

Bekommen wir ihn oder bekommen
wir ihn nicht, den ,richtigen” Insol-
venzverwalter? Diese Frage ist fur
jeden Kauf aus der Insolvenz eine der
entscheidenden Fragen im gesamten
Transaktionsprozess. ,, Richtig” ist ein
Insolvenzverwalter aus Investorensicht
namlich dann, wenn er neben seiner
Kompetenz und Erfahrung einem Ver-
kauf des Unternehmens aus der Insol-
venz offen gegenlber steht und als
bessere Alternative zur Verwertung
der Vermdgensgegenstande in Erwa-
gung zieht, im Idealfall sogar schon
(positive) Erfahrungen mit Distressed
M&A sammeln konnte.

Leider ist die Wahl des (vorlaufigen)
Insolvenzverwalters in Deutschland
immer noch alleinige Sache der Ge-
richte und im Gegensatz zu anderen
Jurisdiktionen in den seltensten Fallen
von Glaubigern und Schuldnern be-
einflussbar. Inwieweit sich dies durch
die aktuelle Zertifizierungsdiskussion
oder die Frage nach der Wettbewerbs-
fahigkeit des Insolvenzstandortes
Deutschland im Rahmen der COMI-
Diskussion kurzfristig andern wird,
wird sich zeigen.

Die Konsequenzen der Bestellung

eines ,falschen” Insolvenzverwalters
koénnen flr das Unternehmen gravie-
rend sein, z. B. wenn es dem Verwal-

satze nicht frlhzeitiglund angemes-
sen verfolgt wegflen (2%
Insolvenzplanvetfahren)ieder eine zu
spate und schlecéht organisierte An-

sprache der richtigen Investoren den
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Handlungsspielraum des Unterneh-
mens immer weiter einschrankt.

Beim Aufstieg keine Zeit
verlieren!

,Doing a distressed M&A deal is like
trying to sell an ice cube before it
melts” — besser lasst sich die Bedeu-
tung des Faktors Zeit kaum umschrei-
ben. Denn im Gegensatz zum klassi-
schen Unternehmenskauf steht der
Transaktionsprozess beim Kauf aus
der Insolvenz unter wesentlich héhe-
rem Zeitdruck und ist aufgrund der
vielen unterschiedlichen Interessenla-

Bestellung
Glaubiger-
ausschuss

Bestellung
vorlaufiger
Verwalter

16. Mai 2006 + 22 Tage

nach Er6ffnung

gen der einzelnen Stakeholder-Grup-
pen (Banken, Kreditversicherer, Mitar-
beiter, Kunden, Lieferanten, ...) in der
Regel viel komplexer — werden diese
nicht schnellstmdglich koordiniert, ver-
langsamt und erschwert dies den Ver-
kaufsprozess massiv, was nicht im
Sinne des Unternehmens sein kann.

Wird der Verkaufsprozess zu spét initi-
jert, leidet das Vertrauen auf der Kun-
denseite, Auftrage werden umgelenkt,
wesentliche Lieferanten belegen das
Unternehmen mit erschwerten Lie-
ferbedingungen, wichtige Mitarbeiter
verlassen , das sinkende Schiff” und

Beginn
Datenraum-
phase

Beginn
Ansprache
Investoren

+ 79 Tage
nach Er6ffnung

+ 43 Tage
nach Er6ffnung

Ablauf des Prozesses im Fall eines Pliischtierherstellers

gen und gut organisierten Transaktion
war 2006 der Verkauf eines Plisch-
tierherstellers aus der Insolvenz (sie-
he Abbildung).

Durch die schnelle Ubernahme der
Geschaftstatigkeit durch den Investor
konnte das entstandene Vertrauens-
vakuum auf Seiten der Stakeholder
aufgeldst und die Neuausrichtung des
Unternehmens erfolgreich angestofien
werden.

Nur das richtige Team erreicht

den Gipfel!

Eine Restrukturierung sollte immer
als Chance zum Neuanfang betrachtet
werden, ein Unternehmen zukunfts-
fahig zu machen und wieder auf sta-
bilen Wachstumskurs zu fihren. Das
macht oftmals deutliche Veranderun-
gen und tiefe Einschnitte erforderlich.
Ein allein auf massive Kostensenkun-
gen und den Verkauf nicht-betriebs-
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notwendiger Vermdgensgegenstande
ausgerichtetes Programm greift un-
serer Erfahrung nach aber oftmals zu
kurz — vielmehr ist ein ganzheitliches
strategisches Unternehmenskonzept
fUr die nachsten Jahre erforderlich,
das klar und nachvollziehbar den Weg
nach vorn deutlich macht.

Auch personelle Verdnderungen
kénnen flr einen Erfolg versprechen-
den Neuanfang erforderlich sein. In
den meisten Fallen sind es nicht allein
die externen Herausforderungen (z.
B. eine Konjunkturabklhlung, struk-
turelle Verdnderungen im Nachfrage-
verhalten einer Branche, steigende
Rohstoffpreise, etc.), die fir eine Un-
ternehmenskrise verantwortlich sind.
Vielmehr liegt das Problem oftmals
darin, dass der betroffenen Unterneh-
mensflhrung die Fahigkeit oder Be-
reitschaft fehlt, die sich abzeichnende
Bedrohung rechtzeitig als solche zu
erkennen und es versaumt, zeitnah
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der Zeitpunkt fir den Einstieg eines
neuen Eigentimers wird unnétig lange
hinausgeschoben.

Erforderliche Informationen bei Dis-
tressed Deals liegen oftmals nicht im
gewdlinschten Umfang oder in erfor-
derlicher Qualitat vor, da das Unter-
nehmen entweder nicht ausreichend
Zeit zur Vorbereitung hatte oder im
schlimmsten Fall nie Transparenz be-
stand. Hier muss fir einen erfolgrei-
chen Verkaufsprozess von Tag eins an
von Seiten des Insolvenzverwalters
ein Schwerpunkt gelegt werden. Ein
fUr mich positives Beispiel einer zlgi-

+ 6 Monate
nach Er6ffnung

+ 14 Tage
nach Signing

mit den geeigneten strategischen,
operativen und finanzwirtschaftlichen
MalRnahmen auf sie zu reagieren.

Sind die Versdumnisse des bestehen-
den Managements so umfangreich,
dass seine Glaubwdrdigkeit nach innen
und aufden aufgebraucht ist oder fehlt
die Bereitschaft, den radikalen Kurs-
wechsel mit der nétigen Energie aktiv
voranzutreiben, kénnen personelle
Veranderungen im Management
zwingend sein. Denn die zentrale
Rolle bei einem erfolgreichen Turn-
around spielt das Management-Team
selbst.

Nur ein Team, das vom Restrukturie-
rungskonzept absolut Uberzeugt ist
und bereit ist, solch ein herausfor-
derndes Programm umzusetzen, hat
Chancen auf Erfolg. Oftmals reicht
aber auch die Verstarkung des beste-
henden Managements um restruk-
turierungserfahrene Experten, die




entsprechend inzentiviert gemeinsam mit dem alten
Management den notwendigen Kurswechsel herbeifih-
ren.

Die Seilschaft konsequent fithren!

Ist das Restrukturierungskonzept einmal definiert und mit
konkreten MafRnahmenpldnen hinterlegt, ist eine rasche
und konsequente Umsetzung fir einen erfolgreichen Turn-
around von zentraler Bedeutung. Insbesondere ein in Re-
strukturierungssituationen weniger bewandertes Manage-
ment-Team bedarf in dieser Zeit einer engen Begleitung
durch den Finanzinvestor, die weit Uber die Pradsenz im
Beirat hinausgeht. Je nach Fall kann es aus unserer Sicht
in der heiRen Phase der Restrukturierung sogar sinnvoll
sein, wenn Mitarbeiter des Investors Uber einen langeren
Zeitraum permanent vor Ort sind.

Von fundamentaler Bedeutung ist nattrlich ein detailliertes,
gut strukturiertes Projekt-Controlling, das den Entschei-
dungstragern die erforderliche Transparenz Uber den Fort-
schritt und die Wirkung der Restrukturierungsmafsnahmen
vermittelt, um entstehende Probleme schnell und effektiv
|6sen zu kdnnen. Beispielsweise hat sich in einem Fall, in
dem ich in der Vergangenheit involviert war, als dringend
notwendig erwiesen, unmittelbar nach Signing mit einem
erfahrenen flinfkopfigen Forensik-Team eines Restruktu-
rierungsberaters Uber einen Zeitraum von sechs Monaten
das nicht vorhandene Controlling aufzubauen und Uber
ein entsprechendes Management-Informationssystem
(MIS) die fiir die Kostensenkung notwendige Transparenz
aufzubauen.

Niemanden zuriicklassen!

Ein Unternehmen aus der Krise zu fihren bedeutet, alle
involvierten Interessensgruppen (,, Stakeholders”), die un-
terschiedlicher kaum sein kénnten und teils stark von ei-
nander divergierende Ziele verfolgen, auf dem Weg zum
Gipfel mitzunehmen. All diese Parteien missen sich mit
dem Weg und den Etappenzielen identifizieren. Hierflr
muss man bereits wahrend des Verkaufsprozesses ge-
sichtswahrend agieren, um Uberhaupt ,zum Zug" zu kom-
men. So macht es in der Regel Sinn, dem Insolvenzverwal-
ter das Parkett zu Uberlassen, wenn es um die Verkindung
positiver Nachrichten geht, oder den entscheidenden Mit-
arbeitern ein Signal zu geben, dass man nach Abschluss
der Transaktion auf sie setzen wird. Intensive Gesprache
mit den Lieferanten und Kunden, alten und neuen Finan-
zierungspartnern sind hierbei mindestens so wichtig wie
Offenheit gegenliber den Mitarbeitern und dem Betriebs-
rat.

' Weitere Informationen:

Insolvenzrecht

Eine Seilschaft ist immer so schnell wie ihr langsamstes
Mitglied. Und jemand zuriick zu lassen bedeutet, dass man
sein urspringliches Ziel, alle richtig auf den Gipfel einzu-
schworen, verfehlt hat und der Rest der Gruppe auf den
Weg nach oben geschwaécht wird. Das gilt es auf jeden
Fall zu vermeiden und dies ist die wichtigste und entschei-
dende Aufgabe des Investors. Hierflir muss er vor Ort
prasent sein und in standigem Dialog mit allen Mitgliedern
seiner Seilschaft stehen.

Zusammenfassung:

Die skizzierten Thesen machen schnell deutlich, dass
ein erfolgreicher Unternehmenskauf aus der Insolvenz
vor allem davon abhangt, dass alle Rader gerauschlos
ineinandergreifen und Erfahrung auf allen Ebenen
vorhanden ist.

Hierzu gehoren ein transaktionsorientierter Insolvenz-
verwalter, ein restrukturierungserfahrenes Manage-
ment, motivierte Mitarbeiter und Stakeholder, die
Vertrauen in den Weg zum Gipfel haben. Und zu guter
Letzt ein Investor, der sich seiner Verantwortung
bewusst ist und mit entsprechenden Ressourcen und
,Commitment” die Seilschaft auf den richtigen Weg
zum Gipfel fihrt.

Jens Alsleben
Managing Director
H.l.G. European Capital Partners GmbH
Warburgstrafie 50

D-20354 Hamburg

Telefon 040 41 33 06-130
Telefax 040 41 33 06-200

E-Mail  jalsleben@higcapital.com
http://www.higprivateequity.com
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Insolvenzrecht

Sitz der Gesellschaft und
Zustandigkeit des Gerichts —
Gestaltungsspielraume

von EulnsVo und InsO

von Prof. Dr. Christoph G. Paulus

Die Moglichkeit einer Zusammenschau
von Gestaltungsspielrdumen und In-
solvenzrecht ist relativ neu: War doch
bis vor nicht allzu langer Zeit das In-
solvenzrecht der Inbegriff des ius co-
gens, des zwingenden Rechts, das
allein schon deswegen im krassen
Gegensatz zum schopferischen Poten-
zial kreativer Gestaltungsmaglichkei-
ten stand. Dieses Verhaltnis hat sich
jedoch innerhalb der ungeféhr zehn
letzten Jahre geandert.

