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PRAVENTION 3

Praventive Restrukturierung im
Vorfeld einer moglichen Insolvenz

von Christopher Seagon

Jahre 2012 sieht sich das deutsche Insol-

venzrecht einer weiteren gravierenden
Reform gegeniiber. Die Europdische Kommission
verfolgt aktuell das Bestreben auf europdischer
Ebene das Restrukturierungsverfahren durch
die Einfiihrung eines sogenannten ,priventiven
Restrukturierungsrahmens* zeitlich vorzuver-
legen. Dieses Vorhaben der Europdischen Kom-
mission war bereits im vergangenen Jahr Gegen-
stand einer Empfehlung und ist nun auch Teil
des ,,Aktionsplanes zur Schaffung einer Kapital-
marktunion“. Dem, von der damaligen Vizepri-
sidentin der Europdischen Kommission, Viviane
Reding, geprédgten Credo ,Justice for Growth“
folgend, zielt diese Initiative auf die weiterge-
hende Harmonisierung der unterschiedlichen
europdischen Insolvenzordnungen ab. Statt wie
in der Vergangenheit mehrerer einzelner Initiati-
ven, beabsichtigt die Kommission in diesem Fall
ein komplettes Maffnahmenpaket auf den Weg
zu bringen. Die Einfithrung eines priventiven
Restrukturierungsrahmens ist dabei ein Teil die-
ses MafSnahmenpaketes.

N ach den Neuerungen durch das ESUG im

Ziel dieses praventiven Restrukturierungsverfah-
rens ist die effiziente Férderung von Unterneh-
menssanierungen wirtschaftlich bestandsfahiger
Unternehmen in finanziellen Schwierigkeiten.
Hierzu sollen ,,Hindernisse abgebaut werden, die
dem reibungslosen Funktionieren des Binnen-
marktes entgegenstehen“. Vor diesem Hinter-
grund hat die Europiische Kommission bereits in
ihrer Empfehlung im Mirz 2014 den Mitgliedstaa-
ten nahegelegt, die nationalen Insolvenzordnun-
gen anzupassen und priventive auflergerichtli-
che Restrukturierungsverfahren zu ermoglichen.
Nach der Kommissionsvorstellung soll dadurch
eine gesetzlich geschiitzte Restrukturierung
bereits zu einem Zeitpunkt ermdoglicht werden,
in dem die Stellung eines Insolvenzantrags noch
erfolgreich abwendbar ist.

Konkret ist vorgesehen, dass das sanierungsbe-
diirftige Unternehmen in die Lage versetzt wird,
die Restrukturierung bereits dann vorzunehmen,
wenn ,offensichtlich ist, dass die Moglichkeit
einer Insolvenz besteht“. Dabei soll der Schuld-
ner die ,Kontrolle iiber den tiglichen Betrieb
seines Unternehmen® behalten. Auch soll er
berechtigt sein, ,die zeitweise Aussetzung von
Durchsetzungsmafinahmen beantragen [zu] kon-
nen“. Voraussetzung, um in den ,,Genuss“ eines
solchen Verfahrens zu kommen, soll es sein,

Christopher Seagon, Partner, Wellensiek Rechtsanwaélte

»Ziel eines priventiven
Restrukturierungs-
verfahrens ist die effiziente
Forderung von Unter-
nehmenssanierungen wirt-
schaftlich bestandsfihiger
Unternehmen.”

dass das Unternehmen einen Restrukturierungs-
plan erarbeitet, welchem die Gldubiger zustim-
men miissen. Sollten nicht alle Glaubiger zustim-
men, muss ein Gericht den Plan bestétigen, damit
dieser gegeniiber allen Gldubigern Verbindlich-
keit erlangen kann. Rechtshandlungen, die der
Finanzierung der Restrukturierung dienen, sol-
len von der Insolvenzanfechtung ausgeschlossen
sein, sollte dies ,,der Gesamtheit der Glaubiger
schade[n]“. Die Einbeziehung des Gerichts soll
auf das ,[minimal]erforderliche Maf}* begrenzt
werden. Nur dort, wo die Rechte von Glidubigern
und anderen vom Restrukturierungsplan Betrof-
fenen gefahrdet sind, soll der gerichtliche Eingriff
verhdltnisméfig sein.

Tatsidchlich wurde diese Empfehlung selbst in
den Mitgliedstaaten, die Reformen auf den Weg

gebracht haben, nur teilweise umgesetzt. Erwar-
tungsgemdfl hat die Europdische Kommission
deshalb diese Empfehlung nach Ablauf des acht-
zehnmonatigen Zeitraums in ihren aktuellen
Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarkt-
union aufgenommen. Darin betont sie (,Doing-
Business“-Bericht 2015), dass die voneinander
abweichenden und unterschiedlich starken natio-
nalen Insolvenzordnungen zu ,,Ineffizienzen und
Divergenzen® fiihren. Diese wiirden die Bewer-
tung von Kreditrisiken fiir Anleger erschweren
und einem gut funktionierenden Kapitalmarkt
entgegenstehen.

Angesichts solch pauschaler Annahmen darf mit
Blick auf ein in Deutschland im Vergleich zu ande-
ren Sanierungs-/ Insolvenzordnungen in Europa
bereits sehr gut funktionierendes Recht erhebli-
che Detail- und Harmonisierungsarbeit erwar-
tet werden, um die Errungenschaften und Fort-
schritte insbesondere seit dem ESUG nicht zu
gefdhrden. Vieles wird zu hinterfragen sein: So
zum Beispiel unter welchen genauen tatbestand-
lichen Voraussetzungen ein Unternehmen ein sol-
ches, préaventives Restrukturierungsverfahren
beantragen kann. Wie soll sich ferner das Ver-
héltnis zu dem sich in der Praxis etablierenden
»Schutzschirmverfahren“ der Insolvenzordnung
darstellen, welches dem restrukturierungsbe-
diirftigen Unternehmen bereits heute eine inter-
essante Moglichkeit der gerichtlichen Restruktu-
rierung vor Eintritt der Insolvenzantragspflicht
bietet? Uberdies stellt sich die Frage mit welchen
Befugnissen die nach der Kommissionsvorstel-
lung einzusetzenden ,Mediatoren“ oder ,Beauf-
tragten“ ausgestattet werden sollen. Wenn es um
den unfreiwilligen Eingriff in Rechte und Ansprii-
che von Vertragspartnern geht, sind unter ande-
rem Fragen des verfassungsrechtlich gebotenen
Eigentumsschutzes betroffen. Erforderliche Ein-
griffsbefugnisse bediirfen dann der genau defi-
nierten Ausgestaltung. Kommt es schlielich doch
zur spdteren Insolvenz bedarf es auch der Kli-
rung etwaiger Privilegierung der im Rahmen des
aufRergerichtlichen Verfahrens erfolgten Sanie-
rungsmafinahmen und -einschnitte vor allem mit
Blick auf das Haftungs-/und Anfechtungsrecht.

Wichtige Struktur- und Detailfragen werden die
Diskussion um diesen aktuellen Vorstof3 aus Briis-
sel begleiten. Wenn es denn am Ende tatsdchlich
zu messbar besseren Sanierungsergebnissen fiir
alle Sanierungsbeteiligte gegeniiber dem jetzigen
Zustand fiihrt, ist die Initiative nur zu begriifien.
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Advertorial

Primacom -

Ende gut, alles gut!

von Asmus Ohle & Wolf Waschkuhn

Juli 2010 - geplante Versteigerung der

5 Anteile an der Primacom Management
B GmbH im Berliner Hotel Intercontinen-

tal. Doch um 9.00 Uhr tritt der Glaubigeraus-
schuf} zusammen und beschlief3t den Verkauf der
Anteile an der operativen Tochter der insolven-
ten Holding Primacom AG an den Luxemburger
Investor Medfort S.a r.l. im freihdindigen Verkauf.

16. Juli 2015 - Verkauf der Primacom Holding
GmbH (der fritheren Primacom Management
GmbH) an Telecolumbus AG, fiir € 710 Mio., ent-
sprechend etwa 11 x EBITDA 2015. Abziiglich ei-
ner Kapitalerhohung hatte der finanzielle und
operative Restrukturierungsprozef} der vergange-
nen fiinf Jahre einen Wert von iiber € 400 Mio.
geschaffen!

Die Vorgeschichte zum 5. Juli 2010 war langwierig,
spitzte sich allerdings im Mai 2010 zu. Besicherte
Glaubiger und die Konzernmutter Primacom AG
konnten sich auch in intensiven Verhandlungen
nicht auf ein Restrukturierungskonzept einigen.
Daraufhin wurde die vorbereitete Riickfallopti-
on einer Zwangsvollstreckung in die verpfande-
ten Titel der operativen Gesellschaft Primacom
Management GmbH gezogen. Die Gldubiger versi-
cherten der Geschiftsfithrung, daf? sie die opera-
tive Gesellschaft mit Hilfe zusatzlicher Liquiditat
und des Nichteinforderns von garantierten Ver-
bindlichkeiten aus der Insolvenz halten wollten.

One Square Advisors als Finanzrestrukturierungs-
berater hatte im Vorfeld zur Zwangsvollstreckung
einen Investor in Gibraltar, Yellow Bridge Part-
ners Ltd, identifiziert, der erheblichen Wert in
der Primacom sah. Yellow Bridge Partners griin-
dete im Mai 2010 das Zweckvehikel Medfort, wel-
ches als Kaufer und Restrukturierungsgesell-
schafter, im Branchenjargon auch RIVA genannt,
auftreten sollte.

Vorteile gegeniiber der Treuhand

Gleich im Anschluf an den Kauf zeigten sich die
Vorteile einer solchen glaubigerfreundlichen Lo6-
sung gegeniiber einer doppelniitzigen Treuhand.
Der neue Gesellschafter konnte kraftvoll und
strategisch agieren, ausgestattet mit allen Gesell-
schafterrechten und ohne Riicksicht auf noch
vorhandene Treugeber. Innerhalb weniger Wo-
chen wurde ein sogenanntes Operations Council

etabliert und genehmigungspflichtige Geschaf-
te definiert, um dem Management einen klaren
operativen Handlungsrahmen vorzugeben. Das
Operations Council war das Forum fiir Diskus-
sionen der Gesellschafter Medfort mit der Ge-
schiftsfithrung der Primacom Gruppe und die
Verabschiedung von weitreichenden operativen
Weichenstellungen. Unmittelbar nach der Uber-
nahme wurden Gespriache mit den Finanzgliu-
bigern gesucht, um zu einer konsensualen Eini-
gung zu kommen. Medfort wurde wihrend der
Phase der finanziellen Restrukturierung von One
Square Advisors beraten.

Perseus
Holdings S.A.
(Lux)

Medfort S.ar.l
(Lux)

Aufsichtsrat:

Waschkuhn (Vorsitzender),
Nelson-Smith, Blomme,
plus 2 Luxemburger
Geschaftsfihrer

Operations
Councils

PrimaCom
Holding GmbH
(De)

PrimaCom
Berlin GmbH
(De)

Gesellschafterstruktur nach Verkauf an Medfort
und Verkauf von Yellow Bridge Partners Ltd
(Quelle: One Square Advisiors)

Radikale Schritte notwendig

Schnell wurde klar, da? das vorhandene Mana-
gement den notwendigen, fundamentalen Wan-
del nicht bewerkstelligen konnte. Primacom
war unter der Fithrung des Managements zu ei-
nem Selbstbedienungsladen erster Giite ver-
kommen, alle industriespezifischen KPIs waren
unterdurchschnittlich. Innovationsfihigkeit und
Kostenstruktur waren langfristig nicht wettbe-
werbsfdhig. Die Last gebrochener Investitions-
versprechen gegeniiber den sogenannten Gestat-
tungsgebern, also Wohnungsgesellschaften, mit
denen Kabelnetzbetreiber langfristige Vertrige
zur Signalieferung abschlieffen, wog schwer und
nachhaltig. Der industrieweite Trend schrump-
fender Einnahmen aus der Grundversorgung mit
analogem Fernsehsignal verstirkte den Abwarts-
trend noch.