Es sind aber internationale Entwick-
lungen, die den Anstol} fir dieses Zu-
sammenricken gegeben und Bewe-
gung in das Uber buchstablich Jahr-
hunderte lang mehr oder minder starre
und unbewegliche Insolvenz-(besser
noch: Konkurs-)recht gebracht haben
— internationale Entwicklungen, die
das Insolvenzrecht sogar in das Zen-
trum ordnungspolitischer Funktionen
gerlckt haben. War es doch die Ost-
asienkrise Mitte der 90er-Jahre des
letzten Jahrhunderts, die die G 7-Staa-
ten dazu veranlasst hat, ein Financial
Stability Forum mit der Aufgabe zu
grinden, vergleichbare Finanzkrisen
nach Mdglichkeit zu verhindern. Zu
diesem Zweck hat eben dieses Forum
diejenigen Indikatoren einer jeweiligen
Volkswirtschaft festgemacht, die fur
die Finanzstabilitat eines jeden
Staates von mal3geblicher Bedeutung
sind und die standig verbessert und
angepasst werden sollen. Dieser Ka-
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talog, das sogenannte Compendium
of Standards, umfasst zwolf Indikato-
ren, deren einer das Insolvenzrecht
ist; mit seiner Betreuung und Fortent-
wicklung ist die Weltbank betraut.

Freilich ist dieser Bedeutungszuwachs
des Insolvenzrechts nahezu unbemerkt
geblieben in den damals noch unge-
bremst prosperierenden westlichen
Industrienationen und somit auch hier-
zulande in Deutschland. Dass aber
auch hier Bewegung ins gerade frisch
reformierte Insolvenzrecht der Insol-
venzordnung von 1999 gekommen
ist, ist einer weiteren internationalen
Entwicklung zuzuschreiben — namlich
dem Inkrafttreten der Européischen
Insolvenzverordnung (EulnsVO). Sie
flhrte ndmlich dazu, dass ausgerech-
net die englischen Insolvenzfachleute
(das sind nicht notwendig Juristen)
den kontinentaleuropaischen Juristen
eine Lektion in Sachen Gesetzesaus-
legung erteilten. Der Ausloser dessen
war das Konzerninsolvenzrecht.

Was unter diesem Terminus exakt zu
verstehen ist, weill man bis heute
noch nicht so ganz genau. \Weder die
nunmehr schon seit Uber zwei Jahren
mit eben dieser Thematik befasste
Arbeitsgruppe von UNCITRAL noch
die etwas jlingere, vom Bundesminis-
terium fUr Justiz einberufene Exper-
tenrunde haben sich bislang auf eine
prazise Definition verstandigen kon-
nen. Dass sich der Terminus gleich-
wohl festgesetzt hat, hangt mit der
schon lange bestehenden, praktischen
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Dringlichkeit der Problematik zusam-
men; dabei geht es um den immer
wieder erfahrenen Fall, dass die In-
solvenz eines konzerngebundenen
Unternehmens den Ausldser flr den
nachfolgenden Zusammenbruch wei-
terer — oder gar aller — Konzernunter-
nehmen darstellt. Wie man damit um-
geht, ist allerdings solange kein Uber-
maéaRig drangendes Problem, als es
keine Alternative zur Liquidation als
einziger Variante eines Konkursverfah-
rens gibt. Man kann sich dann namlich
nicht ohne innere Rechtfertigung

auf den Standpunkt stellen, dass fur
jedes einzelne Konzernmitglied ein
eigenes Verfahren durchgefihrt wer-
den musse. Dementsprechend galt
die Faustformel: ,.ein Unternehmen,
eine Insolvenz, ein Verfahren”.

FUr nicht wenige ist das auch heute
noch die richtige Losung der Proble-
matik. Allerdings haben sich die Aus-
gangsparameter insofern verschoben,
als es nunmehr die Alternative zur
Liguidation in Gestalt der Sanierung
nach MalRgabe des in den §§ 217 ff.
InsO normierten Planverfahrens gibt.
Eine Sanierung wird sich schwerlich
in der Weise erzielen lassen, dass
mehrere Verwalter in mehreren Ver-
fahren auf das eine Ziel hin zusam-
menarbeiten. Aber auch dann, wenn
man die Ubertragende Sanierung (zu-
treffender Weise) als eine Variante
der Liquidation versteht, ergeben sich
fur diese erhebliche Probleme aus der
besagten Faustformel dann, wenn
der Konzern grenzUiberschreitend auf-




gestellt ist — etwa, wenn sich die Gesellschaften beispiels-
weise Uber zehn EulnsVO-Mitgliedsstaaten verteilt haben.
Im einen wie im anderen Beispielsfall ist eine wie auch
immer geartete Zusammenfassung wiinschenswert —
wenn nicht gar unabdingbar flr die Erreichung des ange-
strebten Zieles.

Die Engléander haben vorexerziert, dass es bei diesem
.wulnschenswert” nicht zu bleiben braucht; sie haben ge-
handelt. Den ausdrUcklich erklarten Willen des histori-
schen Gesetzgebers missachtend, haben sie in den Art. 3
Abs. 1 EulnsVO die Statuierung eines Konzerngerichts-
standes hineingelesen. Was als ,, Mittelpunkt der haupt-
sachlichen Interessen” (Centre of Main Interest = COMI)
als auf jede einzelne juristische (natlrlich auch natlrliche)
Person bezogen gedacht und konzipiert war, haben sie als
konzernbezogen interpretiert. Insbesondere mit der Argu-
mentationsfigur der Head Office Function als dem Mittel-
punkt des Konzerninteresses war der \Weg er6ffnet, die
Insolvenzen jedes einzelnen Konzernmitglieds an einem
Gericht zu bindeln. Denn deren COMI wurde am Sitz der-
jenigen Gesellschaft — nicht notwendig der Muttergesell-
schaft — verortet, die diese Leitungsfunktionen ausUlbte.

Dass diese Gesellschaft (und damit das zustandige Ge-
richt ... und damit der zustandige Verwalter) zumindest in
der Anfangszeit eigentlich immer gerade die englische
war, war eine — wie man aus heutiger Rlckschau getrost
sagen kann — ldssliche Slinde des neu entdeckten Instru-
mentariums. Nach einem kontinentalweiten Aufschrei der
Empdrung erkannten nicht nur recht bald schon anderer
Lander Insolvenzpraktiker die Vorzlige dieser Interpretati-
on und kopierten sie bei sich daheim; es haben sich auch
die englischen Gerichte zwischenzeitlich eine grofkere
Zurlickhaltung bei der Mittelpunktsfindung gerade in Eng-
land auferlegt. Die mit Spannung erwartete Entscheidung
des EuGH in der Sache , Eurofood” schob diesem von der
Praxis geschaffenen Modernisierungsschub nur bei erster
Lektire einen Riegel vor; genaueres Hinsehen zeigt nam-
lich, dass dem sanierungsfreundlichen Konzerngerichts-
stand keineswegs der endgliltige Garaus gemacht wurde
—eine Erkenntnis, die sich insbesondere die franzosischen
Gerichte im ,Eurotunnel”-Fall zu eigen gemacht haben.

Nachdem das Potenzial des neuen europaischen Rechts
zur flexiblen Verfahrensoptimierung wenn nicht ausge-
lotet, so doch zumindest zu Tage gefdrdert war, war es
recht eigentlich nurmehr eine Frage der Zeit, dass die
schopferische Phantasie nach weiteren Mdéglichkeiten
Ausschau hielt. Dazu ist als Kuriosum zu vermerken, dass
die EulnsVO ausweislich ihres Erwagungsgrundes 4 mit
der Absicht angetreten ist, ein Forum Shopping innerhalb
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Europas zu unterbinden; wie so oft, entpuppte sich diese
Absicht in der Realitat gerade entgegengesetzt als eine
Art Erweckungskuss zur ideenreichen Suche nach weite-
ren Alternativen.

Und man wurde findig: In dem Maf3e ndmlich, in dem sich
die Einsicht (zwar erstaunlich langsam, aber immerhin)
verbreitet, dass das moderne Insolvenzrecht nicht mehr
eine Art von (mehr oder minder destruktivem) Endzeit-
recht ist, sondern vielmehr konstruktive Chancen zur Sa-
nierung bietet — die Insolvenz als Sanierungschance ist
eine zumindest hierzulande sehr junge Option —, drangte
sich aus dem vorbeschriebenen Verlauf des Konzerninsol-
venzrechts die Schlussfolgerung auf, dass sich der Sitz ei-
ner Gesellschaft als der das COMI und damit gemaf Art.
4 EulnsVO das anzuwendende Insolvenzrecht determinie-
rende Faktor auch zum Zwecke einer optimierten Sanie-
rung einsetzen lasst. Denn nunmehr lassen sich die Shops
daraufhin Uberprufen, ob sie eine den eigenen Vorstellun-
gen gemalde (oder doch wenigstens nahe kommende)
Sanierungsregulierung im Angebot haben. Ist das der Fall,
bedarf es allein der Verlegung des COMI in dieses Forum.

Nun ist die letztere Aussage freilich leichter gesagt als ge-
tan; man kann die wesentliche Verwaltung eines auch nur
etwas grofderen Unternehmens nicht so ohne weiteres
von einem Ort an einen anderen — noch dazu im Ausland
gelegenen — verlagern. Dem Vernehmen nach soll die im
Ergebnis erfolgreiche Verlagerung der Deutschen Nickel-
werke nach England einen hohen zweistelligen Millionen-
betrag allein an Anwaltsgebiihren verschlungen haben. Ei-
nen derartigen Aufwand wollte man sich offenbar bei dem
Nachahmungsversuch im Falle Brochier ersparen — und
ist prompt gescheitert; das englische Gericht erkannte auf
den Einspruch des deutschen Insolvenzverwalters hin, dass
sich das COMI nach wie vor in NUrnberg befande. Bei dem
dritten der prominenten Versuche, Schefenacker, baute
man im Vorhinein auf konsensuale Mechanismen und
transferierte wiederum erfolgreich den Mittelpunkt der
hauptsachlichen Interessen nach England und zog damit
Nutzen aus den zustandigkeitsbestimmenden Artikeln 3 |
und 4 EulnsVO.

Der Grund, warum man in diesen Fallen gerade den eng-
lischen Shop anstrebt, hdangt mit dessen als besonders
attraktiv angesehener Ausgestaltung des dortigen Reor-
ganisationsverfahrens, dem CVA (Company Voluntary Ar-
rangement), zusammen. Seine Vorzlge, vor allem die
weitgehend unbeschrankte Planbarkeit des Verfahrensab-
laufs, ziehen die von den Unwégbarkeiten des deutschen
Insolvenzverfahrens, und hier insbesondere der fehlenden
Maoglichkeit der Verwalterbestimmung, abgeschreckten
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Reorganisationskandidaten an wie das Licht
die Motten. Es ist hervorhebenswert flr
die Dynamik des modernen Insolvenz-
rechtsgeschehens, dass in Europa
inzwischen fast schon so etwas wie
ein legislativer Wettbewerb um ein
maoglichst attraktives Reorganisa-
tionsverfahren im Vorfeld des
klassischen Insolvenzverfahrens
eingesetzt hat. Frankreich und
Italien haben sich Derartiges zu-
gelegt, durchaus untermalt mit
Werbegetrommel, die Nieder-
lande werden alsbald folgen,
und das BMJ stellt hierzulande
auch schon Erwéagungen in
diese Richtung an.