Phase Januar - November 2011

Im Januar 2011 wurde die erste Phase der finan-
ziellen Restrukturierung vollzogen. Medfort {iber-
nahm per unwiderruflicher Schuldiibernahme
ca. € 115 Mio. Finanzschulden der nachrangi-
gen Gldubiger, ohne daf diese einen formalen
Verzicht aussprechen mufiten. Die Schuldiiber-
nahme machte bilanzmiflig Platz fiir ein neues
€ 30 Mio. Darlehen. Der urspriingliche Inves-
tor Yellow Bridge Partners entschied, Medfort
an eine von einigen Finanzgldubigern beherrsch-
te Gesellschaft in Luxemburg zu verkaufen. Das
in Medfort vorhandene Management blieb erhal-
ten und konnte sich nun auf die operative Re-
strukturierung konzentrieren. Der Austausch der
1. und 2. Linie des Managements erfolgte Schlag
auf Schlag. Eine erste Grofinvestition in Berlin,
der Austausch der Medienberateragentur, erh6h-
te Provisionen und die Wiederaufnahme von Mar-
ketinginvestitionen folgten. Im Juli 2011 wurde
mit Joachim Grendel, ehemaliger COO von Uni-
ty Media, ein Manager als neuer CEO gewonnen,
der die richtige Mischung aus operativer Detail-
kenntnis, Harte und Teamgeist mitbrachte. Das
Managementteam wurde durch einen neuen CFO
und Vetriebsleiter weiter verstirkt.

Scheme of Arrangements

Das im Zuge der finanziellen Restrukturierung
erstellte Sanierungsgutachten hatte ein zu opti-
mistisches Bild der finanziellen Entwicklung ent-
worfen. Es wurde daher Mitte 2011 klar, dafd eine

HandelsblattJournal
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Vor Restrukturierung

Nach 1. Restrukturierung
(Debt / Equity Swap)

Nach 2. Restrukturierung
(Scheme of Arrangement)

€ Mio. 31.12.10 31.01.11 31.12.12 Delta
Mezzanine Darlehen 140 46 10 (130)
:
RCF Darlehen 15 - = 15)
Gesellschafter Darlehen 22 - - 2
Altverschuldung 392 241 229 (163)
Neue Second Lien Linie = 30 = =

Neue Super Senior Linie =

22 22

Gesamtverschuldung 392

271

251 141

Eigenkapital @n

27

102

Entwicklung der Finanzierungsstruktur wahrend der Finanzrestrukturierung

zweite finanzielle Restrukturierung mit weiterer
Schuldiibernahme und weiterem Einschuf} fri-
schen Geldes notwendig werden wiirde.

Wegen der erneuten Notwendigkeit einer finanzi-
ellen Restrukturierung in kurzer Frist brach die Ei-
nigkeit im Kreise der Glaubiger. Im Gegensatz zur
vorhergehenden Bilanzrestrukturierung war ein
konsensualer Weg unmdéglich. Deshalb entschied
sich das Management, den Weg des sogenann-
ten Schemes of Arrangement, einem auferinsol-
venzlichen Verfahren zur Mehrheitsfindung un-
ter dem englischen Company Act, zu gehen. Ein
Scheme of Arrangement nach englischem Recht
war statthaft und moglich, weil die Kreditvertra-
ge englischem Recht unterlagen und die Mehr-
heitsfindung sich ausschlieflich im Kreise der Fi-
nanzgldubiger abspielte. Die gesellschaftsseitige
Fithrung durch dieses Verfahren iibernahm der
als CRO agierende Aufsichtsratsvorsitzende, einer
der Autoren dieses Artikels.

Das Scheme of Arrangement wurde nach in-
tensiven Wochen im Dezember 2011 und Januar
2012 erfolgreich abgeschlossen. Es eroffnete den
Weg zur einer weiteren Schuldiibernahme i.H.v.
€ 37 Mio. durch Medfort und einem Kapitalzu-
fluss i.H.v. € 20 Mio. in Form eines sogenannten
Super Senior Darlehens. Ende 2012 wurde auch
noch das im Rahmen der 1. Restrukturierung ge-
wahrte Second Lien Darlehen durch Medfort
iibernommen.

Februar 2012 - Dezember 2013

Die Zeit von Februar 2012 - Dezember 2013 war
gepragt durch durchgreifende operative Maf3nah-
men, wie zum Beispiel dem stiickweisen Wieder-
aufbau des Vertrauens bei Gestattungsgebern,
dem kompletten Neuaufbau des Kundendiens-
tes, dem Abbau immer noch schwebender, erheb-
licher Gewerbesteuerverbindlichkeiten aus einer
fritheren Restrukturierung, und der kompletten
Neuausrichtung der Fiihrungsebenen. Eine Rei-
he von sogenannten ,strategic initiatives“ hatte
die Verringerung variabler Kosten zum Ziel, um

in der Folge des geplanten organischen und ak-
quisitorischen Wachstums Hebeleffekte im Ergeb-
nis zu erzielen.

Dezember 2013 - April 2015

Nach wiedergefundenem wirtschaftlichen Funda-
ment und Selbstvertrauen der Organisation be-
gannen die Verhandlungen zum Kauf des Wett-
bewerbers Deutschen Telekabel (DTK), deren
Kauf im April 2014 abgeschlossen wurde. Weni-
ge Tage spiter setzte der Integrationsprozef} ein
und Ende des Jahres 2014 konnte das Manage-

Asmus Ohle, One Square Advisors Ltd

Wolf Waschkuhn, One Square Advisors GmbH

ment dann Vollzug vermelden - innerhalb von 7
Monaten hatte man mehr als 20% des beim Ver-
kaufszeitpunkt kombinierten EBITDA als Synergi-
en gehoben.

Die einhergehende Ergebnisverbesserung bildete
die Grundlage zum zweiten, wesentlichen Schritt,
der letzten Endes den erfolgreichen Verkaufs im
Juli 2015 ermdglichte. Im November 2013 hatte
sich der Aufsichtsrat entschlossen, einen neuen
CFO mit grofRerer Erfahrung im internationalen
Kapitalmarktgeschéft und Akquisitionen an Bord
zu holen: Jens Miiller, ehemaliger Co-CFO des
Wettbewerbers Unity Media. Dieser betrieb vom
August 2014 die Refinanzierung der bestehenden
Kapitalstruktur. Die Refinanzierung fiihrte neben
einer Zinsreduzierung zu einer Vereinfachung
der mittlerweile sehr komplex gewordenen Darle-
hensvertrige und wurde im April 2015 vollzogen.

Im Januar 2015 ging die ehemalige Schwester Te-
lecolumbus AG an die Borse. Erwartungen im
Kurs enthielten auch weitere Akquisitionen, um
die Stellung als drittgrofiter deutscher Kabelnetz-
betreiber zu konsolidieren. Deswegen war es we-
nig tiberraschend, daf} Gespriche zwischen Te-
lecolumbus und Primacom begannen. Die grofie
regionale Uberlappung nihrte die Hoffnung auf
erhebliche Synergien, deren Hebung das Manage-
ment der Primacom gerade mit der Integration
der DTK eindrucksvoll bewiesen hatte.

Die Gespriche miindeten am 16. Juli 2015 im Ver-
kauf der Primacom an Telecolumbus. Der Kauf-
preis von € 710 Mio. hatte fiir die ehemals nach-
rangigen Glaubiger und jetzigen Gesellschafter
einen Wert von iiber € 400 Mio. geschaffen!

Viele Lehren lassen sich aus diesem hochsterfolg-
reichen Turnaround ziehen:

M Die RIVA Struktur erlaubte den Glaubigern, die
Sanierungsprdamie zu erhalten, die ihnen auf-
grund ihres faktischen Eigenkapitalrisikos auch
zustand.

M Werterhaltung und Wertsteigerung wurde
durch eine straffe Fithrung der Restrukturie-
rungsprozesse durch die Gesellschaft und die
Gesellschaft erzielt.

M Die von der jeweiligen Turnaroundphase ab-

hingige Zusammensetzung des Aufsichtsrates
war wesentliches Element des Erfolges.

PRE]square
advisors

www.onesquareadvisors.com
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Stadtwerke und Insolvenz

Horrorszenario oder Chance fir den Neuanfang?

von RA Dr. jur. Michael Jaffé

m 01.10.2014 wurde das Insolvenzverfah-
Aren iiber das Vermoégen der Stadtwerke

Gera sowie der Geraer Verkehrsbetriebe
eroffnet. Beide Verfahren erfahren bis heute gro-
Re Aufmerksamkeit, da die Insolvenz eines gro-
Reren deutschen Stadtwerkekonzerns bis zum
Sommer 2014 allenfalls als eine theoretische Mog-
lichkeit erschien. Erst mit dem Zusammenbruch
der Stadtwerke in Gera, der mit ca. 95.000 Ein-
wohnern drittgrofiten Stadt Thiiringens, wur-
de der breiten Offentlichkeit bewusst, dass die
deutsche Insolvenzordnung keine Ausnahme
fiir privatwirtschaftlich organisierte Stadtwer-
ke anordnet, ein Insolvenzverfahren tiber deren
Vermogen also nicht unzuldssig ist. Die Bedeu-
tung der Verfahren in Gera geht weit {iber den
Einzelfall hinaus.

Ein Grund dafiir ist, dass Kredite im kommunalen
Umfeld seitens der kreditgebenden Banken in der
Vergangenheit hiufig nicht mit Eigenkapital un-
terlegt werden mussten, da - so das Credo - kein
Kreditausfallrisiko bestehe. Was geschieht aber,
wenn sich ein angeblich nicht vorhandenes Risi-
ko verwirklicht? Die Reaktionen hierauf sind je
nach Interessenslage sehr unterschiedlich. In Zei-
ten, in denen Krisen und Insolvenzen in der Pri-
vatwirtschaft aufgrund guter Konjunktur und der
niedrigen Zinsen einen historischen Tiefpunkt er-
reicht haben, erhofft sich die Sanierungsbranche
im oOffentlich-rechtlichen Umfeld, insbesondere
bei den deutschen Stadtwerken, lukrative neue
Geschiiftsfelder. Demgemifs verwundert es nicht,
dass kurz nach dem Zusammenbruch der Stadt-
werke in Gera umfangreiche Studien namhaf-

Marktplatz Gera

RA Dr. jur. Michael Jaffé,
Jaffé Rechtsanwalte,

Insolvenzverwalter

ter Unternehmensberatungsgesellschaften, u.a.
Roland Berger und BCG, erschienen, die einem
groflen Teil der rund 1.000 bundesdeutschen
Stadtwerke diistere Zeiten mit einer Vielzahl von
Insolvenzen voraussagten. Die iibereinstimmen-
de Reaktion der Kreditwirtschaft und der Stadt-
oberhdupter auf diese provokanten Thesen lief}
nicht lange auf sich warten: Diese hielten dage-
gen, dass es sich bei dem Schicksal Geras um ei-
nen bedauerlichen Einzelfall handelt, der sich in
dieser Form in Deutschland nicht wiederholen
wird.

Fiir den Insolvenzverwalter, der fiir die Stadt-
werke Gera und die Geraer Verkehrsbetriebe
tagtéglich verantwortlich ist, stellt sich die reale
Situation vielschichtig dar, da an der Schnittstel-
le zwischen Insolvenz- und offentlichem Recht
auch noch heute vielfach Neuland beschritten
werden muss, hinzu kommen komplexe haus-
halts- und europarechtliche Fragestellungen.
Gleichzeitig gibt die Insol-
venzordnung vor, dass die
Gliubigerinteressen  zwin-
gend beachtet werden miis-
sen. Es lasst sich nach mehr
als einem Jahr nach dem Ein-
tritt der Insolvenz als erfreu-
liches Zwischenfazit festhal-
ten, dass keines der anfangs
befiirchteten Horrorszena-
rien, die im letztjdhrigen
Landtagswahlkampf in Thii-
ringen umfangreich medial
thematisiert wurden, einge-
treten ist. So funktionieren
Strom, Gas, Wasser, Warme,
Kilte, Miillabfuhr- und Miil-
lentsorgung sowie der Ver-
kehrsbetrieb ohne jegliche
Einschriankungen fiir die Be-

volkerung. Der anfangs befiirchtete Dominoeffekt
und damit das unkontrollierte Ubergreifen der In-
solvenz der Stadtwerke Gera auf nicht insolvente
Konzerngesellschaften und deren Kollaps wurde
nicht nur in Ginze verhindert, sondern die Kon-
zerngesellschaften sind nach Trennung der Infra-
strukturen heute in einem besseren Zustand als
vor der Insolvenz. Die eingeleiteten Sanierungs-
mafinahmen greifen erfolgreich. Vor der Insol-
venz waren ernsthafte Sanierungsbemiihungen
politisch nicht durchsetzbar, da es im Stadtrat
hierfiir keine Mehrheiten gab. Die operativen Ver-
luste bei dem Geraer Verkehrsbetrieb wurden seit
Insolvenzeroffnung deutlich {iber Plan reduziert
und die Stadtverwaltung hat im letzten Jahr einen
Spielraum bekommen, um die Zukunft der Stadt
Gera planen zu konnen, anstatt immer nur alte
Locher stopfen zu miissen.

Ein Jahr nach Insolvenzeroffnung ist die Tatsa-
che, dass der Insolvenzverwalter Teile der 6ffent-
lichen Infrastruktur im Hintergrund steuert, aus
Sicht der Biirger kaum wahrnehmbar. Die Verkiu-
fe nicht daseinsvorsorgerelevanter Geschiftsbe-
reiche sind eingeleitet bzw. teilweise bereits er-
folgt. Fiir die insoweit relevanten Bereiche, u.a.
die Geraer Verkehrsbetriebe, wird gemeinsam
mit der Stadt Gera und dem Freistaat Thiirin-
gen unter Einbeziehung privatrechtlicher Inves-
toren an einer langfristig tragfihigen LOosung ge-
arbeitet, welche aller Voraussicht bis Herbst 2016
gefunden sein wird. Erfreulicherweise hat die
Stadt Gera nach Uberwindung einer anfinglichen
Schockstarre erkannt, dass diese schmerzliche
Erfahrung viele Chancen und vor allem Gestal-
tungsmoglichkeiten eroffnet, die ohne einen radi-
kalen Schnitt niemals moglich gewesen wéren. Es
bietet sich der Stadt Gera nun die - unfreiwillige,
aber einmalige - Chance auf einen Neubeginn im
Interesse ihrer Biirger. Es bleibt abzuwarten, ob
der wirtschaftliche Neubeginn der Stadt Gera zu
einem positiven Ergebnis fiihrt, es ist jedoch be-
reits eine grof’e Wegstrecke erfolgreich bewaltigt
worden. Viele Stadtverwaltungen und Oberbiir-
germeister in Deutschland werden die Entwick-
lungen in Gera weiterhin intensiv beobachten, da
die Energiewende die sicheren Ertrige, mit de-
nen ein Querverbund kommunaler Unternehmen
iiber Jahrzehnte hinweg funktionierte, massiv
erodieren lassen und alternative Ertragsquellen
nicht ersichtlich sind. Das im Jahre 2012 moder-
nisierte deutsche Insolvenzrecht bietet u.a. mit
Schutzschirmverfahren, Eigenverwaltung, In-
solvenzplidnen, etc. heute eine Vielzahl von pra-
xisbewihrten Instrumenten, um anstatt immer
nur mit dem Riicken zur Wand agieren zu miis-
sen, auch einen Neubeginn, zumindest fiir gesell-
schaftsrechtlich abgrenzbare Geschiftsbereiche,
zu erwégen. Es ist heute nicht unwahrscheinlich,
dass sowohl die Gldubiger ein sehr gutes Ergebnis
erreichen als auch die Stadt Gera in einigen Jah-
ren - auch im Vergleich zu vielen anderen deut-
schen Kommunen - wirtschaftlich besser aufge-
stellt sein wird, als dies ohne das Extremereignis
einer Insolvenz moglich gewesen wére.
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Das kranke Krankenhaus

P

Im Fokus des diesjdhrigen Symposiums ,,Insol-
venzrecht“ des Handelsblattes stand die Krise
der Krankenhiuser. Joachim Voigt-Salus refe-
rierte dort zur Krankenhausfinanzierung und
den Besonderheiten einer Insolvenz.

Herr Voigt-Salus, Sie sagten bei der Handelsblatt-
Tagung ein verstdrktes Krankenhaussterben in den
ndchsten Jahren voraus, warum?

Joachim Voigt-Salus: Die Krankenhiuser sind
auf ihrer Einnahmenseite einem strengen und
regulatorischen Fallpauschalenregime ausge-
setzt, wihrend auf der Ausgabenseite insbeson-
dere bei Lohnen und Investitionen die typischen
marktwirtschaftlichen Bedingungen herrschen.
So kommt es, dass trotz steigender Patientenzah-
len die Ertrdge sinken. Nur die Hiuser, die die-
sem steigenden Kostendruck standhalten, kon-
nen bestehen. Jedes zweites Krankenhaus macht
inzwischen Verluste. Auch das neue Kranken-
hausstrukturgesetz, mit dem ab dem nichsten
Jahr die Vergiitung auch an Qualititsstandards
gekniipft werden soll, wird daran nichts dndern.

... und das fiihrt zu vermehrten Insolvenzen?

Joachim Voigt-Salus: Sicherlich werden wir kiinf-
tig ofter erleben, dass Krankenhduser insolvent
werden. Einen massenhaften Anstieg erwarte ich
jedoch nicht. Viele Marktaustritte werden durch
Schlieffungen bewerkstelligt werden. Zugleich
wird sich der Trend zu einer verinderten Kran-
kenhauslandschaft verstirken. Der Anteil von
grofleren Hiusern wird zunehmen, weil es diesen
meist einfacher fillt, Effizienzen zu entwickeln.
Private, gewinnorientierte Triger - oft grof3e Kon-
zerne - werden ihren Marktanteil vor allem zu
Lasten der kommunalen Triger ausbauen. Das
mag man bedauern; es ist aber das Ergebnis der

)

Rechtsanwalt Joachim Voigt-Salus
beim Insolvenzrechtssymposium
des Handesblattes in Dusseldorf
am 9.10.2015

»Jede Einleitung eines
Insolvenzverfahrens,
das die Sanierung zum Ziel
hat, bedarf einer klugen
und guten Vorbereitung.”

von der Politik im Kosteninteresse der Kranken-
kassen geschaffenen Vergiitungsstrukturen.

Sie werden oft als Insolvenzverwalter von Kran-
kenhdusern und Pflegeeinrichtungen bestellt und
beraten Krankenhduser in der Krise. Kann das
Insolvenzrecht bei der Restrukturierung dem Kran-
kenhaus helfen?

Joachim Voigt-Salus: Ja, selbstverstiandlich! Vor
allem mit den Instrumenten des ESUG, also dem
Schutzschirm- und Insolvenzplan-Verfahren, bie-
tet das gerichtliche Verfahren zahlreiche Opti-
onen, eine finanzwirtschaftliche Sanierung zu
bewerkstelligen. Auch etwaige Personalmafinah-
men konnen effizienter und oft auch kostengiins-
tiger umgesetzt werden. Zudem bietet das Verfah-
ren eine Chance, neue Investoren aufzunehmen
oder Zusammenschliisse zu organisieren. Diese
Erfahrung habe nicht nur ich gesammelt. Auch
auf unserer Tagung sind dazu weitere iiberzeu-
gende Beispiele vorgestellt worden.

Die Sanierung mit dem Plan zielt vor allem dar-
auf ab, dass die Passivseite restrukturiert wird. Die
Investitionsgiiter des Krankenhauses sind doch aber
mit den Landesfordermitteln ausfinanziert, was
niitzt dann der Insolvenzplan?

Joachim Voigt-Salus: Das miisste jedenfalls fiir das
im Landeskrankenhausplan aufgenommene Haus
gelten. Leider ist die Realitit jedoch anders. Die
Bundeslander haben ihre Fordermittel seit Jah-
ren drastisch reduziert. Es bestehen zum Teil
deutliche Investitionsstaus. Viele Krankenhduser
haben deshalb einige Investitionen mit Fremd-
kapital finanziert. Nun konnen sie angesichts der
knappen Vergiitungsentgelte die Zinsen und Til-
gungen nicht mehr verdienen. Manche H&user
waren sogar gezwungen, Verluste oder Vorfinan-
zierungslasten mit Fremdkapital auszugleichen.
Somit ist selbst im Krankenhausbereich der mit
der Insolvenz wirkende Kapitalschnitt eine wich-
tige Entlastung, die einen Neuanfang ermdglicht.

Was muss im Vorfeld einer gerichtlichen Kranken-
haussanierung beachtet werden?

Joachim Voigt-Salus: Jede Einleitung eines Insol-
venzverfahrens, das die Sanierung zum Ziel hat,
bedarf einer klugen und guten Vorbereitung.
Doch zahlreiche Besonderheiten sind bei einem
Krankenhaus zu beachten, die eine konzeptio-
nelle und organisatorische Vorbereitung noch
mehr als im Normalfall erzwingen. Vor allem
ist eine enge Abstimmung mit den Krankenkas-
sen und Behorden noétig. Bei dieser Vorberei-
tung ist auch darauf zu achten, mit welcher Per-
son das Insolvenzverfahren gesteuert werden
soll. Diese sollte nicht nur das insolvenzrecht-
liche Instrumentarium beherrschen, sondern
zugleich Erfahrung im Management von Kran-
kenhiusern haben. Eine solche Auswahl wird das
Gericht meist dankbar aufgreifen. Wird eine sol-
che Person zusammen mit den Gldubigern ausge-
sucht oder in einem Schutzschirmverfahren dem
Gericht présentiert, ist dieser Vorschlag sogar
bindend. Dies ist eine sehr gute Grundlage, um
ein so schwieriges Projekt wie die Sanierung eines
Krankenhauses in einem gerichtlichen Verfahren
planbar und verlisslich zu gestalten.

VOIGT SALUS.

Wir haben Erfahrung als Sanierer
Berlin « Dresden ¢ Frankfurt a.M. ¢ K&In ¢ Leipzig

www.voigtsalus.de
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Zukunftstihigkeit von
Unternehmen in Zeiten
von Digitalisierung
und Industrie 4.0

von Stefan Huber

re und okonomische Konsequenzen der

Fliichtlingskrise, geopolitische Herausfor-
derungen sowie Sorgen um die Konjunktur in
China und weiteren Schwellenlindern beherr-
schen aktuell die Schlagzeilen in der Tages- und
Wirtschaftspresse.

skandale bei Grofl)konzernen, humanita-

Nur hin und wieder sorgen Berichterstattungen
iiber selbstfahrende Autos, ob von Google oder
Daimler, fiir ein kurzes Aufhorchen. Nicht dass
Schwellenldnder, Krisen oder in Verruf gerate-
ne Verbrennungstechnologien (oder der entspre-

chende Einsatz von Software) keinen Einfluss auf
unsere wirtschaftliche Entwicklung haben wer-
den, aber sich abzeichnende oder bereits sichtba-
re technologische Verdnderungen werden die Art
und Weise, wie unsere Wirtschaft kiinftig funkti-
oniert, in den nichsten zehn Jahren deutlich stér-
ker prigen.

Unabhingig davon, wie lange es dauern wird, bis
neue Technologien zu breiter Anwendung gelan-
gen werden, zeigt sich schon heute erhebliches
Potenzial fiir gravierende wirtschaftliche Verin-
derungen. Die langfristigen Auswirkungen auf Be-

schiftigung, Wohlstand und Wettbewerbsfahig-
keit von Unternehmen und Regionen diirfen dabei
keinesfalls unterschéitzt werden.

Aktuell sind selbstfahrende Autos und Drohnen
zur Auslieferung von Paketen in weiten Teilen
noch Zukunftsmusik. Definitiv keine Zukunfts-
musik, sondern Realitit ist jedoch, dass Rechen-
leistung und Rechengeschwindigkeit in den letz-
ten Jahren so zugenommen haben, dass die
Integration sehr unterschiedlicher Systeme in
einem noch vor wenigen Jahren unvorstellbaren
Ausmaf moglich ist.

Der heute mogliche Datenaustausch zwischen
Kunden, Produzenten und Lieferanten sowie
eine wesentlich gesteigerte Transparenz aller
Marktteilnehmer verdandert die Aufgaben und Be-
deutung vieler Funktionen in ungeahntem Mafe.
Etablierte Geschiftsmodelle werden in Frage ge-
stellt. Mehr noch als friiher sind viele Verdnde-
rungen stark technologiegetrieben.