Bislang war die Rede aus-
schlieRlich von grenziber-
schreitenden Fallen. Wie so
oft, hat man sich hierzulande
bemerkenswert viel Zeit damit
gelassen, auf den abfahrenden
Zug zu springen, hat dann aller-
dings mit dem einschlagig be-
kannten PIN-Verfahren eine griind-
liche Lehre aus den internationalen
Vorbildern gezogen. So namlich, wie
sich die europdische Zustandigkeit
nach dem COMI der betreffenden Per-
son richtet, richtet sich innerhalb Deutsch-
lands die innerstaatliche Zustandigkeit geman
§ 3 1InsO u. a. nach dem , Mittelpunkt einer selb-
standigen wirtschaftlichen Téatigkeit des Schuldners”. Die-
se Formulierung stand gar Pate fir die der EulnsVO. Be-
gleitet wiederum von einem grofRen Aufschrei der Empé-
rung bindelte das Insolvenzgericht KdIn seine Zustandig-
keit fur alle nationalen konzerngebundenen Gesellschaften
auf der Grundlage dieser Vorschrift und gab auf diese
Weise dem derzeitigen auch hierzulande zu verzeichnen-
den Bestreben nach einem modernisierten Konzerninsol-
venzrecht gehoérigen Nachdruck.

Dieses Vorgehen ist zusatzlich auch deswegen begrifiens-
wert, als man sich hierzulande den Luxus von tber 180 In-
solvenzgerichten (sic!) leistet, die vielfach mangels quali-
fizierter Besetzung weder die unternehmerische Relevanz
des konkreten Einzelfalles noch die volkswirtschaftliche
Bedeutung des Insolvenzrechts insgesamt richtig einzu-
schatzen wissen. Angesichts dessen ist es verdienstvoll,
wenn eines der anerkannten Spezialgerichte in Insolvenz-

sachen durch die Ubernahme einer Vorreiterrolle der phleg-
matisch-unbeweglichen Foderalstruktur mit ihrem Behar-
ren auf die Existenzsicherung einmal erworbener Gerichte
ein wenig die Augen 6ffnet.

Das Kolner Gericht ging aber noch einen Schritt weiter,
indem es auch noch eine gegeniber dem Deutsche-
Nickelwerke-Verfahren ungleich preiswertere Variante der
Sitzverlagerung als den Anforderungen der EulnsVO ge-
nlgend erachtete. Die in Luxemburg residierende und
registrierte Holding der PIN-Gruppe wurde nédmlich in der
Weise nach Koéln ,gezogen”, dass im recht unmittelba-
ren Vorfeld des Insolvenzverfahrens das Management in
Luxemburg ausgetauscht und gegen ein neues, in Kdin
residierendes und regelmaf3ig konferierendes ausge-
tauscht wurde; zusétzlich wurden nahezu alle Geratschaf-
ten (Ordner, Geschaftsunterlagen etc.) nach Koln ver-
frachtet. Damit sah das Insolvenzgericht Kéln das COMI
der Holding zum Zeitpunkt der ein paar Wochen spater
erfolgten Antragsstellung als in Kéln befindlich an.

Diesem Vorgehen haftet ein wenig der Hautgout einer
Wild-West-Losung” an. Unterscheidet es sich doch von
den allgemein als unzuldssig gegeifdelten ,Bestattungs-
fallen” im Wesentlichen nur dadurch, dass man sich nicht
ins Ausland begibt, sondern den umgekehrten Weg ins In-
land geht. Rechtfertigen lasst sich das Vorgehen in Anbe-
tracht der Vergleichbarkeit der Fallkonstellationen nur —
aber auch immerhin — dann, wenn dem Gericht nachge-
wiesen (oder doch zumindest glaubhaft gemacht) wird,
dass die Sitzverlagerung zum Zwecke einer massemaxi-
mierenden Sanierung und damit zu Gunsten der Glaubiger
und ihrer optimierten Befriedigungschancen erfolgen soll.
Dieser vorrangige Zweck des deutschen Insolvenzrechts
(beachte, dass er nicht tberall den gleichen Vorrang zu
haben braucht) war es immerhin auch, der den englischen
Richter im Collins & Aikman-Fall davon Uberzeugte, einem
Verteilungsmechanismus zuzustimmen, der denjenigen
des englischen Rechts durch diejenigen anderer Mitglied-
staaten ersetzte.

Zusammengefasst: Das Insolvenzrecht bietet in zuneh-
mendem Maf3 konstruktive Moglichkeiten zur Sanierung
eines Unternehmens — eine Krise lasst sich damit auch in
diesem Bereich verstéarkt als Chance begreifen. Sie zu er-
kennen und dann auch wahrzunehmen, erfordert einiger-
malen kreative Phantasie. Sie hat sich in den vergangenen
Jahren zum einen auf das anwendbare Insolvenzrecht,
zum anderen auf das zustandige Insolvenzgericht konzen-
triert; in beiden Féllen ist der mafdgebliche , Aufhanger”
die Suche nach dem zustdndigen Gerichtsort. Ob es bei
diesem einen ,,Aufhanger” bleibt, wird sich erweisen. Der
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bisherige Trend hat jedoch die Augen
daflr gedffnet, dass die Beschafti-
gung mit auslandischen Insolvenzrech-
ten nicht langer nur ein akademisches
Glasperlenspiel ist, sondern ganz
handfeste, praktische Vorteilssuche
sein kann. Man wird die Prognose
wagen dirfen, dass die insolvenz-
rechtlichen Gestaltungsspielraume
ldngst noch nicht ausgeschopft sind.

Insolvenzrecht

' Weitere
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Vorstandshaftung in der Insolvenz
von gesetzlichen Krankenkassen

von Dr. Klaus Matzen

I. Anwendung des Insolvenz-
rechts auf alle Krankenkassen

Ab dem 01.01.2010 sind auch gesetz-
liche Krankenkassen, d. h. sowohl Pri-
mar- als auch Ersatzkassen, insolvenz-
fahig. Das Gesetz zur Weiterentwick-
lung der Organisationsstrukturen in
der gesetzlichen Krankenversicherung
(GKV-OrgWG@G) durchbricht eine tber
hundert Jahre alte Tradition, ndmlich
die bereits mit dem alten Konkurs-
recht im Jahre 1877 eingeflihrte und
durch das neue Insolvenzrecht im
Jahre 1999 Ubernommene Befreiung
juristischer Personen des offentlichen
Rechts, die einer Landesaufsicht un-
terstehen, von der Insolvenzfahigkeit
durch Landesrecht (vgl. § 12 Abs. 1
Nr. 2 InsO).

Begriindet wird diese Neuerung mit
dem Ausgleich der bislang ungleichen
wettbewerbsrechtlichen Ausgangspo-
sitionen zwischen bundesunmittelba-
ren Krankenkassen, flr die das Insol-
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venzrecht gilt, und den gesetzlichen
Krankenkassen, die hiervon durch
Landesrecht befreit wurden. Durch
die Herstellung der Insolvenzfahigkeit
aller Krankenkassen sollen nach dem
Willen des Gesetzgebers die gleichen
Rahmenbedingungen geschaffen, die
Transparenz in Bezug auf die tatsach-
liche finanzielle Situation der Kranken-
kassen erhdht und eine starkere
Nachhaltigkeit der Finanzierung der
gesetzlichen Krankenkassen erreicht
werden.

Zwar tritt diese gesetzliche Regelung
erstam 01.01.2010 in Kraft. Jedoch
stellen sich bereits heute unter pra-
ventiven Gesichtspunkten flr die Ver-
tragspartner der gesetzlichen Kran-
kenkassen, also im Ergebnis fur die
gesamte Gesundheitswirtschaft, ent-
scheidende Fragen im Rahmen der
Insolvenzabsicherung in der Vertrags-
gestaltung. Insbesondere ergeben
sich jedoch mit der Einflihrung eines
effektiven Risikomanagements Haf-
tungsfragen fur die handelnden Vor-
stéande der betroffenen Krankenkas-
sen.

Die Risiko- und Haftungspositionen,
die durch die Insolvenzfahigkeit der
gesetzlichen Krankenkassen entste-
hen, sind vielschichtig. Der vorliegende
Beitrag betrachtet zunachst die insol-
venzverfahrensrechtliche Seite der
neuen Gesetzesregelung und gibt so-
dann einen Kurztberblick tber die
daraus folgenden Haftungsszenarien
flr das operative Management von
gesetzlichen Krankenkassen.

I1. Insolvenz oder SchlieBung
von Krankenkassen

Im Rahmen der kassenartenUbergrei-
fenden Regelungen legt § 171b SGB V
das Verfahrensrecht fur die Insolvenz
von gesetzlichen Krankenkassen fest.

In Abweichung zum herkémmlichen
Gesellschaftsrecht ist der Vorstand ei-
ner Krankenkasse zukinftig bei Insol-
venzeintritt, also bei Eintritt oder Dro-
hen der Zahlungsunfahigkeit oder bei
Vorliegen einer Uberschuldung, nicht
insolvenzantragspflichtig oder -be-
rechtigt, sondern hat die zustandige
Aufsichtsbehorde unverzlglich Gber
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den Eintritt des Insolvenzgrundes zu
unterrichten (Anzeigepflicht).

Ein Insolvenzantrag Uber das Vermo-
gen der Krankenkasse kann nach

§ 171b Abs. 2 SGB V nur von der Auf-
sichtsbehorde gestellt werden. Alter-
nativ kann sie die Schliefsung der
Krankenkasse anordnen, wenn die
Leistungsfahigkeit auf Dauer nicht

mehr gesichert ist. Das Schliefiungs-
recht der Aufsichtsbehdrde, das sich
nach dem flnften Buch des SGB V
richtet, ist nach Ansicht des Gesetz-
gebers vorrangig anzuwenden.

Entscheidet sich die Aufsichtsbehérde
fur die Insolvenzantragstellung, so
muss diese spatestens nach drei Mo-

naten nach Eingang der Insolvenzan-
zeige des Vorstandes erfolgen. Ge-
schieht dies nicht, so soll eine Insol-
venzantragstellung fur die Zeitdauer
des Vorliegens dieses Insolvenzgrun-
des ausgeschlossen sein.

Im Einzelnen lasst sich das Verfahren
wie folgt darstellen:

I11. Vorstandshaftung

Dem vorstehenden Schaubild 1dsst sich
nur im Ansatz entnehmen, welchen
zusétzlichen Haftungsrisiken der Vor-
stand einer gesetzlichen Krankenkas-
se in der Insolvenz zuklnftig ausge-
setzt sein wird. Zur Klarstellung sei
noch einmal darauf verwiesen, dass
es bei der Vorstandshaftung letztlich
um die unbeschrankte Haftung der
handelnden Organe mit inrem gesam-
ten Privatvermdgen fir ihr operatives
Fehlverhalten geht — und dies zu-
nachst unabhangig davon, ob das Han-
deln dieser Organe durch eine D&O-
Versicherung riickgedeckt ist. Die
betroffenen Organe sind dabei sowohl
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der handelnde Vorstand und die Auf-
sichtsrate der gesetzlichen Kranken-
kasse als auch dieselben Organe der
zustandigen Aufsichtsorganisation,
wobei der Haftungsmaf3stab fur letzte-
re den Regelungen der Amtshaftung
zu entnehmen ist.

1. Haftung des Vorstands bei Fort-
fithrung der Krankenkasse zwischen
Insolvenzreife und Insolvenzantrag-
stellung

Die Handlungssituation eines Vor-
standes, der das Vorliegen eines
Insolvenzantragsgrundes bei der
Krankenkasse festgestellt hat, ist
in keiner Weise rechtssicher.

Wir gestalten Erfolge

SchlieBungsverfahren
gemal 5. Buch SGB V

Waéhrend nach herkdmmlichem Ge-
sellschaftsrecht der Vorstand einer
Aktiengesellschaft unverziiglich
nach Vorliegen eines Insolvenzgrun-
des den Insolvenzantrag zu stellen
hat (Anmerkung: Die Drei-Wochen-
Frist greift nur in Ausnahmeféllen,
namlich nur dann, wenn eine Fort-
fihrungsfahigkeit Uberwiegend
wahrscheinlich ist), ist der Vorstand
einer Krankenkasse zukUnftig nicht
berechtigt, einen Insolvenzantrag
zu stellen und hat nach Erflllung
seiner Anzeigepflicht gemaRk

§ 171b SGB V auch keinen weite-
ren Einfluss auf die Einleitung eines
Insolvenzverfahrens.




Die entscheidende Haftungsfrage, die sich fir den Vor-
stand in der Praxis stellt, ist freilich, ob und in welchem
Umfang er nach Feststellung der Insolvenzreife der
Krankenkasse und nach Erfiillung seiner Anzeigepflicht
das operative Geschaft weiter betreiben darf. Hierzu
sieht das GKV-OrgWG keine Regelung vor.

Unzweifelhaft dirfte sein, dass der Vorstand bei seinem
Handeln zunachst das Gleichbehandlungsgebot im Hin-
blick auf alle Glaubiger beachten muss. Dieser Grund-
satz wird jedoch nach Eintritt der Insolvenzreife schwer
einzuhalten sein, da der Vorstand die Krankenkasse
operativ zunachst fortfihrt. Deshalb stellt sich die An-
schlussfrage, in welchem Umfang ein Vorstand in die-
ser Situation noch Zahlungen an Glaubiger leisten darf.

Gesellschafts- und insolvenzrechtlich besteht in derar-
tigen Situationen grundsatzlich ein Auszahlungsverbot
(vgl. 8 92 Abs. 2 AktG). Nur in engen Grenzen, die von
der Rechtsprechung bislang noch nicht hinreichend
konkretisiert wurden, ist der Vorstand berechtigt, Zah-
lungen selbst noch nach Eintritt der Insolvenzreife an
Glaubiger zu veranlassen. Dies sind Zahlungen, die zur
Aufrechterhaltung des Geschaftsbetriebs zum Zwecke
der Prtfung einer Sanierungsfahigkeit notwendig sind
oder solche, die insolvenzrechtlich ein Bargeschaft dar-
stellen, bei denen also Leistung und Gegenleistung in
einem engen zeitlichen und sachlichen Zusammenhang
stehen und somit keine Masseschmalerung eintritt.

Nach hochstrichterlicher Rechtsprechung dirfen auch
die Sozialversicherungsbeitrdge — jedenfalls der Arbeit-
nehmeranteil — noch nach Eintritt eines Insolvenzan-
tragsgrundes abgeflhrt werden. Dieses Zahlungsrecht
soll sich zudem auch auf Umsatzsteuerzahlungen
erstrecken.

Sollte das gesellschaftsrechtlich anerkannte Zahlungs-
verbot auch fir gesetzliche Krankenkassen greifen, so
liegt das Problem auf der Hand.

Der Vorstand, der keinen Einfluss auf den konkreten
Zeitpunkt der Insolvenzantragstellung hat, ist gehalten,
die Krankenkasse teilweise noch tUber Monate operativ
zu leiten, ohne Zahlungen veranlassen zu durfen.

Hier stellt sich praktisch unmittelbar die Anschlussfrage,
ob der Vorstand seinen Vertrieb anweisen muss, die
Akquisition von Beitragszahlern einzustellen, da in die-
ser Phase nicht mehr von der mittelfristigen Leistungs-
fahigkeit der Krankenkasse ausgegangen werden darf.
Weiterhin ist fraglich, ob er das bei der Krankenkasse
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angestellte Personal verglten darf, ohne gegen den
Grundsatz der Glaubigergleichbehandlung zu verstofRen.

Durch die vorgenannte Rechtsunsicherheit, insbesonde-
re durch das besondere Verfahren gemald § 171b SGB V
ist der Vorstand einer gesetzlichen Krankenkasse nach
Feststellung einer Insolvenzlage nahezu handlungsun-
fahig.

Dem Vorstand ist haftungsrechtlich anzuraten, sich fur
samtliche Auszahlungen, die zur Aufrechterhaltung des
Betriebes bis zur Entscheidung Uber die Insolvenzan-
tragstellung oder SchlieRung erforderlich sind, jeweils
schriftlich die Freigabe der Aufsichtsbehdrde einzuholen.

2. Gesteigerte Sorgfaltspflichten des Vorstands zur
Behandlung der Beitragszahlungen in der Insolvenz
(Gesundheitsfonds)

Wird Uber das Vermdgen einer gesetzlichen Kranken-
kasse das Insolvenzverfahren erdffnet, so richtet sich
die Behandlung der Glaubigerforderungen nach dem
allgemeinen Insolvenzrecht, insbesondere fir einfache
Insolvenzglaubiger nach § 38 InsO und fir nachrangige
Glaubiger nach & 39 InsO.

Soweit sich Beitragszahlungen der Mitglieder der Kran-
kenkasse auf Konten der Krankenkasse befinden, steht
dem Anspruchsberechtigen, ndmlich dem Gesundheits-
fonds, ein Aussonderungsrecht zu. Beitragszahlungen
werden nicht Insolvenzmasse.

Der Vorstand einer gesetzlichen Krankenkasse verwal-
tet die Beitragszahlungen der Beitragspflichtigen nach
Einfihrung des Gesundheitsfonds treuhanderisch zu-
gunsten des Fonds. Haftungsrechtlich ist der Vorstand
gehalten, diese Einzahlungen der Beitragspflichtigen
auf gesonderten Konten zu separieren.

In keinem Fall diirfen Gelder der Beitragspflichtigen mit
anderen Geldern, die fir die operative Geschéaftstatig-
keit bestimmt sind, auf einem gemeinsamen Konto ge-
fahrt werden. Der Vorstand unterliegt hinsichtlich dieser
Gelder einer gesteigerten Sorgfaltspflicht, da es sich
um die Verwaltung von Treugut handelt.

Nicht notwendig ist es, dass der Vorstand bei der kon-
toflihrenden Hausbank echte Treuhandkonten flr die
Verwaltung der Beitragszahlungen einrichtet. Vielmehr
ist es ausreichend, wenn sich diese Gelder unterscheid-
bar in der Masse befinden.
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Zusammenfassung:

1. Auf alle Krankenkassen findet ab dem 01.01.2010 das Insolvenzrecht
Anwendung.

2. Die Aufsichtsbehorde der jeweiligen Krankenkasse entscheidet Gber
die Insolvenzantragstellung oder Schlief3ung.

3. Die Vorstande der Krankenkassen werden zuklinftig erheblichen
Haftungsrisiken in der Insolvenz unterliegen. Einerseits trifft sie eine
Anzeigepflicht bei Vorliegen eines Insolvenzantragsgrundes, anderer-
seits sind sie jedoch nicht insolvenzantragsberechtigt. Einerseits steht
der Vorstand auch nach Vorliegen eines Insolvenzantragsgrundes bis
zur Bestellung eines Insolvenzverwalters in der operativen Verantwor-
tung, andererseits gelten auch fur ihn in dieser Phase die Grundséatze
der Glaubigergleichbehandlung sowie das grundsatzliche Zahlungs-
verbot entsprechend § 92 Abs. 2 AktG.

' Weitere Informationen:
Rechtsanwalt

Dr. Klaus Matzen

Dr. Matzen & Partner

4. SchlielRlich trifft die Vorstande einer Krankenkasse eine

gesteigerte Sorgfaltspflicht zur Behandlung der Beitrags- Rechtsanwilte Wirtschaftspriifer Steuerberater
hi 2k el t e It il Neuer Wall 44
zahlungen, da diese treuhanderisch zu verwalten sind. D-20354 Hamburg

Telefon 040 80 80 480

Telefax 040 80 80 484

E-Mail ~ matzen@matzen-partner.de
http://www.matzen-partner.de

Anderung der Insolvenzordnung im
Rahmen des Finanzmarktstabilisierungs-
gesetzes zur Entschirfung der
Insolvenzantragspflicht wegen
Uberschuldung von Unternehmen

von Dr. Andreas Beck insolvenzantragspflichtigen Insolvenz-  ist nach den Umsténden lberwie-

grund geandert. gend wahrscheinlich. Damit ist man
befristet bis zum 31. Dezember 2010

Zum 18. Oktober 2008 hat der Gesetz-  Jetzt liegt eine Uberschuldung erst zum alten Regelungszustand unter

geber mit sofortiger Wirkung durch dann vor, wenn das Vermogen des Geltung der Konkursordnung zurick-

Artikel 5 Finanzmarktstabilisierungs- Schuldners die bestehenden Verbind- gekehrt.

gesetz den seit 1999 durch die Insol- lichkeiten nicht mehr deckt (rechne-

venzordnung in § 19 Abs. 2 einge- rische Uberschuldung), es sei denn, Nach der Gesetzesbegrindung soll

fuhrten Uberschuldungsbegriff als die Fortfiihrung des Unternehmens verhindert werden, dass Unterneh-
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men, die durch die gegenwartige Fi-
nanzkrise erhebliche Buchverluste
etwa bei Aktien und Immobilien erlitten
haben, einen Insolvenzantrag stellen
muUssen, obwohl flir sie eine positive
Fortflhrungsprognose gestellt werden
kann. Die Feststellung der positiven
Fortflihrungsprognose wird damit zum
entscheidenden Faktor, der Insolvenz-
tatbestand stark auf den kinftigen
Cashflow und Ertrag fokussiert.

Dabei war die positive Fortfiihrungs-
prognose auch schon bei der alten
Fassung des &8 19 Abs. 2 InsO nicht
unbedeutend. Ihre Feststellung allein
konnte aber die rechtliche Uberschul-
dung nicht verneinen. Vielmehr musste
nach alter Rechtslage trotz positiver
Fortfihrungsprognose eine zweite
Uberschuldungsbilanz aufgestellt wer-
den, nunmehr aber nicht mehr zu den
niedrigen Liquidationswerten, sondern
zu den hoheren Fortfihrungswerten.
Ergab sich danach immer noch eine
bilanzielle Uberschuldung, so war ein
Insolvenzantrag zwingend.

Jetzt genlgt eine positive Fortflh-
rungsprognose zum Ausschluss der
rechtlichen Uberschuldung, auch wenn
das Unternehmen bei Ansatz von Li-
quidationswerten bilanziell und damit
rechnerisch Uberschuldet ist. Bei zu
positiven Einschatzungen der mittel-
fristigen Liquiditatslage und Fortfuh-
rungsprognose gerade bei kleineren
und mittleren Gesellschaften muss
deshalb mit keinen oder spéateren In-
solvenzantragen als bisher Ublich ge-
rechnet werden.

Der Insolvenzgrund der Uberschuldung
wird letztlich auf die Frage reduziert,
ob eine positive Fortfihrungsprogno-
se noch angenommen werden kann.
Entgegen dem zu Schutzbehauptun-
gen einladenden Wortlaut des Ge-
setzes, wonach die Fortfiihrung ,,nach
den Umstanden Uberwiegend wahr-
scheinlich” sein muss, kann die Ge-
schaftsleitung gleichwohl nach der

Gesetzesbegrindung nicht x-beliebig
prognostizieren, sondern hat mit Uber-
wiegender Wahrscheinlichkeit festzu-
stellen, dass die Finanzkraft des Un-
ternehmens mittelfristig zur Fortfih-
rung ausreicht. Entsprechend der bis-
her herrschenden Meinung ist daher
eine nach betriebswirtschaftlichen
Grundséatzen vorgenommene Liqui-
ditatsplanung erforderlich, nach der
im laufenden und darauf folgenden
Geschaftsjahr alle Zahlungen erbracht
werden kénnen und somit die vo-
raussichtliche Aufrechterhaltung

der Zahlungsfahigkeit wahrend des
Prognosezeitraums nach Uberwiegen-
der Wahrscheinlichkeit bejaht werden
kann. Damit wird letztlich die Fortfih-
rungsprognose zur einer Zahlungs-
fahigkeitsprognose bzw. zur Prifung
der drohenden Zahlungsunfahigkeit.

Insolvenzrecht

Da die drohende Zahlungsunfahigkeit
nach 8§ 18 InsO hingegen keine Insol-
venzantragspflicht auslost, verlagert
sich das Risiko von Fehleinschatzun-
gen im Rahmen der Fortbestehens—
bzw. Zahlungsfahigkeitsprognose zu
Lasten der Glaubigerinteressen. An-
dererseits aber wird nach dem ,,Prinzip
Hoffnung” verfahren und darauf ge-
setzt, dass voribergehende bilanzielle
Unterdeckungen bei an und fir sich
ertragsfahigen und lebensfahigen Un-
ternehmen Uberbrickt werden kénnen.
Den im Wirtschaftsleben allerdings
neben der Uberschuldung viel bedeu-
tenderen Insolvenzgrund der strafbe-
wehrten Zahlungsunféahigkeit hat der
Gesetzgeber hingegen unangetastet
gelassen!