Ein Grofdhindler beispielsweise muss folgende
Fragen stringent beantworten kdnnen: Wie sehen
die Vertriebsmodelle der Zukunft aus? Braucht es
noch den ,klassischen“ Auflendienstmitarbeiter
in einer digitalisierten Welt? Wie differenziert sich
ein Grofhdndler gegeniiber den Vertriebsmodel-
len, die Hersteller selbst darzustellen in der Lage
sind? Haben mehrstufige Vertriebssysteme {iber-
haupt noch eine Zukunft? Welche Leistungsver-
sprechen erzielen eine bestmogliche Kundenbin-
dung? Wie muss meine Logistik optimal gestaltet
werden? Stimmen meine ,,Make or Buy“ Pramis-
sen noch? Wie lassen sich Skaleneffekte bestmog-
lich realisieren? Wo ist regionale Kundenndhe tat-
sdchlich ein Verkaufsargument? Wie viel darf die
Handelsfunktion kosten? Wie lassen sich interne
Arbeitsschritte automatisieren? Weif} ich genug
iiber meine Kunden?

Wie gehe ich mit der

gefdhrlichsten Bedrohung um?

Diese Fragen waren auch vor 20 Jahren schon von
Bedeutung, allerdings waren die Moglichkeiten
der anderen Marktteilnehmer deutlich geringer.
Weder den Einkdufern der Abnehmer noch den
Verkdufern der Lieferanten standen systemseitig
die gleichen Moglichkeiten offen.

Gegenwirtig jedoch priifen zahlreiche Herstel-
ler die Moglichkeit des Direktvertriebs in unbe-
kanntem Ausmaf}, Einkaufsabteilungen evaluie-
ren Moglichkeiten des Direktbezugs moglichst
vieler Teile - dies hat zur Folge, dass das Leis-
tungsversprechen vieler Handelsunternehmen
neu definiert werden muss. Hieraus resultiert die
entscheidende Frage, wie genau damit umgegan-
gen werden muss. Eine passende Analogie hierfiir
liefert die militirische Entscheidungsfindung und
Entschlussfassung: ,,Wie gehe ich mit der gefdhr-
lichsten Bedrohung um* hilft hierbei wahrschein-
lich eher weiter als ,was ist die wahrscheinlichs-
te Bedrohung*.
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Wie beispielsweise sieht das Leistungsportfolio
des typischen Maschinenbauers der Zukunft aus?
Wie weit ist die Maschinensteuerung in weitere
Systeme der Unternehmenssteuerung integriert?
Erschopft sich das Leistungsspektrum in der Ma-
schinenlieferung und anschlieffendem Servicege-
schift oder organisiert der Maschinenhersteller
eine Kapazititsplattform unter all seinen Kunden
und optimiert dabei die Gesamtauslastung aller
seiner Partner?

Selbst Kaffeemaschinen sind teilweise bereits ver-
netzte Gerite: Nicht nur um Serviceintervalle op-
timal zu bestimmen, sondern um Kaffeehausket-
ten abhéngig von der Kundenfrequenz und vom
Kéauferverhalten gezielt Verkaufs- und Marketing-
mafinahmen am Point of Sale zu ermdglichen.

Digitalisierung von Geschiftsmodellen ist nicht
auf e-commerce im privaten oder geschiftlichen
Umfeld reduziert. Die Digitalisierung gestaltet Ge-
schiftsmodelle teilweise komplett um, ldsst dabei
einige obsolet werden und schafft gleichzeitig neue.

Interessant hieran ist vor allem, wie Unterneh-
men mit diesen neuen Moglichkeiten umge-
hen. Viele unserer erfolgreichen Mandanten ge-
hen das Thema Digitalisierung und Industrie
4.0 sehr proaktiv an, hinterfragen ihre Fihigkei-
ten, spiiren Kompetenzliicken auf und suchen
gezielt nach Moglichkeiten diese zu schlieRen.
Nicht die Absicherung der bestehenden Wettbe-
werbsposition, sondern die Erschlieffung von
Wachstumschancen steht dabei im Vordergrund.
Diese proaktive Vorgehensweise ist sehr zu begrii-
Ren; eines jedoch ist klar erkennbar: die Strategi-
en vieler Player dhneln sich sehr und in Analogie
zum Technologiehype Ende der Neunzigerjahre
wird das kurzfristig erreichbare Marktvolumen
zum Teil deutlich iiberschétzt. Nur die rasche An-
passung an relevante Gegebenheiten, auch bei
verhaltener Entwicklung, helfen ihre Wettbe-
werbsfahigkeit zu sichern.

Anders sieht es bei unseren Kunden aus, die sich
in Restrukturierungssituationen befinden. Die Lo6-
sung von Problemen der Vergangenheit absorbiert
in der Regel schon mehr als die vorhandenen Res-
sourcen - die Auseinandersetzung mit dem The-
ma Zukunftsfahigkeit und den Chancen und Be-
drohungen neuer Technologien spielt meistens
keine oder nur eine untergeordnete Rolle. Res-
sourcen finanzieller und personeller Art kénnen
oder werden nicht bereitgestellt. Die Awareness
fiir diese Themen ist in der Regel sehr niedrig.

Traditionelle Restrukturierungsansitze greifen
in Zeiten von fundamentalen Verdnderungen der
Geschiftsmodelle nicht oder nicht nachhaltig.
Kostensenkung, Prozessoptimierungen, Standort-
verlagerungen und Overheadoptimierung lindern
zwar die Symptome oder beheben die Probleme
der Vergangenheit. Die dringend notwendigen
Anpassungen an die Zukunft miissen jedoch deut-
lich weitergehen.

Stefan Huber, CEO, Partner,
Helbling Business Advisors

sIraditionelle
Restrukturierungs-
ansitze greifen in Zeiten
von fundamentalen
Verinderungen der
Geschiiftsmodelle nicht
oder nicht nachhaltig.”

Dies stellt auch an die Berater der Krisenunter-
nehmen erheblich héhere Anforderungen. Ohne
vertiefte Kenntnis der Technologietrends im All-
gemeinen, der Moglichkeiten der IT im Besonde-
ren und deren Auswirkungen auf die Branche des
Kundenunternehmens ist ein nachhaltiger Sanie-
rungsplan nicht darstellbar.

Neue Markteilnehmer mit anderen Spielregeln
Die Beurteilung, ob ein Unternehmen ,,4.0“ oder
,Digitalisierungs-proof“ ist, ist nicht einfach, aber
unabdingbar. Technologische Obsoleszenz, nicht
primdr nur im Sinne der angebotenen Produk-
te und Dienstleistungen, sondern im Sinne der
Wertschopfungs- und Vermarktungsprozesse,
wird deutlich an Bedeutung gewinnen. Deshalb
gilt es, dies sowohl bei der Beurteilung von Unter-
nehmen als auch bei Finanzierungsentscheidun-
gen verstirkt zu beachten.

Und noch ein weiteres Phdnomen gewinnt an
Bedeutung: Neue Marktteilnehmer mit anderen
Spielregeln. Die Leute von Uber kommen nicht
aus dem Taxigewerbe, die Griinder von AirBnB

nicht aus der Hotelindustrie und Elon Musk als
Griinder von Tesla hatte vor dem Start des Un-
ternehmens kaum Beriihrungspunkte zur Auto-
mobilindustrie. Weitere solche Beispiele gibe es
zuhauf. Auch wenn der nachhaltige Erfolg dieser
Unternehmen noch lange nicht ausgemacht ist,
sind folgende Ausprigungen bedeutsam:

M Innovationen werden sehr oft nicht von etab-
lierten Marktteilnehmern geprégt, sondern von
visiondren Unternehmen auflerhalb der etab-
lierten Wertschépfungssysteme.

M Diese neuen Player streben nicht nach einem
kleinen Stiick des Kuchens, sondern haben ne-
ben der Marktdominanz die Etablierung von
Standards zum Ziel. Die Geschichte lehrt, dass
nicht immer die beste Losung gewinnt, son-
dern die, die sich zuerst als Standard etablie-
ren kann.

W Die Venture-Capital-basierten Finanzierungs-
strukturen solcher ,Revolutiondre“ sind zu-
mindest fiir den Anfang nicht auf nachhaltige
Gewinnerzielung ausgelegt, sondern auf ra-
schen Marktanteilsgewinn. Die finanziellen
Moglichkeiten etablierter Anbieter und ihre
Kostenstrukturen sind dieser Wettbewerbssitu-
ation unterlegen. Ein ,,Financial“ Fairplay, wie
es im Sport die Regel ist, existiert in der Unter-
nehmenswelt nicht.

Zusammengefasst: Die technischen Moglichkei-
ten, insbesondere der IT, ermoglichen neue Ge-
schiftsmodelle und bedrohen die bestehenden
in bisher unbekannten Ausmaff und neuer Ge-
schwindigkeit. Heute erfolgreiche (Industrie-)Un-
ternehmen verstehen die neuen Moglichkeiten
als Chance zur Geschiftsausweitung. Selbst wenn
sich diese Chancen nicht alle realisieren lassen,
sichert die umfassende Auseinandersetzung mit
den neuen Trends jedoch eine rechtzeitige Ab-
wendung moglicher Gefahren.

Im Gegensatz dazu ignorieren in der Re-
gel weniger erfolgreiche Unternehmen die-
se Herausforderungen, sei es aus finanziel-
len oder personellen Engpasssituationen.
Restrukturierungskonzepte ohne Beriicksich-
tigung der Themen Digitalisierung und In-
dustrie 4.0 werden nicht nachhaltig sein. Da-
mit verbunden steigen Anforderungen an
Berater und Beurteiler auf der Finanziererseite.
Die Gefahr, dass bestehende Geschiftsmodelle
durch branchenfremde bedroht werden, steigt
betrichtlich. Die Finanzierungsreserven eini-
ger Player schaffen diesen Neueintretenden kla-
re Vorteile.

helbling

www.helbling.de
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Die Restrukturierung von
Einschiffsgesellschaften_

von Dr. Stefan Rindfleisch

genen sieben Jahren durch eine schwere

Krise gegangen, deren Ende sich in eini-
gen wenigen Marktsegmenten jiingst vorsichtig
abzeichnet. Ausloser fiir diese Krise waren u.a.
Uberkapazititen bei der Neubautonnage wih-
rend Charterraten gleichzeitig sanken, die sich
nach dem Zusammenbruch der Lehman Bank
einstellende Kreditklemme sowie stetig steigende
Anforderungen an die Eigenkapitalunterlegung
und Risikovorsorge der Banken.

D ie deutsche Schifffahrt ist in den vergan-

In Deutschland sind Eigner der Schiffe ganz {iber-
wiegend Einschiffsgesellschaften in Form der
GmbH & Co. KG. Seit Beginn der Krise hat es - vor-
sichtig geschitzt - iiber 400 Insolvenzen solcher
Gesellschaften gegeben. Auch einige Reedereien
und Bereederungsunternehmen mussten Insol-
venz anmelden, ihr Geschift aufgeben oder wur-
den auf andere Gesellschaften verschmolzen. Vor
allem aber wurden wéhrend der Krise die Finan-
zierungen von hunderten Einschiffsgesellschaften
restrukturiert.

Restrukturierungen von Schiffsfinanzierungen
folgen ihren eigenen Regeln, denn Einschiffsge-
sellschaften unterscheiden sich in vielerlei Hin-
sicht von anderen Gesellschaften, auch anderen
Fondsgesellschaften. Klassische Restrukturie-

rungsmafinahmen von der Ausgliederung von
Geschiiftsbereichen, der Anderung der Marktaus-
richtung oder der Optimierung von Geschifts-
prozessen bis hin zur Entlassung von Mitarbei-
tern funktionieren bei Einschiffsgesellschaften
nicht. Das Schicksal der Einschiffsgesellschaft
ist untrennbar mit dem Betriebserfolg ihres ein-
zigen Wirtschaftsgutes, des Schiffes, verkniipft.
Die schifffahrttypische Volatilitit bei Charter-
raten und Marktwerten schldgt unmittelbar auf
die Gesellschaft durch. Selbst wenn das Schiff
auskommlich in einer Langzeitcharter beschéftigt
ist, kann es aufgrund des Absackens des Markt-
wertes des Schiffes zu einer Pflichtverletzung un-
ter dem Darlehensvertrag kommen. Nach dem
Erwerb des Schiffes sind Korrekturen am Schiffs-
betrieb oder sogar dessen Neuausrichtung so gut
wie unmdglich. Einsparungen im Bereich der
Personalkosten sind ausgeschlossen, da die Min-
destanzahl der Besatzungsmitglieder durch den
Flaggenstaat vorgegeben ist. Nicht zuletzt ist hiu-
fig auch das Einsparpotential durch einen Beree-
dererwechsel begrenzt, denn die Betriebskosten
lassen sich in vielen Fillen nicht nennenswert re-
duzieren, ohne den Schiffswert oder die Sicher-
heit des Schiffsbetriebs zu beeintrachtigen.