Weitere
Informationen:
Rechtsanwalt

Dr. Andreas Beck
Schultze & Braun GmbH
RA-gesellschaft - WP-gesellschaft
EisenbahnstraRe 19 - 23

D-77855 Achern

Telefon 07841708- 145
Telefax 07841 70 8 - 301
E-Mail ~ ABeck@schubra.de
http://www.schubra.de

Dr. Wieselhuber & Partner
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von Dr. Volker Beissenhirtz und Detlef Specovius

Die deutsche Wirtschaft ist mittlerweile in nicht unerheb-
lichem Mal3e von der Finanzkrise betroffen. Es bahnt sich
ein Szenario an, welches die Krise anlasslich des Zusam-
menbruchs der New Economy 2001/2002 weit in den
Schatten stellen diirfte. Wie in jeder Krise sind jedoch ver-
schiedene Branchen unterschiedlich stark betroffen. Die
Auswirkungen dirften gerade solche Branchen verstarkt
treffen, die einen hohen Liquiditatsbedarf aufweisen. Da-
mit durfte eine der am stérksten betroffenen Branchen
der Einzelhandel sein. Dieser hat bekanntlich auch nicht
von der kurzen Aufschwungphase zwischen Ende 2005
und Anfang 2008 profitiert — der private Konsum ist in
dieser Zeit kaum gestiegen. Wahrend die groRen Einzel-
handelsketten in der letzten Krisenphase noch durch die
Veraufserung ihrer Immobilienportfolios ihren Liquiditats-
bedarf decken konnten, verflgen sie jetzt nicht mehr in
nennenswertem Umfang Uber solche Vermogenswerte.

Auch die ,,simple” Re-Finanzierung durch Finanzinvestoren
ist im augenblicklichen Marktumfeld kaum zu erwarten.
Damit besteht aber auf Grund der — in der Folge noch etwas
detaillierter dargestellten — wirtschaftlichen Situation im
deutschen Einzelhandel die erhdhte Gefahr von Insolven-
zen. Diese Tendenz belegten im Jahr 2008 bereits ein-
drucksvoll Hertie, Wehmeyer und SinnLeffers, die inner-
halb weniger Wochen Insolvenz anmelden mussten.

Haufig versuchen nicht nur Einzelhandelsunternehmen mit
allen Mitteln, die Insolvenz abzuwenden, sei es aus Un-
kenntnis Uber die Mdglichkeiten der Sanierung im Rahmen
der Insolvenz, sei es aus Grinden eines falsch verstande-
nen Prestigedenkens. Auch die Verfasser machen oft die
Erfahrung, dass die Geschaftsfliihrung mit den Glaubigern
Uber eine aufdergerichtliche Losung verhandelt, aber die
Vorbereitung eines ,,Plan B", also die Insolvenzvorberei-
tung mit Insolvenzplan und méglicherweise in Eigenver-
waltung vernachléassigt. Der nachfolgende Artikel veran-
schaulicht noch einmal die Situation im deutschen Einzel-
handel zur Jahreswende 2007/2008, stellt kurz das Insol-

@) Insolvenz als Mittel der Sanierung
' auch im Einzelhandel -

ein Praxisbeispiel

venzplanverfahren und die Eigenverwaltung dar und ver-
anschaulicht danach die Schritte zur Vorbereitung eines
.Plan B” anhand eines Praxisbeispiels.

Die Situation im deutschen Einzelhandel

Die Situation des deutschen Einzelhandels entwickelt sich
seit Jahren eher negativ. So hat der Anteil des Einzelhan-
dels an den Konsumausgaben der Bundesburger in den
letzten Jahren stetig abgenommen. Betrug er 1992 noch
38,2 %, so waren es 2005 lediglich 29,3 %. Seit 2000 ist
der Gesamtumsatz nur moderat von 375 Mrd. Euro auf
395 Mrd. Euro gestiegen. Preisbereinigt stieg der Umsatz
zwischen 2000 und 2005 somit um 2 %. Zum Vergleich:
In England stiegen die Konsumausgaben im selben Zeit-
raum preisbereinigt um 15 %.

Der Einzelhandel in Deutschland versucht, diesem Trend
durch immer mehr Verkaufsflache und vor allem durch den
Bau von Shoppingcentern zu begegnen. Die Anzahl dieser
Center wuchs von 279 im Jahr 2000 auf 384 im Jahr 2007.
Durch den nur gering wachsenden Umsatz sank die Fla-
chenproduktivitat beim Einzelhandel jedoch sehr stark ab.
Im Einzelhandel sank die Flachenproduktivitat seit 2000
um mehr als 5 % auf heute unter 3.400 €/gm. Die durch-
schnittliche Flachenproduktivitat sagt allerdings wenig
Uber die tatsachliche Situation der verschiedenen Einzel-
handler aus. So konnte die Metro Group, Konzernholding
verschiedener grof3er Einzelhdndler (Saturn, Media Markt,
Real, Galeria Kaufhof), ihnren Gewinn nach Steuern von
2005 zu 2007 um 331 Mio. Euro steigern. Dagegen erwirt-
schafteten andere Branchengrofien Verluste in Milliarden-
hohe.

Nachdem die kleinen klassischen Einzelhandler weitest-
gehend vom Markt verdrangt worden sind, wird der Kon-
kurrenzkampf nun auf einer hoheren Ebene geflhrt. Der
schwache Markt ist zum Beispiel fur Textilhandler ein
grofRes Problem, einige Mitbewerber konnten sich gleich-
wohl behaupten. Die Modekette H & M, welche ihre erste
Filiale in Deutschland 1980 er6ffnet hatte, erwirtschaftet
inzwischen ein Viertel ihres Umsatzes von 9,6 Mrd. Euro
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in Deutschland und hat hier Uber 321
Filialen eroffnet. Demgegentber ste-
hen die , klassischen” Modehauser,
deren Absatzprobleme sich zwischen-
zeitlich zur Krise ausgewachsen ha-
ben. Zumindest teilweise wurden die
Krisen auch durch zu hohe Mietkosten
verscharft. Es begann sich bei ver-
schiedenen Unternehmen abzuzeich-
nen, dass die Liquiditatslage sich im
Laufe des Jahres 2008 kritisch ent-
wickeln wirde.

Einfiihrung Insolvenzplanver-
fahren und Eigenverwaltung

Ein von Unternehmern nicht gerne in
Anspruch genommenes Sanierungs-
instrument ist das Insolvenzverfahren.
Mit Inkrafttreten der Insolvenzordnung
im Jahre 1999 wurde die Unterneh-
menssanierung als weiteres Ziel in das
Insolvenzrecht aufgenommen. Hierfir
wurde das sog. , Insolvenzplanverfah-
ren” in die Insolvenzordnung einge-
flgt. Nach neuester Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofes ist der in
der Insolvenzordnung als Sanierungs-
instrument vorgesehene Insolvenz-
plan als ein spezifisch insolvenzrecht-
liches Instrument zu charakterisieren,
kein Vertrag im herkémmlichen Sinne,
aber der Auslegung zuganglich (MaR-
stab ist das individuelle Verstandnis
derjenigen, die Uber ihn beschlielRen).
Das Planverfahren dient der Sanie-
rung des unternehmerischen Rechts-
tragers. Eingriffe in die Rechte der
Anteilsinhaber oder in Sicherungs-
rechte sind zwar nur mit Zustimmung
der Betroffenen zulassig, allerdings
sind derartige Eingriffe in der Praxis
recht zahlreich, da haufig Gesellschaf-
ter oder besicherte Banken einen Bei-
trag zur Sanierung des Unternehmens
leisten.

Daneben wurde die Durchflhrung ei-
nes Insolvenzverfahrens ohne Insol-
venzverwalter durch die sog. , Eigen-
verwaltung” in das Gesetz eingefihrt.
Die Eigenverwaltung durch den
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Schuldner unter der Aufsicht eines
Sachwalters soll der Kontinuitat in der
Geschaftsfihrung und Nutzung des
unternehmerischen Wissens sowie
der Kostensenkung dienen. Der
Schuldner behélt die Verwaltungs- und
Verfligungsbefugnis Uber sein Vermo-
gen. Wie der Insolvenzverwalter im
allgemeinen Verfahren, handelt der
Schuldner im Eigenverwaltungsver-
fahren dann als Amtswalter mit gesetz-
lich bestimmten Rechten und Pflich-
ten. In der Praxis erlangt auch die Ei-
genverwaltung zunehmend an Bedeu-
tung, wie die Falle Babcock Borsig,
Kirch Media oder lhrPlatz belegen.

Praxisbeispiel Einzelhandels-
unternehmen

Auch der Einzelhandelsfilialist B mit
einem Umsatz von mehreren hundert
Millionen Euro, mehreren tausend
Mitarbeitern und Filialen im ganzen
Bundesgebiet ist von der oben bereits
beschriebenen generellen Krise im
Einzelhandel betroffen. Den Gesell-
schaftern und der Geschaftsfliihrung
war auf Grund der saisonalen Liqui-
ditatsentwicklung bewusst, dass im
Laufe des Jahres bei unbeeinflusstem
Ablauf bis spatestens Ende des Jahres
ernsthafte Liquiditatsprobleme auftre-
ten wirden. Es erschien am Anfang
des Jahres 2008 auch nicht gesichert,
dass die bereits eingeleiteten leis-
tungswirtschaftlichen MaRnahmen
sowie die eingeleiteten Verhandlungen
mit verschiedenen Vermietern zur
Reduzierung der Mieten zu einer Ab-
wendung der Probleme fihren wiir-
den. In dieser Situation — also sehr
friihzeitig — begannen Gesellschafter
und Geschéftsfliihrung zunachst zu
eruieren, was im Falle eines Liquidi-
tatsengpasses aus rechtlicher Sicht
zu beachten sei.

Aus dieser Ersteinschatzung ergab sich
relativ schnell die Folgefrage, inwie-
weit eine Insolvenz, wenn sie denn
nicht zu verhindern waére, zu ,steuern”

sei und ob hierdurch vielleicht auch
die Sanierung des Unternehmens
erreicht werden kénnte. Gedanken,
eine Sanierung im Rahmen eines eng-
lischen Insolvenzverfahrens durchzu-
fUhren, also eine sog. ,, Migration” der
deutschen Gesellschaft durchzufihren,
blieben dabei schon im Ansatz ste-
cken. Zwar waren derartige Sanierun-
gen in Fallen wie z. B. Schefenacker
oder Deutsche Nickel erfolgreich vor-
geflhrt worden, aber die Kosten waren
immens und der Zeitraum viel langer
als die noch zur Verfligung stehenden
acht bis neun Monate.

Somit rlickte ins Blickfeld das Insol-
venzplanverfahren, moglicherweise
kombiniert mit Eigenverwaltung. Ziel
war es, bis zu einer moglichen Insol-
venzantragstellung einen Insolvenzplan
zumindest in einem groben Entwurf
zu erstellen, um den Beteiligten die
Ernsthaftigkeit der Sanierungsbemd-
hungen zu signalisieren. Trotz zahlrei-
cher Praxisbeispiele erfolgreicher In-
solvenzplanverfahren (Herlitz, DAE-
WOO, Walter Marketing) und Eigen-
verwaltungen (Babcock Borsig, Ihr-
Platz) bot die Vorbereitung der ,Not-
fallldsung” Insolvenzplanverfahren in
Eigenverwaltung nach wie vor reich-
lich Herausforderungen:

So ist es natlrlich einerseits zwin-
gend erforderlich, die in Richtung
Insolvenz gehenden Planungen und
Betrachtungen absolut geheim zu
halten, weil bei Bekanntwerden auch
nur der Moglichkeit eines Insolvenz-
verfahrens bereits derartige Ver-
schlechterungen in den Beziehungen
zu Vertragspartnern eintreten konn-
ten, dass der Zusammenbruch des
Unternehmens unvermeidbar ge-
wesen ware. Des Weiteren wlrden
moglicherweise Kreditversicherer un-
verzUglich den Versicherungsschutz
aufheben. Andererseits mussten aber
fr die Vorbereitung des Insolvenzpla-
nes auch Unternehmensinformationen
eingeholt und ausgewertet werden.
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Ferner waren die eingesetzten Insolvenzspezialisten fir
das sog. , Insolvenzcontrolling” zustédndig, um eine Haf-
tung der Beteiligten wegen verspateter Insolvenzantrag-
stellung zu verhindern. Gleichzeitig musste vermieden
werden, dass wahrend der Planungsphase der Geschafts-
fihrung im Tagesgeschaft beim Abschluss von Vertragen
Haftungsgefahren erwuchsen.

Die in der Vergangenheit bereits erfolgreich durchgefihr-
ten Insolvenzplanverfahren in Eigenverwaltung haben
aber auch zur Etablierung bestimmter Spielregeln geflhrt,
deren Einhaltung wichtig ist, um die Insolvenz letztlich

so weit wie maglich ,,steuern” zu kénnen. Hierzu gehort
neben der Vorlage zumindest eines Entwurfes des Insol-
venzplanes bei Antragstellung, dass in Vorbereitung der
Insolvenzantragstellung ein Insolvenzfachmann (normaler-
weise ein Insolvenzverwalter) in die Geschaftsfiihrung der
Gesellschaft berufen wird, um so gegenlber dem Gericht
und den Glaubigern zu signalisieren, dass die Geschéfts-
flhrung auch die Besonderheiten des Insolvenzverfahrens
eigenstandig betreuen kann. Neudeutsch wird dieses wei-
tere Mitglied der Geschéaftsflihrung auch als ,, Corporate
Restructuring Officer - CRO" bezeichnet.

Ferner ist eine Abstimmung mit den groRen Glaubigergrup-
pen, wie etwa dem Pensionssicherungsverein (PSV), den
Kreditversicherern oder z. B. der Bundesagentur fiir Arbeit
far den Erfolg eines Insolvenzplanes zwingend erforderlich.
Da gerade bei grofReren Insolvenzen in den ersten Tagen
sehr viele Prozesse fast zeitgleich ablaufen missen, um

z. B. die Vorfinanzierung des Insolvenzgeldes abzusichern,
mussen die zustandigen Stellen schon im Vorfeld zumin-
dest partiell informiert werden. Diese Obligation zur Vorab-
information trifft noch deutlicher in Bezug auf das Insol-
venzgericht zu. Auch dieses muss im Vorfeld innerhalb be-
stimmter Grenzen informiert werden, damit es am Tag der
Antragstellung richtig reagieren und insbesondere den fir
das Verfahren passenden Verwalter bestellen kann.

All diese Schritte konnten im Beispielsfall auch deswegen
von den zugezogenen Beratern relativ unbeeintrachtigt
durchgefihrt werden, weil sowohl Gesellschafter als auch
Geschaftsflihrung die Planung unterstltzten, bzw. bewusst
nutzten, um ggf. eine Insolvenz auch abwenden zu kon-
nen. Allerdings erschwerte sich die ursprlnglich ange-
strebte auRergerichtliche Losung immer mehr, nachdem
die Krisen bei verschiedenen Einzelhandlern bekannt wur-
den. Vertragspartner wie auch Kreditversicherer begannen,
die Liefer- und Zahlungsbedingungen fir alle Unternehmen
der Branche zu verschéarfen, indem z. B. Zahlungsziele
zeitlich verkUrzt oder die Bedingungen fir einen Versiche-
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rungsschutz gedndert wurden. Damit verschlechterte sich
auch im Beispielsfall die Liquiditatssituation erheblich.

Die Planung musste entsprechend beschleunigt werden
und es wurde in der Folgezeit klar, dass eine aufsergericht-
liche L6sung angesichts der sich rapide verschlechternden
Rahmenbedingungen nicht mehr maglich sein wirde. Es
wurde immer deutlicher, dass ,Plan B" in die Tat um-
gesetzt werden musste, weil eine Insolvenz zumindest
gegen Ende des Jahres unausweichlich schien. Es fanden
innerhalb nur eines Monats entsprechend der Planung die
vorbereitenden Gesprache mit den grofsen Glaubigergrup-
pen wie PSV oder Kreditversicherern und dem Insolvenz-
gericht statt. Unmittelbar vor Antragstellung wurde ein
Insolvenzspezialist in die Geschéftsfihrung berufen und
schliellich der Insolvenzantrag gestellt.

Das Insolvenzverfahren im Beispielsfall konnte trotz
der negativen Entwicklungen in der ganzen Branche
letztlich nahezu reibungslos eingeleitet werden. Mitt-
lerweile wurde das Insolvenzverfahren unter Bestel-
lung des zunachst als vorlaufiger Insolvenzverwalter
tatigen Insolvenzexperten als Sachwalter in Eigen-
verwaltung eroffnet.

Dieser Fall wird sich in die mittlerweile recht an-
schauliche Reihe von Insolvenzplanverfahren in Eigen-
verwaltung einreihen und zum Wachsen des noch
eher , zarten Pflanzchens" Sanierungskultur in
Deutschland beitragen — angesichts der immer star-
ker werdenden Auswirkungen der Finanzkrise ein
nicht zu unterschatzendes Ergebnis.
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Supply Chain Prozesse als Erfolgshebel
der Sanierung in der Textilwirtschaft

von Alexander Béck

Gerat ein Unternehmen in eine ernst-
hafte Krise, so wird der operative
Handlungsbedarf in erster Linie auf
der Kostenseite gesehen. Es ist zwar
erwiesen, dass sich durch effizientere
Logistikkonzepte Einsparungen erzie-
len lassen - allerdings werden diese
Potenziale hauptsachlich im Bereich
der Produktions-, Transport- und Be-
standskosten gesehen. Der ganzheit-
liche Einsatz von Supply Chain Mana-
gement (SCM) beeinflusst aber nicht
nur eine Reihe weiterer Kosten, son-
dern hat gleichzeitig einen deutlich
positiven Einfluss auf die Wettbe-
werbsfahigkeit und somit die Ertrags-
seite eines Unternehmens. Auf diese
Art wird ein entscheidender Beitrag
zur Sanierung geleistet.

Besonders deutlich lassen sich die
Erfolgshebel effizienter Supply Chain
Prozesse in der Textilwirtschaft zeigen:
Waéhrend traditionelle Bekleidungs-
hersteller seit Jahren kontinuierlich
Umesatzriickgange verzeichnen, ge-
lingt es Unternehmen mit effiziente-
ren Wertschopfungsketten zum Teil
zweistellige Umsatzzuwachse (p. a.)
zu erzielen.

Bekleidungsindustrie

Beschaffung/
Produktion
gemal
Ordereingang

Entwicklung
der
Kollektion

Die textile Wertschopfungskette

Im Folgenden beschrankt sich die
Betrachtung der textilen Wertschop-
fungskette auf die Bekleidungsindus-
trie und den Textilhandel.

Aufgabe der Bekleidungsindustrie ist
es zu allererst eine Kollektion zu ent-
wickeln (vgl. Abb. 1). Ist diese gemus-
tert und verdoppelt, wird der Vertrieb
aktiv und die Auftragseingdnge wer-
den im Rahmen der Vororder gesam-
melt. Erst nach dieser Phase erfolgt
die Produktion (Make or Buy), und im
Anschluss die Auslieferung an den
Handel (Logistik).

Neben dieser Schnittstelle zum Han-
del ergibt sich somit normalerweise
nur ein weiterer Ankntpfungspunkt,
indem der Einkauf des Handels aus
der breiten Kollektion des Herstellers
seine eigenen Sortimente zusammen-
stellt und fUr einzelne Kollektionsteile
Ordermengen platziert. Weiterhin ist
der Textilhandel fur die Gestaltung
und den Betrieb seiner Verkaufsfla-
che, Werbung und Warensteuerung
verantwortlich. Gemaf der klassi-
schen Arbeitsteilung arbeiten Handel
und Industrie weitestgehend entkop-
pelt voneinander, dementsprechend
hoch ist die Durchlaufzeit: Zwischen
Design eines Kollektionsteils und Aus-
lieferung an den Handel vergehen in

Logistik

Schnittstelle
Handelsvertreter

Abbildung 1: Die textile Wertschépfungskette (klassisch)

Dr. Wieselhuber & Partner

der Regel bis zu neun Monate. Zusétz-
lich wird ein hoher Aufwand in den
Betrieb dieser Supply Chain investiert:
Um dem Handel fur die Zusammen-
stellung seines eigenen Sortimentes
moglichst alles bieten zu kénnen, wird
unter hohem Ressourcenaufwand
eine sehr breite Kollektion entwickelt.
In der Folge hat die Beschaffung/Pro-
duktion teilweise mit unwirtschaft-
lichen Mindermengen oder Liefer-
problemen zu kampfen.

Vertikale Integration

Wird die beschriebene Wertschop-
fungskette unter Supply-Chain-Ge-
sichtspunkten analysiert, treten neben
den erwahnten Kopplungsverlusten
weitere Ineffizienzen zu Tage: doppel-
te bzw. parallele Prozesse, lange Infor-
mationswege und -verluste. Unterneh-
men, die den ganzheitlichen SCM-An-
satz verinnerlicht haben, gehen in die-
ser Situation den Weg der vertikalen
Integration und erweitern ihre \Wert-
schopfungskette (s. Abb. 2): So erge-
ben sich eine Vielzahl an Moglichkei-
ten der Vorwarts- und auch Rickwarts-
integration, um die eigene Supply
Chain zu erweitern. Dabei muss nicht
zwangslaufig das Unternehmen an
sich, beispielsweise durch das zusatz-
liche Betreiben eigener Stores, vergro-
Rert werden. Dies kann auch durch
das Ubernehmen zusétzlicher Aufga-
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ben bzw. Verantwortlichkeiten im Rah-
men von Kooperationen geschehen.
Im Kern des Supply Chain Manage-
ments geht es darum, mehr Informa-
tionstransparenz und (Steuerungs-)
Kompetenz Uber einen grofieren Teil
der Wertschopfungskette an einer
Stelle zu bindeln, so dass einer der
Beteiligten die Systemfihrerschaft
Ubernimmt.

Formen der Vertikalisierung

Im Folgenden werden beispielhaft
drei etablierte Varianten der Vertikali-
sierung dargestellt:

1. Riickwartsvertikalisierung des
Textilhandels

Der Textilhandel Gbernimmt die Sys-
temflhrerschaft und erweitert seine
Kontrolle Uber die textile Wertschop-
fungskette. Mit Einflhrung einer eige-
nen Handelsmarke geht eine Erweite-
rung der Beschaffungsorganisation
einher und es werden einzelne Auf-
gaben eines Bekleidungsherstellers
integriert. Ublicherweise beinhaltet
dies die Funktionen Produktmanage-
ment und Design. Die Bekleidungs-
industrie wird in diesem Fall nicht
komplett ausgeklammert, aber deren
Funktion auf die tbrigen Kernkompe-
tenzen Technik und Beschaffung/
Logistik beschrankt.

Fazit:
Fur die erfolgreiche Umsetzung eines
Handelsmarkenkonzeptes bestimmt

und steuert der Handel, der direkt mit
dem Kundenverhalten am POS ver-
traut ist, die Produktion der Industrie.
Das Sortiment kann somit gezielter
und schneller auf den aktuellen Be-
darf am POS abgestimmt werden.

2. Teilvertikalisierung der Beklei-
dungsindustrie — Shop-in-Store

Bei Shop-in-Store-Konzepten (bei
kleineren Flachen auch als Corner be-
zeichnet) erweitert die Bekleidungsin-
dustrie ihre Wertschopfungsprozesse.
Hersteller besetzen zunehmend eige-
ne Flachen im Handel, beschranken
sich dabei allerdings nicht nur auf die
Integration des eigenen Ladenbaus.
Je nach Kooperationsform werden
Aufgaben des Handels Gbernommen:
Kollektionserstellung auf Basis detail-
lierter Informationen Uber das Abver-
kaufverhalten am POS, Limitplanung,
Vorschlag fir die individuelle Sorti-
mentsbildung, Abschriften, bis hin
zur Schulung des Personals auf der
Verkaufsflache.