Ferner unterscheidet sich die Einschiffsgesell-
schaft in ihrer Glaubigerstruktur. Die Gesellschaft

hat zwar nicht viele, dafiir aber internationale
und schwer in die Restrukturierung einzubinden-
de Glaubiger.

Mit der sie finanzierenden Bank hat die Gesell-
schaft typischerweise zundchst einen Hauptgldu-
biger, der nicht selten Inhaber von iiber 90% al-
ler Forderungen ist. Zur Besicherung des von der
Bank gewdhrten Darlehens ist zu ihren Gunsten
eine Schiffshypothek eingetragen. Damit steht die
Bank bei der Restrukturierung im Mittelpunkt.
Nicht selten ist sie iiberhaupt der einzige Glaubi-
ger, der ein wirtschaftliches Interesse an der Re-
strukturierung hat.

Neben der Bank existiert eine iiberschaubare An-
zahl von Kleingldubigern. Die Forderungen eini-
ger dieser Glaubiger, z.B. der Seeleute, Hafenbe-
horden, Sozialversicherungstriger, sind durch
Schiffsgldubigerrechte, dingliche Rechte am
Schiff, bevorrechtigt. Diese Glaubiger sind immer
vollstindig zu befriedigen, denn sie haben auf-
grund ihrer Vorrangstellung keine Veranlassung,
auf etwas zu verzichten.

Daneben sind weitere, wenngleich nicht durch
Schiffsgldubigerrechte besicherte Gldubiger im
Rahmen der Restrukturierung zu beriicksichti-
gen: Die meisten dieser Gldubiger haben im in-
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ternationalen Kontext als Inhaber einer Seefor-
derung das Recht, das Schiff in einem beliebigen
Hafen mit einem Arrest zu belegen. Ein solcher
Arrest wirkt sich negativ auf die Erfolgsaussich-
ten der Restrukturierung aus, da die Betriebser-
16se wihrend des Arrests wegbrechen und hohe
Kosten entstehen.

Eine weitere Besonderheit der Restrukturierung
der typischen Einschiffsgesellschaft als Fondsge-
sellschaft liegt darin, dass sie regelméfig keinen
Hauptgesellschafter oder gar eine leistungsstar-
ke Holding hat, die ein gesteigertes Interesse am
Erfolg der Restrukturierung haben kénnte. Ub-
licherweise hat die Einschiffsgesellschaft einen
mehr oder weniger grofden Kreis von Komman-
ditisten, welche vom Schifffahrtsbetrieb als sol-
chem recht weit entfernt sind. Frisches Eigen-
kapital hat es zu Beginn der Schifffahrtskrise von
Seiten der Kommanditisten immer wieder gege-
ben. Im achten Jahr der Krise ist die Bereitschaft
der Kommanditisten, sich mit frischem Geld an
der Restrukturierung zu beteiligen, allerdings nur
noch wenig vorhanden.

Angesichts der dargestellten Besonderheiten sind
die Moglichkeiten der Restrukturierung von Ein-
schiffsgesellschaften begrenzt. Meist wird man-
gels Alternativen das Tilgungsprofil an die Leis-
tungsfihigkeit der Gesellschaft angepasst (,pay

Dr. Stefan Rindfleisch,
EHLERMANN RINDFLEISCH GADOW,
Rechtsanwalte Partnerschaft mbB

as you earn“) und die Vorschrift im Darlehens-
vertrag, wonach der Schiffswert nicht unter einen
bestimmten Prozentsatz der Bankforderungen
sinken darf, wird - zumindest fiir eine begrenz-
te Zeit - auler Kraft gesetzt. Daneben verstindi-
gen sich die Parteien regelmifig auf flankierende
Maflnahmen wie z.B. Ausschiittungssperren zur
Erhaltung der Liquiditat, gegebenenfalls die Stun-
dung von Teilen der Bereederungsgebiihren, und,
sofern moglich, die Erh6hung des Eigenkapitals.

Der Erfolg der Restrukturierungen ist maf3geb-
lich von der Marktentwicklung abhéngig. Ein gu-
tes Bereederungs- und Beschiftigungskonzept
tut sein Ubriges. Entwickeln sich aber die Mirk-
te nicht wie von den Restrukturierungsbeteiligten
erwartet bzw. erhofft, droht (wieder) die Insol-
venz. Dann bleiben hiufig nur der Schiffsverkauf
oder die Versteigerung des Schiffes.

EHLERMANN
RINDFLEISCH
GADOW

www.erg-legal.com

Sale & Lease Back: Kapitalbeschaffung in der Krise

von Carl-Jan von der Goltz

oder gerichtlich - ist die Sicherung der Li-

quiditdt eine Herausforderung. Die meis-
ten mittelstindischen Unternehmen setzen bei
der Finanzierung immer noch auf einen Kredit
bei der Hausbank. Fiir Firmen in Krisensituatio-
nen hat sich jedoch der Zugang zu Bankkrediten
deutlich erschwert. Eine anstehende Sanierung
fiihrt in der Regel zu einer Verschirfung der Kre-
ditanforderungen seitens der Fremdkapitalgeber
- Kreditlinien werden eher gekiirzt, neue finan-
zielle Mittel konnen kaum bereitgestellt werden.
Doch wie ldsst sich der Geschiftsbetrieb aufrecht-
erhalten und die dingend benétigte Umstruktu-
rierung finanzieren?

B ei jeder Sanierung - ob aufergerichtlich

Sale & Lease Back erhoht finanziellen Spielraum
Fiir produzierende Unternehmen kann das Finan-
zierungsmodell Sale & Lease Back eine Losung
sein: Dabei werden gebrauchte Maschinen und
Anlagen an eine Leasinggesellschaft verkauft und
sofort zuriick geleast. Der Kaufpreis steht dem

Carl-Jan von der Goltz,

Geschaftsfuhrer, Maturus Finance GmbH

Unternehmen schnell und ohne Einschriankun-
gen zur Verfligung - zum Beispiel fiir den Schul-
denabbau. Da Sale & Lease Back eine reine Ob-
jektfinanzierung ist und die Bonitit nachrangig
betrachtet wird, funktioniert das Modell in der Sa-
nierung und unter bestimmten Voraussetzungen
auch in der Insolvenz. Entscheidend ist die Wert-
haltigkeit und Fungibilitdt der Maschinen. Immer
ofter kommt Sale & Lease Back so auch fiir die Fi-
nanzierung des Insolvenzplanes zur Anwendung.
Nicht zu unterschitzen ist zudem der ,,Hebelef-
fekt“: Geht ein alternativer Finanzierer bei einem
Sanierungsengagement mit ins Boot, lassen sich
meist leichter weitere Geldgeber finden.

MATURUS

FINANCE GMBH

www.maturus.com
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The trend in US 363 Bankruptcy
Sales and points of interest for
the European Market

by Michele Michaelis & Carren Shulman

crisis, the nature and structure of Chapter

11 bankruptcies in the U.S. has changed,
creating opportunities for foreign companies
and investors to expand their footprint or break
into the market. Historically, Chapter 11 debtors
took advantage of the breathing room offered
by the bankruptcy process to either restruc-
ture debt or sell assets over time. Today, the
once frowned upon immediate sale following a
filing has become the norm largely due to eco-
nomic conditions: (i) lack of liquidity creating a
cash crunch, (ii) increased bank regulation/over-
sight stymying bank lending, (iii) rise of non-tra-
ditional lenders who place greater restrictions
on management’s freedom to exercise business
judgment, and (iv) opportunity for consolida-
tion. Chapter 11 debtors now enter bankruptcy
with: (i) a pre-packaged/pre-negotiated plan
supported by its secured creditors, (i) a pro-
posed sale of substantially all assets, and/or (iii)
a “new” loan or agreement with secured lend-
ers to use cash only short-term, requiring a quick
sale or liquidation. The sale process is quick, but
open to any bidder who meets the qualifications
set and therefore presents a great opportunity
for foreign buyers.

s ince the onset of the worldwide financial

363 Sale Benefits: The sale of assets described
above is typically governed by Section 363 of
Title 11, Chapter 11 of the United States Code (the
“Code”). The hallmark of a “363 Sale” is the abil-
ity to sell assets free and clear of liens, claims
and encumbrances on an expedited basis pro-
viding the buyer with a court order protecting it
from future liabilities, provided the sale is prop-
erly documented.

The Process: Bid procedures establish: who may
qualify as a prospective buyer, required deposits,
due diligence review rights, minimum and over-
bid amounts, due dates for submission of a qual-
ified bid, and the auction process, among other
things. An existing foreign secured lender may
“credit bid” its own secured debt towards the
purchase, though additional investment will be
necessary to cover the costs of a bankruptcy pro-
cess (e.g. professional fees and administrative

“Sales are never
without risk, even
sales that are free
and clear of liens,
and therefore any
prospective buyer
should consult
professionals
knowledgeable
in the 363 sale
process.”

costs during bankruptcy). An interested buyer
may seek to become the “stalking horse bidder”,
or benchmark bid and asset purchase agreement
(“APA”) against which all other competing bid-
ders will be measured. A stalking horse typically
is selected before bankruptcy so the debtor may
enter bankruptcy with a buyer and “floor” price,
and usually affords the stalking horse compensa-
tion if they are not ultimately the successful bid-
der. Alternatively, an interested purchaser may
submit a qualified bid and attend the auction.
Foreign buyers will, of course, need to address
any regulatory or legal issues associated with
owning the assets prior to closing, preferably
during the diligence process. Also limited “outs”
should be drafted in the form of proposed APA.

Timing: The 363 sale process is quick; potentially
occurring in less than 1-3 months, from approval
of the bid procedures to the court’s entry of a
sale order following an auction. An interested
buyer must quickly evaluate the market and
industry players, identify potentially appealing
distressed assets (a buyer need not offer to buy
all assets; the sale may be piecemeal), synergies
that could be gained, and operational nuisances,
as well as assess license rights, existing debtor
contracts it wishes to have assigned including
termination clauses, and employees needed for
a transition. Due diligence is often access to a
virtual document room with all of the debtor’s
documents, along with access to the debtor’s
investment banker or financial advisor who can
answer questions, and potentially interviews
with management/key employees, all of which
need to occur within the tight time frame. For-
eign buyers must also be cognizant of the polit-
ical climate as transactions have fallen through
based on regulatory restrictions that require
time for approval. For example, the U.S. govern-
ment can stop sales of U.S. assets on the grounds
of national security. Although not mandatory, a
review is conducted by the Committee on For-
eign Investments in the U.S. (CFIUS), which has
the authority to unwind transactions. Reviews
can take 30-90 days, so it is critical to engage
with CFIUS early.
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More information on recent 363 sales

with successful foreigner buyers

Sale of A123 Systems to Wanxiang Auto - A123
Systems, an American battery and energy stor-
age systems developer, filed bankruptcy in Octo-
ber 2012. Wanxiang won the auction sale. Wanx-
iang’s bid was subject to review by CFIUS, amid
concerns that some of the technology being trans-
ferred would pose a national security risk, among
other things. Wanxiang excluded the firm’s gov-
ernment business from its bid, which was sub-
sequently sold to a U.S. firm for $2.25 million,
resulting in approval of the bid following govern-
ment review.

Sale of Brookstone to Sailing Innovation - Sail-
ing was a consortium formed by Sailing Capital, an
investment group backed by the Chinese govern-
ment to help Chinese companies invest interna-
tionally, and Sanpower, a Chinese conglomerate
that hoped to expand its retail presence. Brook-
stone was a retailer known for unique gadgets/
gifts. This was a strategic acquisition for Sailing,
as Sanpower could establish a U.S. presence and
was able to do so quickly through an established
company like Brookstone, with the expectation
that Brookstone could likewise be expanded to
the Asian and European markets.

Cancelled transactions: Creating “outs” in the
asset purchase agreement was important in the
case of Sichuan Tengzhong’s attempt to purchase
Hummer from General Motors in 2010. The deal
was called off due to political and financial rea-
sons based, among other things, on declining
fuel prices, and the Chinese government’s goals
regarding reliance on foreign fuel and environ-
mental concerns.