Fazit: Der Bekleidungshersteller Uber-
nimmt die Planung Uber einen Grof-
teil der Wertschopfungskette und
kann auf diese Weise einerseits ge-
zielter und schneller auf das Kunden-
verhalten reagieren, andererseits die
Supply Chain schlanker und somit
kosteneffizienter gestalten. Kostenpo-
tenziale ergeben sich somit nicht nur
in der Industrie, sondern gleichzeitig
auch im Handel, welcher seinerseits
den Aufwand fur Beschaffung und

Steuerung der Verkaufsflache deutlich
reduzieren kann.

3. Vollvertikalisierung der Be-
kleidungsindustrie — Stores und
Concession

Im Vergleich zu Shop-in-Store-Kon-
zepten Ubernimmt die Bekleidungs-
industrie im Fall der Concession-
und Store-Konzepte alle Aufgaben
am PQOS, u. a. die komplette Steue-
rung der Ware und des Sortiments,
Ladenbau, Abschriften und Personal.
Bei Concession fungiert der Handel
lediglich noch als Vermieter der Fla-
che und ist meist nicht einmal mehr
fUr die Kasse verantwortlich.

Fazit: In diesem Fall hat die Beklei-
dungsindustrie den direkten Kontakt
zum Endkunden und kann ihre Wert-
schopfungskette direkt auf diesen
ausrichten. Hat sich das Concession-
Konzept international bereits durchge-
setzt, spielt es in Deutschland aller-
dings noch eine untergeordnete Rol-
le. Bislang beschéftigen sich lediglich
Konzerne wie Karstadt und Kaufhof
mit dieser Vertikalisierungsform.

Die Hebel in der Supply Chain fiir
eine erfolgreiche Vertikalisierung

Wie eingangs angeflhrt, ist es nicht
nur der reine Kosten- und Margen-
druck, die den Handlungsbedarf, die
textile Wertschopfungskette zu opti-
mieren, begrindet. Mindestens gleich-
wertig ist das Bestreben, die Leis-

Beschaffung/
Produktion
gemal
Ordereingang

Entwicklung
der

Kollektion

Auswahl
des
Sortiments

Informationsfluss

Abbildung 2: Vertikale Erweiterung der Bekleidungsindustrie
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Abbildung 3: SCOR — Supply Chain Operations Reference Modell

tungsfahigkeit und somit die Wettbe-
werbsfahigkeit zu starken. Gemaf des
Supply Chain Operations Reference
Modells (SCOR) sind die Hebel in den
folgenden Bereichen anzusetzen:

1. Plan

Das grof3te Optimierungspotenzial
birgt der Ubergeordnete Planungspro-
zess: Legen Handel und Bekleidungs-
industrie ihre Planungsprozesse zu-
sammen, kann unternehmensiber-
greifend betrachtet der Aufwand fur
die Planung deutlich reduziert werden.
Der deutlich positivere Effekt ist aber
in der Qualitat der Planung zu finden:
Die auf dieser Basis entwickelte Kol-
lektion hat einen geringeren Umfang
(somit reduzierter Entwicklungsauf-
wand) und ist besser auf den aktuel-
len Bedarf am POS abgestimmt. Das
Sortiment ist somit wettbewerbsfa-
higer und die Abschriftenquote ist im
Schnitt deutlich niedriger.

2. Source

Bei einer Teil-/ Voll-Vertikalisierung
der Bekleidungsindustrie wird der
Beschaffungsaufwand fir den Handel
deutlich oder sogar auf Null reduziert:
Entweder er wahlt noch aus abge-
stimmten Monatssortimenten aus
(sog. Systemorder) oder er Uberldsst
dem Bekleidungshersteller komplett
die Bestlickung und Warensteuerung
(auf Basis einer Limitplanung oder im
Rahmen eines Concession-Modells).

3. Make

Eine breite Kollektion stellt den Be-
kleidungshersteller vor grof3e Proble-
me, denn Teile der Kollektion erfahren
unwirtschaftliche Ordermengen. Da-
raus resultieren zwei jeweils negative
Handlungsoptionen: Entweder diese
Teile werden zu Ungunsten der Mar-
ge trotzdem produziert oder das Un-
ternehmen sieht sich gezwungen,
diese einzelnen (bereits georderten)
Artikel zu stornieren. Die Folgen sind
EinbulRen der Wettbewerbsfahigkeit,
des Standings im Handel und letzten
Endes auch die schlechte Planbarkeit
far den Handel selbst.

Bei einer fokussiert und schlank ge-
planten Kollektion kann dieses Risiko
minimiert werden.

4. Deliver

Durch die bereits genannten Optimie-
rungen der textilen Wertschépfungs-
kette erhoht sich auch die Reaktions-
geschwindigkeit des Herstellers: Im
Gegensatz zu den bislang langwie-
rigen Planungs- und Entwicklungs-
prozessen kann nun bereits wahrend
einer laufenden Saison auf Renner-Ar-
tikel reagiert und diese noch zeitnah
nachgeliefert werden. Das Resultat
sind zusatzliche Umsatzpotenziale.

Fazit
Fur eine erfolgreiche Sanierung muss
ein Textilunternehmen die gesamte

Prozess im Einzelunternehmen

Wertschopfungskette, nicht nur sei-
nen eigenen bisherigen Anteil an die-
ser, auf den PrUfstand stellen und
verandern. Es genlgt jedoch nicht,
einfach nur mehr Kontrolle Uber die
Flachen zu Ubernehmen — alle Prozes-
se entlang der Supply Chain missen
auf den POS bzw. den Konsumenten
ausgerichtet sein. Um Umsatze und
Wirtschaftlichkeit kurzfristig zu stabili-
sieren und mittel- bis langfristig wie-
der deutlich zu verbessern, gilt es die
Wertschopfungsstrategie um 180° zu
drehen: Von einer traditionell beschaf-
fungs-/produktionsorientierten Strate-
gie hin zu einer bedarfsgesteuerten,
am Endverbraucher orientierten Sup-
ply Chain. Der Schlissel zum Erfolg
ist letztlich die Markttransparenz in
allen Stufen der Wertschopfung zu
verankern und die
Reaktionsfahigkeit
zu erhohen.
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EU-Beihilfe

@ Vorsicht: Privatisierung und

Outsourcing im Visier des Beihilfenrechts

von Georg Brliggen

Offentliche Hinde und 6ffentliche Geldinstitute miissen
stirker die beihilferechtlichen Spielregeln beachten, weil
sonst die Riickabwicklung drohen kann, ein Nachteil,
der sich in der Insolvenz zum Vorteil des Verwalters
wenden kann.

Bekanntermal3en ist Vorsicht geboten, wenn ein Unterneh-
men erworben wird, das in erheblichen Grofienordnun-
gen Subventionen erhalten hat. Denn kommt es zur An-
ordnung der Riickforderung dieser Subventionen, dann
richtet sich diese beim Share Deal (Anteilskauf) gegen den
Erwerber. Beim Bundled Asset Deal (Erwerb verbundener
Vermdgensmassen) ist es ebenso, es sei denn, der Ver-
kauf wird transparent, offen und bedingungsfrei organi-
siert. Dann verbleibt das Rickforderungsrisiko beim Ver-
aulerer. Wird die Organisation des transparenten, offenen
und bedingungsfreien Verkaufs mit einer Objektversiche-
rung unterlegt, bringt der Erwerber eine ,Chinese Wall"
zwischen dem maglichen Rickforderungsanspruch und
seiner Person/Unternehmen.

Weniger bekannt ist dagegen, dass bei der Privatisierung
und dem Outsourcing durch die 6ffentlichen Hande und
durch die 6ffentlichen Geldinstitute ganz dhnliche Proble-
me auftauchen kénnen. Letztere machen sich ofmals nicht
hinreichend bewusst, dass nicht nur ihr Kerngeschéft, wie
z. B. die Vergabe von Krediten und Blirgschaften, beihilfe-
rechtstrachtige Themen sind. Beihilferechtliche Probleme
kénnen sich auch beim Veraufiern von Immobilien (sowohl
im Rahmen des eigenen Immobilienmanagements als
auch bei der Sanierung von Engagements bis hin zur Bei-
treibung, sofern diese nicht mittels Zwangsverwaltung

und Zwangsversteigerung erfolgt), beim Outsourcing von
Dienstleistungen und bei dem Verkauf von Beteiligungen
stellen. Denn trotz des Verlustes der Gewahrstragerschaft”
und der Abschaffung der Anstaltslast? bleibt es dabei:
Offentliche Geldinstitute sind in der Regel Anstalten des
offentlichen Rechts®, die im Eigentum des Bundes, eines
Landes oder kleinerer Gebietskorperschaften wie Landkrei-
se, Stadte und Gemeinden stehen. Folglich ist ihr Handeln
dem staatlichen Sektor zuzurechnen und muss als , staatli-

che oder aus staatlichen Mitteln gewéhrte MalSnahme” im
Sinne des Art. 87 Absatz 1 des EG-Vertrags gewertet wer-
den?. Wenn damit eine Beglnstigung gewahrt wird, die
nicht marktgerecht ist, weil das beglinstigte Unternehmen
einen wirtschaftlichen Vorteil erhélt, den das Unternehmen
im normalen Geschéaftsverlauf nicht erhalten hatte, dann
sollten die beihilferechtlichen Alarmglocken klingeln. Wenn
dies nicht hinreichend bedacht wird, haben beide ein Pro-
blem: das verauRRernde oder beauftragende Geldinstitut
einerseits und der Vertragspartner andererseits. Liegt der
Beihilfentatbestand vor, ist das fragliche Rechtsgeschaft
gem. 8 134 BGB (Nichtigkeit wegen VerstoRRes gegen ein
gesetzliches Verbot) i.V.m. Art. 88 Abs. 3 EG (Verbot der
Durchflhrung nicht notifizierter Beihilfen) nichtig, weil das
sog. Durchflhrungsverbot des EG-Rechts nach der Recht-
sprechung des BGH ein Verbotsgesetz i.S. von 8 134 BGB
ist®. Dieser Nachteil wendet sich in der Insolvenz fir den
Insolvenzverwalter ggf. zum Vorteil. Denn nichtige Rechts-
geschafte konnen riickabgewickelt werden. Das bedeutet,
dass z. B. ein Grundstiick gegen Rickgewahrung des
Kaufpreises zurlickzugeben ist. Wurde z. B. ein Grundstlick
unter Verkehrswert an einen Investor verdufdert, um die
Ansiedlung ,,verdeckt” zu férdern, kann in der Insolvenz
der Insolvenzverwalter ggf. die Rickabwicklung dieses
nichtigen Grundstlicksgeschafts betreiben. Insoweit unter-
scheidet sich dieser Fall weder strukturell noch vom Er-
gebnis her von einem Darlehen, das unterhalb des Refe-
renzzinssatzes der Kommission ausgereicht wurde. Beim
GrundstUlck liegt die beihilferechtliche Beglinstigung in der
Differenz zum Marktpreis/Verkehrswert und beim Darlehen
im Delta zwischen Referenzzinssatz der Kommission und
dem niedrigeren Zinssatz. Ein anderes Beispiel: Wenn im
Rahmen der Bereinigung eines Engagements das offent-
liche Geldinstitut auf Forderungen oder Sicherheiten ver-
zichtet, die das Maf3 des Value of Risk Uberschreiten, das
dem Anteil des Geldinstituts entspricht, sind die Vereinba-
rungen zwischen dem Geldinstitut und der spateren Ge-
meinschuldnerin nichtig. Gewéahrte Zinsen missen ebenso
zurlickgewahrt werden, wie bei einer beihilferechtswidri-
gen Birgschaft die Bilrgschaftsentgelte.