Conclusion: The rise in bankruptcy cases linked
to quick sales necessitated in part by the finan-
cial climate, presents opportunities for foreign
buyers who are able to quickly assess the assets
and liabilities and willing to take advantage of the
opportunity. Sales are never without risk, even
sales that are free and clear of liens, and therefore
any prospective buyer should consult profession-
als knowledgeable in the 363 sale process to avoid
pitfalls and ensure they are getting the full bene-
fit of the bargain.

Michele Michaelis,
BDO Consulting

Carren Shulman, Sheppard,
Mullin, Richter, Hampton LLP

Financial Advisory in
Unternehmenskrisen

Interview mit Finanzierungsexperten der
DUKAP Deutsche Unternehmenskapital GmbH

Krisenursachen liegen meist in Fiihrung, Absatz
oder Kosten. Welchen Nutzen bringt ein Financial
Advisor dann, Herr Servais?

Grofste Herausforderung in Krisen ist die Siche-
rung der Zahlungsfihigkeit. Der Financial Ad-
visor setzt hier an und verschafft dem Manage-
ment die notwendige Zeit, um Krisenursachen
zu bekdmpfen und das Unternehmen wieder
zum Erfolg zu fiithren. Er sucht interne Liquidi-
tatsreserven und externe Finanzierungsquellen.
Anhand einer plausiblen Darstellung der Hand-
lungsoptionen entwickelt er eine vertrauens-
bildende Kommunikationsstrategie und {iiber-
nimmt die Moderation zwischen dem Schuldner
und seinen untereinander oft rivalisierenden
Gliaubigern. Darauf aufbauend erarbeitet er
tragfihige Finanzierungslésungen und gewinnt
Investoren.

Wieso sind Kommunikation und Vertrauen so
wichtig, Herr Dr. Mentges?

Zu Krisenbeginn {iberwiegt meist die Hoffnung
auf eine kurzfristige Losung. Unternehmen kom-
munizieren entsprechend spit, zu optimistisch
und bruchstiickhaft. Wir erleben leider meist,
dass in der Folge Konflikte zwischen Kreditneh-
mern und Gliubigern eskalieren, die eine kon-
struktive Losungssuche erheblich erschweren.
Diese Konflikte resultieren aus dem Vertrauens-
verlust der Glaubiger in das Management. Es ist

gut, sich an den lateinischen Ursprung des Wor-
tes ,,Kredit“ zu erinnern, namlich ,,credo“, also
,Vertrauen schenken® und sich in die Lage der
Geldgeber zu versetzen. Financial Advisors sor-
gen durch adiquate Kommunikation fiir Ver-
trauen in das Unternehmen.

Kann der CFO das nicht auch, Herr von Maltzahn?

Grundsitzlich ja, allerdings haben wenige CFOs
Erfahrung mit existentiellen Krisen. Wenn Bank-
akquisiteure durch Restrukturierer abgelost
werden und Lieferanten Vorkasse verlangen,
weil Kreditversicherer Linien streichen, wenn
unterschiedliche Stakeholder wochentliches Re-
porting und Alternativszenarien verlangen, ist
keine Zeit fiir Experimente. Das Arbeitspensum
explodiert und berechtigte Interessen miissen
durchgesetzt werden. Gleichzeitig sind potenti-
elle Liquiditdtsquellen sowie Einsparpotentiale
abzuklopfen. Und letztlich muss den Glaubigern
der Weg aus der Krise glaubhaft dargelegt wer-
den. Dabei helfen die Mitarbeit, die Erfahrung
und das Netzwerk eines Financial Advisors.

DUKAP#

Deutsche Unternehmenskapital

www.dukap.de

Sonderverdffentlichung zum Thema ,,RESTRUKTURIERUNG - SANIERUNG - INSOLVENZ“ | November 2015

HandelsblattJournal




14 SOZIALER RAHMEN

~Best Owner"-
Vereinbarungen
vor Signing

von Dr. Burkard Gopfert LL.M.

besonders aber bei vorbereitenden ,,Carve

Outs“ mit anschlieffendem Verkauf oder
Einbringung in ein Joint Venture stellt sich die
Frage, zu welchem Zeitpunkt die typischen ,,Ar-
beitnehmerforderungen“ adressiert werden. Da-
bei geht es meist um die Themen Standortaus-
sagen, Beschiftigungszusagen, Beibehaltung von
Mitbestimmung und Tarifbindung, Schutz von
Arbeitsbedingungen und die Absicherung von
Pensionen.

SOWOhl bei Unternehmens(teil)verkdufen,

Ublich ist es, diese Themen auf Ebene des Zielun-
ternehmens (also zwischen Geschiftsleitung und
Betriebsriten/Gewerkschaften) nach Signing zu
verhandeln, also dann, wenn der kiinftige In-
haber zumindest schuldrechtlich ,,feststeht*. In
der Praxis haben sich dafiir neben den iiblich
gewordenen ,,Uberleitungsvereinbarungen“ Be-
griffe wie ,,Sozialer Rahmen®, ,,Soziale Leitplan-
ken“ oder ,,Sozialcharta“ durchgesetzt.

Die Vorgehensweise hat Vor- und Nachteile.
Wihrend sich Themen wie die kiinftige Tarif-
und Mitbestimmungsstruktur, aber auch ggf. an-
stehende Restrukturierungen natiirlich besser
adressieren lassen, wenn ein Erwerber feststeht,
bringen sich die Parteien zwischen Signing und
Closing auf diese Weise oft unter erheblichen
Zeit- und damit Verhandlungsdruck, haufig zu
Lasten der Arbeitgeberseite, zumal dann, wenn
in mehreren Lindern Konsultationsverfahren
durchzufiihren sind, wie etwa das deutsche In-
teressenausgleichsverfahren. Die Durchfiihrung
der Maflnahmen steht dann unter dem Vorbe-
halt des Abschlusses dieser Konsultationen. Au-
Rerdem muss quasi ,im Dreieck” verhandelt
werden, denn jede Antwort auf eine Forderung
bedarf der Vorabstimmung mit dem kiinftigen
Erwerber.

Dem stellen Transaktionen vor allem aus dem
PE Bereich in letzter Zeit ein Verfahren gegen-
iiber, das als ,,Best Owner“ bekannt geworden
ist. Dabei geht der Erwerber bereits vor Signing,
oft im Rahmen eines Auktionsverfahrens, direkt
gegeniiber Gewerkschaften und Betriebsriaten
arbeitsrechtliche und personalpolitische Min-
destverpflichtungen ein. Seitens der Gewerk-

Dr. Burkard Goépfert LL.M., Partner,
Baker & McKenzie, Miinchen

,Best Owner-Verein-
barungen sind ein
sinnvolles Instrument,
die personalpolitischen
Fragen einer Transaktion
zwischen den Beteiligten
gleich zu Beginn klar zu
adressieren.”

schaften, die diese Losungen oft favorisieren,
werden hierzu mittlerweile detaillierte Muster-
regelungen vorgehalten. Gerade im Umfeld mit-
bestimmter Aufsichtsratsentscheidungen wird
so der ,,soziale Rahmen“ quasi ,vorverlegt“ und
zwischen den Beteiligten im Vorweg ,,unstreitig“
gestellt. Das hat besondere Bedeutung, gerade
dann, wenn etwaige Widerspruchsrisiken nach
613a BGB gemindert oder schlicht Fithrungs- und
Schliisselpersonal im Prozess stabilisiert werden
miissen.

Die dabei gewerkschaftsseitig vorgelegten Mus-
ter haben aber ihre Tiicken. So werden neben
den iiblichen Forderungen - Tarifbindung, Mit-
bestimmung, Absicherung der Konditionen -
héufig enge Korsetts fiir kiinftige Restrukturie-
rungsmaffnahmen hochgezogen, ohne dass dem
- wie sonst bei Sanierungsfillen {iblich - Gegen-
leistungen gegeniiber stehen. Die Drucksituati-
on - ,Eintrittskarte in die Auktion“ - wird so ver-
handlungstaktisch genutzt, ohne dass wichtige
Themen, wie die interessenausgleichspflichtigen
Spaltungsmanahmen oder die erforderlichen
Anpassungen in Gehalts- und Arbeitszeitstruktu-
ren angemessen adressiert werden konnen.

Auch im internationalen Kontext stellen sich da-
bei Herausforderungen. Die derzeit oft vorgeleg-
ten Gewerkschafts-Muster sind rein national, so
dass es oft zu einer Art ,Wettlauf“ mit ausldn-
dischen Standorten kommt, wo Gewerkschaf-
ten (unterstiitzt von der lokalen Politik) oft viel
schneller vergleichbare Losungen suchen (z.B.
in Frankreich, aber auch in Skandinavien). Das
bedarf der proaktiven Koordination und Gestal-
tung. Auch den Beratungen der europdischen
Gremien (Europ. Betriebsrat / SE-Betriebsrat)
und lokaler Konsultationspflichten kann ggf.
so unzuldssig vorgegriffen werden. Schliellich
muss oft kartellrechtlich gepriift werden, in wel-
chem Umfang derartige Vereinbarungen vor Sig-
ning zuldssig sind.

Dennoch sind ,,Best Owner“-Vereinbarungen ein
sinnvolles Instrument, die personalpolitischen
Fragen einer Transaktion zwischen den Beteilig-
ten gleich zu Beginn klar zu adressieren. Die ent-
scheidende Herausforderung auf Arbeitgeber-
seite liegt dann darin, legitime Forderungen der
Arbeitnehmerbank mit dem Anspruch an Rechts-
sicherheit (wirksame Vereinbarungen - Rechts-
qualitdt eines Tarifvertrags?), Ausgewogenheit
(klare Beschreibung der anstehenden Konsul-
tationen und deren Ablauf) und Mdglichkeiten
kiinftiger Flexibilisierung zu verbinden. Wenn
dann noch vermieden wird, dass die Interessen
der Belegschaften verschiedener Lander gegen-
einander ausgespielt zu werden drohen, kann
eine ,Best Owner“ Regelung gerade auf Ebe-
ne des Europdischen Betriebsrats oder auf Ebe-
ne eines deutschen mitbestimmten Aufsichtsrats
eine sehr niitzliche Manahme sein, die den ge-
samten weiteren Prozess zwischen Signing und
Closing personalpolitisch stabilisiert.
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Erfolgreiche Leistungssteigerung
bei Unternehmen

von Dr. Maximilian Pluta

Wie Sportler wollen auch Unternehmen ihre
Leistungsfihigkeit steigern. Dies gilt nicht
nur fiir akut gefihrdete Krisenunternehmen,
sondern auch fiir Firmen, die sich in Schwi-
chephasen befinden. Hierbei sind leistungs-
wirtschaftliche Mafdnahmen aus dem Instru-
mentarium der Restrukturierung geeignet, um
auf die Erfolgsspur zuriickzukommen.

on der Champions League in den Ab-
VStiegskampf. Nicht nur bei erfolgreichen

Fufiballmannschaften, sondern auch in
der Wirtschaft kommt es immer wieder vor, dass
einstige Champions in ihrer Entwicklung stagnie-
ren oder sogar mit Gewinnriickgdngen zu kimp-
fen haben - obwohl sie zuvor jahrelang als Bran-
chen-Champion gefeiert wurden. Ahnlich wie
einst erfolgreiche Fuf3ballmannschaften bringen
sie nicht mehr Top-Ergebnisse. Stichwort ist in
diesem Zusammenhang der englische Begriff Per-
formance Improvement. Zu deutsch: eine Leis-
tungssteigerung ist notwendig, um den erfolgrei-
chen Weg der Vergangenheit fortzusetzen.

Nicht nur bei Mittelstindlern, sondern auch bei
groen Konzernen ist derzeit ein Trend erkenn-
bar, dass sie die Performance von Tochterun-
ternehmen verbessern wollen, die nicht den
gewiinschten Renditebeitrag liefern und leis-
tungsméRig schwécheln. In solchen Fillen ist
das Handwerkszeug der Restrukturierung sehr
hilfreich. Idealerweise werden dabei nicht nur
finanzwirtschaftliche, sondern insbesondere leis-
tungswirtschaftliche Mafnahmen durchgefiihrt.
Es geht um die Neustrukturierung des Betriebs
im Inneren. Das heifdt, im Unternehmen werden
Produktions- und Vertriebsprozesse auf den Priif-
stand gestellt, Abteilungen untersucht und die
Strategie hinterfragt.

Schon manch traditionsreiche Firma stand be-
reits wenige Jahre nach einer vermeintlich erfolg-
reichen Neuausrichtung wieder in den Schlagzei-
len. Der entscheidende Grund: Die Unternehmen
haben zwar die Kosten gesenkt und frisches Geld,
arbeiten aber oft mit den gleichen Strukturen und
einer nur graduell verdnderten Strategie.

Ursachen von Fehlentwicklungen beseitigen

Kernaufgabe des Leistungssteigerungsprozesses
ist es, die Ursachen einer Fehlentwicklung zu be-
seitigen. Sdmtliche Maffnahmen dienen dazu,
dass ein Unternehmen seine Wettbewerbsfihig-

Dr. Maximilian Pluta, Geschaftsfihrer und Leiter des

Geschaftsbereichs Sanierung & Restrukturierung bei
der PLUTA Rechtsanwalts GmbH

~Wer langfristig erfolg-
reich am Markt sein
will, muss sich stindig
weiterentwickeln und
manchmal sogar neu
erfinden.”

keit steigert und am Markt eine brancheniibliche
Rendite erzielen kann. Die Analyse der Ursachen
ist oft miithsam, denn hiufig kommen eine veral-
tete Produktion, eingefahrene Vertriebswege, ein
vernachlissigtes Controlling und andere Fakto-
ren zusammen. Nur wer den Mut hat, die bishe-
rigen Pfade zu verlassen und seine Organisation
zu verdandern, kann dauerhaft auf die Erfolgsspur
zuriickkehren. Ohne den Einsatz externer Bera-
ter bleibt eine solche Analyse héufig auf halbem
Wege stecken. Und auch bei der nachfolgenden
Umsetzung fillt es Externen leichter, alte Struktu-
ren zu l6sen und einen Betrieb zu modernisieren.

Die Mafinahmen selbst entfalten erst nach eini-
ger Zeit ihre volle Kraft, wenn neue Prozesse grei-
fen, neue Produkte auf den Markt kommen und
neue Vertriebswege eingespielt sind. Innerhalb
von einem Vierteljahr kann man eine Firma nicht
grundlegend neu ausrichten. Die Effekte, die
nach leistungswirtschaftlichen Kriterien erfolgen,
zeigen sich erst in den folgenden Quartalen. Die
Umsetzungskompetenz hat dabei entscheidende
Bedeutung fiir den Erfolg.

Entscheidende Rolle der integrierten Planung
Ein sehr wichtiges Werkzeug in solchen Phasen ist
eine integrierte Unternehmensplanung. Die inte-
grierte Planung verkniipft die unterschiedlichen
Planungen fiir Themen wie Absatz, Investitionen
und Personal und leitet sie in eine integrierte Er-
trags-, Vermogens- und Liquiditdtsplanung iiber.
Nur wenn alle wesentlichen wechselseitigen Aus-
wirkungen in die Planung einbezogen werden,
lasst sich ein verldssliches und zieladdquates Er-
gebnis erzielen. Der Detaillierungsgrad sowie die
Organisation und Intensitit der Planung hdngen
von Faktoren wie Unternehmensgrofie und Kom-
plexitdt ab. Ganz entscheidend dabei ist, dass die
Ziele genau definiert und ein controllingfahiger
MafRnahmenplan erstellt werden.

Der Vorteil von Performance Improvement Pro-
grammen: Unternehmen kénnen ohne Zeitdruck
die eigene Organisation auf Vordermann bringen.
Wer langfristig erfolgreich am Markt sein will,
muss sich stindig weiterentwickeln und manch-
mal sogar neu erfinden. Die Performance hingt
nicht nur von betriebswirtschaftlichen und recht-
lichen Faktoren ab, sondern auch von strategi-
schen Entscheidungen. Nur mit der richtigen
Strategie, die laufend hinterfragt wird, spielen
Unternehmen nicht nur kurzzeitig in der Cham-
pions League, sondern sind auch ldngerfristig
erfolgreich.

PLUTA €®

www.pluta.net
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Direct Lending durch Kreditfonds

Neue Finanzierungspartner - auch in der Restrukturierung

von Prof. Dr. Detlev Hummel

reditfonds erhalten aktuell auch in
KDeutschland als alternative Kapitalgeber

eine bestimmte Aufmerksambkeit. Es han-
delt sich um eine Form des Direct Lending, da
solche Fonds unabhingig von Banken Fremdka-
pital zur Verfiigung stellen. Alternative Invest-
ment Fonds (AIF) betreiben das Geschift insbe-
sondere nach der Finanzkrise mit wachsendem
Erfolg. Seit die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) im Mai 2015 auch die di-
rekte Kreditvergabe aus solchen Fonds heraus er-
laubt, entfillt eine sog. Fronting Bank, die dafiir
Gebiihren erhob. Das diirfte die Finanzierungs-
kosten verringern. Auch Banken und Sparkassen
erhalten iiber Kapitalverwaltungsgesellschaften
(KVGs) eine neue Chance mittels Spezialfonds,
Unternehmen ohne eigenen Kapitalmarktzugang
frisches Fremdkapital bereit zu stellen. Hier geht
es - im Gegensatz zu Bankkrediten oder Corpo-
rate Bonds am Kapitalmarkt - um High-Yield In-
vestments, da die Kuponzahlungen entsprechend
dem Risiko iiber dem iiblichen Marktzins fiir
Fremdfinanzierungen liegen.

Hintergriinde

Vergleicht man die Struktur des europiischen Ka-
pitalmarktes mit den USA, kommen gravierende
Gegensitze zum Vorschein: Bankkredite dominie-
ren hier, Anleihen und Verbriefungen dort. Auch
Investitionen in Private Equity und Venture Capi-
tal sowie M&A-Transaktionen, Borsengdnge, High
Yield Bonds und Leverage Loans fallen im Euro-
raum ebenso geringer ins Gewicht, wie auch Fi-
nanzierungen iiber Aktien oder Nachrangkapital.

Trotz der Erfolgsstory des deutschen Pfandbrie-
fes (Covered Bonds), sowie des starken Interes-
ses der Investoren fiir langfristige Projekt- und
Infrastrukturanleihen, ebenso wie fiir sog. Green-
bonds, hilt sich die Kapitalmarktfinanzierung bei
uns in engen Grenzen. Borsenginge und Aktien-
emissionen bilden nur die Ausnahme. Auch auf
dem deutschen Markt fiir Unternehmensanlei-
hen (Corporate Bonds) sieht es nicht viel besser
aus, insbesondere seit Ausfille von Mittelstands-
anleihen dieses hoffnungsvolle Marktsegment
beschidigten.

Mit der europdischen Kapitalmarktunion sol-
len Hindernisse verringert und Anreize fiir weni-
ger bankenbezogene Finanzinstrumente gesetzt
werden. Dies betrifft nicht nur die Nutzung von
Kapitalmarktinstrumenten wie Verbriefungsan-
leihen (ABS, aber auch CLN), an die qualitativ ho-
here Anforderungen gestellt werden als vor der

Finanzkrise, sondern auch die Forderung von
Direktinvestitionen in KMU. Durch neue europa-
ische Rahmenbedingen fiir Privatplatzierungen -
eher marktgetrieben als von der Politik initiiert -
eroffnen sich interessante Chancen fiir das sog.
Direct Lending nun auch in Deutschland.

»,Mit der europdischen
Kapitalmarktunion
sollen Hindernisse
verringert und An-
reize fiir weniger
bankenbezogene
Finanzinstrumente
gesetzt werden.”

Prof. Dr. Detlev Hummel, Universitat Potsdam,
Lehrstuhl Finanzierung und Banken

Schattenbanken - Teufelszeug

und Heuschrecken?

Erfreulich, dass die BaFin die ,,Schattenbank-Pro-
blematik“ nun etwas eingrenzt, da sie offensicht-
lich nicht mehr in jedem Falle die Gefahr einer
Systemdestabilisierung sieht. Sog. ,,Hedgefonds*“
mit sehr erfolgreichen, auflerordentlich vielfal-
tigen, allerdings nicht immer transparenten Ge-
schiftsmodellen waren in der Offentlichkeit so-
wie bei den Aufsichtsbehdérden weltweit in Kritik
geraten. Dabei haben diese die Finanzkrise 2008
weder ausgelost noch verursacht. Der Financi-
al Stability Board (FSB) betrachtete den tenden-
ziosen Begriff ,,Schattenbank“ bisher relativ weit
gefasst, als eine Form der Kreditintermediati-
on auflerhalb des reguldren Bankensystems. Da-
mit galten auch Debt-Funds als Schattenbanken
und sind es nach dieser Definition noch immer.
Wir sollten allerdings genau hinschauen und de-
ren Rolle differenziert betrachten. Finanzmark-
te brauchen kreative Kopfe und Marktteilnehmer,
die mit den Risiken der Welt umgehen und pas-
sende Finanzierungen und Anlageprodukte kre-
ieren konnen. Allerdings miissen die klassischen
Depositen-Banken davon fern gehalten werden.

Die BaFin erleichtert nun Fremdkapitalgebern
ohne Bankenlizenz (Kreditfonds sind durch KVGs
gemanagte Spezialfonds), die Kreditvergabe an
Unternehmen in Deutschland: Die neue Regelung
dndert die Verwaltungspraxis fiir Alternative In-
vestmentfonds (AIFs) und passt diese an das EU-
Recht an. Den AlIFs wird somit offiziell die eigene
Vergabe von Krediten erlaubt. Allerdings bestehen
hier noch eine Reihe von Fragen, die bis 2016 ge-
kldrt und in einen gesetzlichen Rahmen gestellt
werden. Trotz gewisser Unsicherheiten {iber den
Ausgang des nunmehr vorliegenden Regierungs-
entwurfs vom September 2015 zum OGAW V - der
die weitere Umsetzung europdischer Richtlinien
in deutsches Recht einleitet - diirften die positiven
Aussichten fiir deutsche Kreditfonds {iberwiegen.
Der Wettbewerb im Finanzierungs- und Anlage-
markt wird belebt und die Unternehmen kénnen
riskantere Wachstumsprojekte finanzieren, ohne
Beteiligungen verschleudern zu miissen.

Eine andere Sache sind offene Publikumsfonds
fiir das Retailgeschift oder insbesondere die Kre-
ditvermittlungsportale, welche Fremdfinanzie-
rungen mittels Crowdfunding an kleine und mit-
telstindische Unternehmen vermitteln. Wenn bei
solchen Varianten des Direct Lending zunehmend
Privatpersonen als Glaubiger auftreten, stellt sich
die Frage nach dem geeignetem Anlegerschutz.
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Boom des Direct Lending und der Kreditfonds
Im Ausland sahen wir in den letzten Jahren ei-
nen gewissen Boom des Direct Lending. ,,Priva-
te Debt“ ganz ohne Banken gewinnt als Finan-
zierungs- wie auch als Anlageform international
an Bedeutung. Im Gegensatz zu den USA und
Grofsbritannien sind bei uns die Hausbanken
und Férderbanken allgegenwirtig. Eine Basis
fiir Mittelstandsfinanzierung, um die uns viele
Lander beneiden. Im Geschiftsfeld Direct Len-
ding durch Debt Funds sind vorwiegend insti-
tutionelle Investoren aktiv, welche global und
nach Kapitalmarktkalkiilen agieren. In Deutsch-
land diirften die streng beaufsichtigten KVGs die
Hauptakteure des neuen Geschiftsfeldes sein.
Interessant und wichtig, dass es sich dabei vor-
rangig um Fremdkapital im Bereich ,,Non Invest-
mentgrade“ handelt. Es geht also um Segmen-
te im Finanzierungs- und Anlagemarkt, welche
fiir die etablierte Kredit- und Versicherungswirt-
schaft auflerhalb des Fondsgeschifts nicht in
Frage kommen.