Beim Outsourcen von Dienstleistungen ist die Situation
etwas komplexer, weil hier zugleich die Schnittstelle zwi-
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schen dem Beihilfenrecht und dem Vergaberecht verlauft.
Die 6ffentlichen Hande muUssen, wenn sie Auftrdge verge-
ben, das Kartellvergaberecht des Gesetzes gegen Wettbe-
werbsbeschrankungen (GWB) beachten. Nach bislang vor-
herrschender Ansicht fallen 6ffentliche Geldinstitute unter
das Regime des Kartellvergaberechts. Allerdings wurde
dies 2005 fur die Sparkassen vom OLG Rostock erstmals
in Frage gestellt, weil diese Institute sich im Wettbewerb
mit anderen Banken befanden®. Auf der Grundlage der
noch vorherrschenden Meinung gilt: Es ist generell davon
auszugehen, dass bei ordnungsgemalfier Durchflhrung
des Vergabeverfahrens keine Beihilfengewahrung erfolgen
kann. Trotz der Durchflhrung eines Vergabeverfahrens
kann aber der Beihilfentatbestand in Betracht kommen,
wenn dem zu beauftragenden Unternehmen, z. B. im Rah-
men des Outsourcens, eine marktunibliche Verglnsti-
gung verschafft wird. Eine besondere Konstellation stellt
das Outsourcen bei gleichzeitigem Personallibergang dar.
Auch wenn es in der Praxis immer wieder vorkommt,
dass gleichsam im Wege der freihdndigen Vergabe nur mit
einem Dienstleister bzw. einem Unternehmen gesprochen
wird, andert dies nichts an der beihilfenrechtlichen und
vergaberechtlichen Problematik. Nicht nur das Beihilfen-
recht, auch das Vergaberecht kennt das scharfe Schwert
der Nichtigkeit. Solche sogenannten ,,de facto”-Vergaben
sind nach Malfsgabe des § 13 Vergabeverfahrensordnung
nichtig. Hier konnte zwar Anfang 2009 eine gewisse Ent-
spannung eintreten, weil , de facto”-Vergaben nur noch 6
Monate nach Vertragsschluss angreifbar sein sollen, wenn
der Gesetzesentwurf, wie vorgesehen, realisiert wird.
Doch diese Entspannung unter zeitlichen Gesichtspunkten
|6st das Grundproblem nicht und sechs Monate ist keine
unerhebliche Zeitspanne.

Beim Verkauf von Anteilen gilt das Gleiche, wie bei der
VerauRerung von Immobilien. Offentliche Hande und 6f-
fentliche Geldinstitute mussen bei der VeraufRerung von
Anteilen an Eigen- oder Beteiligungsgesellschaften, also
Anteilen, die sie bislang nicht als Finanzanlagen gehalten
haben, transparent, bedingungsfrei und offen ausschrei-
ben. Damit ist keine Ausschreibung i.S.d. GWBs oder der
Verdingungsordnungen gemeint, auch wenn strukturell
natUrlich eine gewisse Vergleichbarkeit gegeben ist. Viel-
mehr beschreibt die einschlagige Mitteilung der Kommis-
sion, die entgegen ihrem Titel nicht nur flr Grundstlcke
und Bauten gilt (Mitteilung der Kommission betreffend Ele-
mente staatlicher Beihilfe bei Verkaufen von Bauten oder
Grundsttcken durch die 6ffentliche Hand”), die Voraus-
setzungen, die eingehalten werden missen, damit die
Vermogensveraulierung keine Beihilfe darstellt. Zwar lasst
die Mitteilung auch ein Verkehrswertgutachten gentgen,
wenn es vor der Aufnahme der Verhandlungen mit dem

EU-Beihilfe

Erwerber erstellt wurde. Aber: Das Gutachten muss den
Anforderungen der Mitteilung genligen. In diesen Féllen
ist insbesondere Vorsicht geboten, wenn entweder mehr
als 5 % vom ermittelten Verkehrswert abgewichen werden
soll, oder wenn das Gutachten im konkreten Fall Abschla-
ge auf den eigentlichen Verkehrswert vorsieht oder sol-
che Abschlage im Rahmen der Verhandlungen realisiert
werden. Im Ubrigen bleibt abzuwarten, wie lange noch ein
Verkehrswertgutachten ausreichend ist. Bei der eingangs
erwahnten VerauRerung verbundener Vermogensmassen
lasst die Kommission schon seit Jahren entgegen der
Rechtssprechung des EuGH?® ein vorheriges Verkehrs-
wertgutachten nicht gelten. Warum bei verbundenen Ver-
mogensmassen ein vorher ermittelter Verkehrswert den
Marktpreis nicht widerspiegeln kann, bei der VeraufRerung
von Grundstlcken oder anderen Vermdgenswerten dies
aber funktionieren soll, ist nicht erfindlich. Uber kurz oder
lang wird es eine Angleichung geben. Da die Kommission
i.d.R. zu Verscharfungen neigt, spricht vieles dafir, dass
die Anpassung im Bereich der VerdufRerung von Grund-
stlicken und anderen Vermdgenswerten erfolgt. Dessen
ungeachtet gilt fur die 6ffentlichen Hande und die 6ffent-
lichen Geldinstitute: Augen auf beim Verkauf!

" Brisseler Verstandigung”, Schreiben der Kommission vom 27.03.2002, C [2002] 1286),
die nach einer Beschwerde der Bankenvereinigung der Européischen Union vom 21.12.1999
von der GD Wettbewerb (Kommissar Monti) zwecks vollstandiger Liberalisierung des Ban-
kendienstleistungssektors vorgeschlagen wurde. Nach dieser Vereinbarung wurde die sog.
Gewahrtragerhaftung abgeschafft (2. Teil, Ziff. 2.1.). Soweit sie also einen unmittelbaren
Anspruch der Glaubiger gegentber dem Gewahrtrager fir Verbindlichkeiten begriindete, die
nicht durch das Bankvermogen befriedigt werden konnten, war diese Haftungsverpflichtung
bereits flr Verbindlichkeiten, die nach dem 18.07.2001 vereinbart waren, abgeschafft, wenn
deren Laufzeit Uber das Jahr 2015 hinausging; fir neue, auch kurzfristige Verbindlichkeiten
(ab 18.07.2005) ist die Gewahrtragerhaftung endgdiltig entfallen (vgl. OLG Rostock, Beschl.
v. 15.06.2005 — 17 Verg 3/05, Rdnr. 3).

2 Die Anstaltslast betraf im Unterschied zur Gewéhrtragerhaftung lediglich das Innenver-
haltnis zwischen Eigentiimer und Sparkasse und meinte die Verpflichtung des &ffentlichen
Eigentlimers, die wirtschaftliche Basis der Anstalt zu sichern. Nach Ziff. 2.2 der Briisseler
Verstandigung darf sich die finanzielle Beziehung zwischen dem &ffentlicher Eigner und
dem Kreditinstitut kiinftig nicht von einer normalen wirtschaftlichen Eigentimerbeziehung
gem. marktwirtschaftlichen Grundsétzen unterscheiden (vgl. OLG Rostock, Beschl. v.
15.06.2005 - 17 Verg 3/05, Rdnr. 4).

2 Es gibt sie aber auch in anderen Rechtsformen wie z.B. Aktiengesellschaften oder Wirt-
schaftliche Vereine.

“Vgl. z.B. Kommissionsentscheidung, C 9/08 (ex NN 8/08) — Sachsen LB —, Amtsblatt Nr.
C 071 vom 18/03/2008 S. 0014ff., Rdnr. 41.

5 BGH, EuZW 2003, 444 = WM 2003, 1491 [1492];

BGH, VIZ 2004, 77 [78] = EuZW 2004, 254; NJW 2004,
2309 = WM 2004, 468 [469]; vgl. auch EuGH, Slg. 1991,
1-6505 Rdnr. 12.

5vgl. OLG Rostock, Beschl. v. 15.06.2005 — 17 Verg 3/05.
7 ABI. C 209 vom 10.07.1997, S. 3.

8 Der EuGH hat dies bislang nicht thematisiert,

aber mehrfach im Ergebnis ein Verkehrswertgutachten
ausreichend sein lassen.

' Weitere

Informationen:
Herrn Staatsminister a. D.
Rechtsanwalt und
Dipl.-Betriebswirt (VWA)
Georg Brliggen, a. D.
Anwaltskanzlei Georg Briiggen
Passage Konigstr./Réhnitzgasse 23
D-01097 Dresden

Telefon 0351 56 33 - 00
Telefax 0351 563 30 -15
E-Mail brueggen@brueggen-ra.de

http://www.brueggen-ra.de
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Veranstaltungen

Spezielle Instrumente in der Restrukturierung 11

02.03.2009 Frankfurt am Main Inhaltstibersicht:
21.04.2009 Ddusseldorf
04.05.2009 Mdnchen

15.06.2009 Berlin B Anspruchsdurchsetzung in Betrugsfallen
24.06.2009  Stuttgart
08.02.2010 Hamburg

B Struktur von Kriminalinsolvenzen — Schadiger, Betrugsvehikel, Beglinstigte

B Vermogenssuche und Vermogenssicherung im Ausland
B Kooperation mit den Strafverfolgungsbehorden

W Fallstudie einer Kriminalinsolvenz

Sanierung und Insolvenz VII:

14.09.2009 Frankfurt am Main Inhaltsiibersicht:
05.10.2009 Hamburg

27.10.2009 Ddusseldorf
03.11.2009 Berlin B Die Rolle der Warenkreditversicherer
11.01.2010 Stuttgart
25.01.2010 Mdnchen

B Sanierungsmanagement in der Rezession

B Krisenbranchen und Sanierungsspezifika
B Sanierung bei komplexen Kapitalstrukturen

B Die Marke als Asset in der Rezession

Gerne senden wir Ihnen unser W/ Weitere nformationen:
. . Britta Gigler
ausfithrliches Seminarprogramm zu. Assistentin der Geschafisieitung
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung

Nymphenburger Strafl3e 21
D-80335 Miinchen

Telefon 089 286 231 16
Telefax 089 286 232 85

E-Mail  gigler@wieselhuber.de
http://www.wieselhuber.de




Bitte im Fensterumschlag oder per FAX (089 286 232 85) zurticksenden an:

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH
Unternehmensberatung

Frau Britta Gigler
Nymphenburger Str. 21

80335 Miinchen

Ihre M e inung Ihr Name und Ihre Anschrift:
ist uns wichtig ...

Thr Name und Ihre Anschrift:

Ja Nein

Anregung, Lob, Kritik:

Kennen Sie jemanden,

der sich fiir unseren Newsletter
interessieren konnte? Dann
empfehlen Sie uns doch weiter!



‘ WIR GESTALTEN ERFOLGE ‘

Dr. Wieselhuber & Partner ist das erfahrene, kompetente STRATEGIE
und professionelle Beratungsunternehmen fir Familienunter-
nehmen, fir Konzerne unterschiedlicher Branchen sowie fir
offentliche Institutionen. Wir sind spezialisiert auf die Steige-
rung von Wettbewerbsfahigkeit, Ertragskraft und Unterneh- ORGANISATION
menswert. Strategie, Organisation, Fihrung, Ressourcenein-
satz, Methoden & Systeme miuissen einen nachweisbaren
und nachhaltigen Beitrag zum Unternehmenserfolg liefern. MARKETING & VERTRIEB
Dieser Herausforderung stellen wir uns durch fundierte Ana-
lysen, kreative und machbare Konzepte und vor allem durch
eine aktive Umsetzungsbegleitung.

CORPORATE FINANCE

Als unabhangige Top-Management-Beratung vertreten

wir ausschlieRlich die Interessen unserer Auftraggeber zum

Nutzen des Unternehmens und seiner Stakeholder. Wir wol-

len nicht Uberreden, sondern gepragt von Branchenkenntnis-

sen, Methoden-Know-how und langjahriger Praxiserfahrung
uberzeugen. Und dies objektiv und eigenstandig.

GEWINN-MANAGEMENT

RESTRUKTURIERUNG

Das schafft Mehrwert fir unsere Kunden. Das setzen wir
durch unser unternehmerisches Denken und Handeln, unse-
ren Blick fur Detail- und Gesamtlésungen und durch unsere
Verbindlichkeit in den Aussagen um. SANIERUNG

—
L4
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Unternehmensberatung

Miinchen - Diisseldorf - Hamburg

www.wieselhuber.de
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