Wettbewerb der Rating-Agenturen gefordert

Gerade im andauernden Niedrigzinsumfeld sind
Spezialfonds fiir Institutionelle auf alternative In-
vestments angewiesen. Versicherer, Versorgungs-
werke, Pensionskassen und Stiftungen bieten ein
enormes Finanzierungspotential fiir die deutsche
Wirtschaft und konnten produktive Investitionen
anregen. Um die Stabilitit solch tragender Berei-
che des Finanzsektors nicht zu gefihrden, bedarf
es einer angemessenen Transparenz iiber die Ri-
siken in den Keditfonds. Hier ist neben dem As-
set Management der Fondsgesellschaften weite-
re unabhingige Kompetenz gefragt. Auch wenn
Ratingagenturen in der Finanzkrise vielfach im
Kreuzfeuer der Kritik standen: Um einen risiko-

Institutional investors private debt

fund type preferences
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transparenten und damit liquiden Markt fiir Kre-
ditfonds aufzubauen sind diese unbedingt not-
wendig - librigens eine gute Chance fiir neue
Rating-Wettbewerber. Die Weichen dafiir sind ge-
stellt, eine positive Rolle der Rating-Agenturen ist
in mittlerweile drei EU-Richtlinien fixiert.

Wir sehen Direct Lending bisher vor allem im
Rahmen von LBOs und M&A - Deals. Die Schuld-
ner profitieren bei der Umgestaltung von Unter-
nehmen insbesondere von der hoheren Flexibili-
tdt der Kreditfonds. Die neue Verwaltungspraxis
der BaFin sowie die bevorstehenden gesetzli-
chen Anpassungen sind ein notwendiger Schritt
in Richtung Nichtbankenfinanzierung, denn in
anderen Landern gehort Direct Lending zur eta-
blierten Finanzierungspraxis. Allerdings gab
es auch in Deutschland bisher schon Mittel und
Wege fiir Debt Funds, Kredite an Unternehmen
zu vergeben. Entweder iiber eine Fronting-Bank
oder iiber Verbriefungen durch eine Investment-
bank. Zudem sind nationale Schranken begrenzt,
wenn ein Kreditnehmer selber mit einem auslin-
dischen Anbieter von Fremdkapital ins Geschift
kommt. Man kann geteilter Meinung sein, ob eine
Regulierung der Kreditvergabe - also ein Schutz
von institutionellen Gldubigern ohne Depositen-
geschift - {iberhaupt sinnvoll ist. In der Praxis
vereinfacht die Anpassung an europdische Stan-
dards das Direct Lending; die Risiko-Fremdfinan-
zierung sollte damit transparenter und kosten-
glinstiger werden.

Weniger ein Verdrangungswettbewerb,

eher eine Bereicherung am Finanzmarkt

Es geht hier folglich weniger darum, Banken als
wichtige Akteure am Finanzmarkt zu verdrdngen,
sondern darum, neue flexible und mit dem Vor-
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zug der Risikoteilung versehene Finanzierungs-
quellen, durch Einbeziehung global aktiver In-
vestoren zu erschlieflen. Die Bankenregulierung
dient vor allem dazu, systemrelevante Banken
und die Einlagen breiter Bevolkerungsschichten
zu schiitzen. Damit miissen traditionelle Banken
intensiver als bisher nach neuen Geschéaftsmodel-
len Ausschau halten und moglicherweise neue Fi-
nanzierungspartner - gerade im Firmenkunden-
geschift - akzeptieren.

Die Bereitstellung von Fremdkapital durch Fonds-
investoren steht auch kaum in Konkurrenz zu den
neuen Verbriefungsinitiativen, welche seit ge-
raumer Zeit die Unterstiitzung der europdischen
Aufsicht haben. Die EBA - Vorschlige zur Forde-
rung qualitativ hochwertiger Verbriefungen sol-
len Bankbilanzen entlasten und neue einfacher
zu bewertende Investmenttranchen in den Markt
bringen. Bei Direct Lending sind das fondsbezo-
gene Finanzierungsmodell und die Risikostruktu-
ren ginzlich andere.

Andererseits ist in unserer Finanzierungskultur
nicht zu erwarten, dass Debt-Funds massiv aus
dem Nischendasein herauskommen. Kreditfonds
stellen sehr hohe Anforderungen im Bereich der
Due Dilligence und erheben entsprechende Risi-
koaufschldge. Dies macht Direct Lending per se
nur fiir aufergewohnliche Unternehmenskon-
zepte und schwierige Finanzierungssphasen (Re-
strukturierung) oder spezielle Projekte attraktiv.

Wenn sich internationale Investoren im Wett-
bewerb der Assetklassen anstelle von ABS, Co-
vered Bonds oder Schuldscheindarlehen fiir Debt
Funds entscheiden, so liegt dies an den besonde-
ren Rendite-Risiko-Profilen.

Institutional investors ‘geographic preferences
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Was lange wahrt - der lange
Weg zu einem deutschen
Konzerninsolvenzrecht

von Prof. Dr. Lucas F. Fléther

er Eroffnung von Insolvenzverfahren
D iiber das Vermogen konzernverbundener

Unternehmen wird regelmiflig ein be-
sonderes mediales Interesse zuteil. Der Baukon-
zern Phillip Holzmann, die Kirch Media-Gruppe,
Arcandor/Quelle, die Praktiker-Baumarktgruppe
oder jiingst die Insolvenz des Imtech-Konzerns
sind nur einige prominente Beispiele. Jeder die-
ser Fille hat die Verfahrensbeteiligten vor iiber-
aus komplexe Herausforderungen gestellt. Dabei
sind die mit der Insolvenz einer Unternehmens-
gruppe verbundenen betriebswirtschaftlichen
und insolvenzrechtlichen Fragestellungen kei-
neswegs auf spektakulire Grofdverfahren be-
schriankt. Ganz im Gegenteil: Sie konnen sich
vielmehr in sdmtlichen Situationen ergeben, in
denen Unternehmen zu einem Verbund zusam-
mengeschlossen sind und simultan oder sukzes-
sive in eine wirtschaftliche Schieflage geraten.
Schitzungen zeigen, dass bereits in der Mitte der
neunziger Jahre des vergangenen Jahrhunderts
die Mehrzahl der als AG oder GmbH verfassten
Kapitalgesellschaften in einen Unternehmens-
verbund eingegliedert war. Nach einem Gutach-

Letzter Strohhalm fiir Praktiker

Prof. Dr. Lucas F. Fl6ther, Flother & Wissing

von: Patrick Schulz » Tagesspiegel | Datum: 11.07.2013 ¢ 12:37 Uhr

Die Totengraber von Max Bahr

ten der Monopolkommission entfielen im Jahr
2007 rund 53 % aller Beschiéftigten auf konzern-
integrierte Unternehmen. Ihr Anteil am Umsatz
sdmtlicher Unternehmen in Deutschland wur-
de seinerzeit mit etwa 70 % beziffert - ein aus
volkswirtschaftlicher Sicht beachtlicher Wert,
der mittlerweile nach oben zu korrigieren sein
diirfte und nicht zuletzt verdeutlicht, dass auch
die Konzerninsolvenz im Alltag des Insolvenzge-
schehens angekommen ist.

Umso mehr verwundert es den unbefangenen
Beobachter, dass das deutsche Recht bislang kei-
ne besonderen Regelungen fiir die Insolvenz
einer Unternehmensgruppe vorsah. Die In-
solvenzordnung geht von einer isolierten Verfah-
rensabwicklung hinsichtlich der Unternehmen
eines Konzernverbundes aus. Es gilt der Grund-
satz: ,,Ein Rechtstriger, ein Vermdgen, ein Ver-
fahren“. Ob der Schuldner Teil eines Unterneh-
mensverbundes ist, spielt auch bei der Auswahl
des Insolvenzverwalters grundsitzlich keine Rol-
le. Schwierigkeiten ergeben sich deshalb immer
dann, wenn der Konzern eine wirtschaftliche

Heuschrecken wollen Praktiker retten

von: Martin Dowideit | Datum: 26.07.2013 ¢ 15:09 Uhr

Verdacht auf Insolvenz-

verschleppung bei Praktiker
von: dpa * dha | Datum: 10.07.2014 « 7:37 Uhr '

Arbeitnehmer nicht

tiber Verkaufspline informiert

von: rick ¢ Reuters » dpa | Datum: 18.07.2013 ¢ 15:53 Uhr

Die endlose Karstadt-Seifenoper

von: Martin Dowideit | Datum: 26.07.2013 ¢ 15:09 Uhr

Chronik eines beispiellosen Absturzes

von: Sénke Iwersen * Massimo Bognanni | Datum: 17.08.2015 » 11:55 Uhr

Pleite-Warnung: Arcandor-Aktie bricht ein

Datum: 25.05.2009 ¢ 12:54 Uhr

von: Reuters | Datum: 06.08.2012 ¢ 13:30 Uhr

~Die Insolvenz wire eine Katastrophe*

Die Pleite nach der Pleite

von: Joachim Hofer | Datum: 09.06.2015 ¢ 15:39 Uhr

von: David C. Lerch ¢ Tagesspiegel | Datum: 07.06.2009 ¢ 19:06 Uhr

Imtechs Finanznot belastet Commerzbank

von: Reuters | Datum: 10.08.20153 ¢ 11:20 Uhr
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Einheit bildet. Es entsteht ein Spannungsverhalt-
nis zwischen der rechtlich vermittelten Eigen-
standigkeit der gruppenangehdrigen Gesellschaf-
ten und der wirtschaftlichen Realitdt. Durch die
Aufspaltung der Konzernleitungsmacht und der
Beteiligung verschiedener Insolvenzverwalter
und Gerichte wird es enorm schwierig, die wirt-
schaftliche Konzerneinheit aufrechtzuerhalten.
Hinderlich ist dies vor allem im Kontext der Un-
ternehmenssanierung. Reibungsverluste drohen
hier insbesondere durch nicht aufeinander ab-
gestimmte Verfahrensstrategien und gruppenin-
terne Rechtsstreitigkeiten, die eine Realisierung
des im Gruppenverbund angelegten Mehrwerts
zulasten der Glaubiger torpedieren.

Den Regelungsbedarf hat der Gesetzgeber er-
kannt und mit dem ,Gesetz zur Erleichterung
der Bewiltigung von Konzerninsolvenzen“ re-
agiert. Der Entwurf sieht unter anderem die Mog-
lichkeit eines sogenannten Gruppen-Gerichts-
standes vor, der die Konzentration der iiber die
konzernangehorigen Schuldner eroffneten In-
solvenzverfahren bei einem Gericht ermoglicht.
Des Weiteren soll die Moglichkeit bestehen, ei-
nen Einheitsverwalter fiir mehrere oder samtli-
che Einzelverfahren zu bestellen. Fiir den Fall,
dass kein Einheitsverwalter bestellt wird, sol-
len die einzelnen Insolvenzverwalter zur Zusam-
menarbeit verpflichtet werden. Hinsichtlich der
Glaubigerorgane soll die Mdoglichkeit eingefiihrt
werden, einen Gruppen-Gliubigerausschuss zu
errichten. Kernelement der Reform soll indes das
sogenannte Koordinationsverfahren werden. Da-
durch soll die Koordination der Einzelverfahren
durch die Einsetzung eines Koordinationsverwal-
ters und die Moglichkeit der Vorlage eines Koor-
dinationsplanes, ein Plan zur Abstimmung der
Abwicklung der einzelnen Verfahren, vereinfacht
werden (Zum Ganzen Flother, Handbuch zum
Konzerninsolvenzrecht, Verlag C.H.Beck, 2015).

Nach dem ,Gesetz zur weiteren Erleichterung
der Sanierung von Unternehmen (ESUG)“ und
dem ,,Gesetz zur Verkiirzung des Restschuldbe-
freiungsverfahrens und zur Stirkung der Gliu-
bigerrechte“ stellt das neue Konzerninsolven-
zrecht die dritte und vorerst letzte Stufe der
Reform des nationalen Insolvenzrechts dar.

Bereits im Jahr 2007 hatte das Bundesministeri-
um der Justiz (BM]) eine Expertenrunde zur Er-
arbeitung eines Entwurfs eines Gesetzes zum
Konzerninsolvenzrecht eingesetzt, der auch
der Autor angehorte. Kurz vor dem Ablauf der
17. Legislaturperiode, am 28. August 2013, wur-
de schliefllich ein entsprechender Regierungs-
entwurf vorgelegt. Fiir die an Konzerninsol-
venzverfahren Beteiligten - Geschiftsfiihrer,
Gesellschafter, Glaubiger, Berater, Insolvenzver-
walter und Gerichte - bleibt vor allem im Sinne
einer Rechtssicherheit und Planbarkeit zu hof-
fen, dass nunmehr rasch die gesetzlichen Grund-
lagen fiir ein deutsches Konzerninsolvenzrecht
gelegt werden.
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