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Vorsicht, Kladde!

Unternehmensrestrukturierungen im Lichte des ESUG 2013

Von Dr. Frank Nikolaus, Nikolaus & Co. LLP und Vorsitzender TMA Deutschland e.V.

Der Gesetzgeber wollte das Insolvenzverfahren fiir
die Verfahrensbeteiligten vorhersehbarer machen.
Das ist gelungen - zumindest teilweise. Nicht
erreichen wollte der Gesetzgeber, dass die Kapital-
struktur auf den Kopf gestellt wird.

Turnaround-Management steht 2013 voll im
Zeichen der Insolvenzreform, die am 1. Marz 2012
in Kraft trat. Mit der ,Erleichterung der Unterneh-
menssanierung“ (ESUG) gehen enorme Verdnde-
rungen im Markt der Unternehmensrestrukturie-
rung einher. Die Wahl der geeigneten Mittel diirfte
jedoch vielen Mittelstandlern schwer fallen.

Die Glaubiger, nicht mehr autonom das lokal

zustandige Gericht, sollen per einstimmigem

Beschluss bestimmen, welcher Insolvenzverwalter oder
Sachwalter eingesetzt wird. Zudem entscheiden sie, ob das
Management in Eigenverwaltung seine Insolvenz betreiben
darf. Die Glaubiger bilden idealtypisch einen Glaubigeraus-
schuss bereits vor der Antragstellung. In der Praxis wirft
das jedoch einige Probleme auf. Denn die Glaubiger eines
Verfahrens sind eben noch ahnungslose Lieferanten und
Dienstleister und sollen zu diesem frithen Zeitpunkt nicht
aufgeschreckt werden. Das Gesetz sieht aber vor, dass die
Glaubiger angemessen reprasentiert sein sollen, und
Beschliisse beziiglich des Verwalters sind einstimmig zu
treffen. So kommt es haufig zu Scharmiitzeln im Vorfeld von
Insolvenzverfahren und auch noch nach deren Einleitung.
In einem Verfahren, das Legendencharakter erlangt hat,
beim Misliproduzenten DailyCer, kam es zu einer immer
neuen Besetzung des — zundchst vorlaufigen - Glaubiger-
ausschusses bis in das eroffnete Verfahren hinein.

Ein anderer Fall ist der einer Apothekenkette mit Sitz in
Potsdam. Dort hatte sich das Unternehmen auf eine Eigen-
verwaltung eingerichtet, die aber der Richter partout nicht
genehmigen wollte, obwohl die Glaubiger dies vermeintlich
unterstiitzten. Ein stundenlanges Wortgefecht zwischen
dem anwaltlichen Vertreter des Managements, selbst
bekannter Insolvenzverwalter, endete nach dessen offent-
licher Berichterstattung vor zahlreichen Beteiligten mit
einem gezielten Wurf der richterlichen Kladde auf dessen
Schadel.
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Insolvenzplan: Das neue Regelverfahren?
Insbesondere die Eigenverwaltung und auch der frither im
Schatten welkende Insolvenzplan feiern ein Comeback. Der
Grund ist zunachst einmal ein psychologischer. Insolvenzplan
hort sich einfach besser an, irgendwie konstruktiver. Und das
ist er auch. Dagegen stand in der Vergangenheit, dass Gerichte
und gerichtsbestellte Verwalter alter Art nichts davon wussten.
Die einen, weil sie zusatzliche Arbeit, beide, weil sie hohere
Komplexitat fiirchteten. Und es ging ja auch so leicht friiher:
Schon mit dem Insolvenzantrag verloren Eigentiimer und
Management unwiederbringlich jeden Einfluss an den von
einem Gericht unvorhersehbar eingesetzten Verwalter. Der
schaute sich, mit Insolvenzgeld im Riicken, eine Weile den
Laden an. Mit den Stimmen von zumeist gut gesicherten Ban-
ken und hoffnungsvollen Arbeitnehmervertretern ging das
Unternehmen dann, haufig zu Schleuderpreisen, schuldenfrei
an einen Investor. Dass die ungesicherten Glaubiger keine
Quote erwarten konnten, war der Standardfall. Im Insolvenz-
plan hatten sie dagegen gesondert gefragt werden miissen.

Mit dem ESUG gibt es nun eine grof3ere Ausgewogenheit.
Man sorgt sich auch um das wirtschaftliche Ergebnis fiir die
Beteiligten und nicht nur um den, haufig blof} vermeint-
lichen, Arbeitsplatzerhalt.

Schutzschirm: Ein hiibsches Kleid am welken Leib?
Schlief3lich entwickelte der Gesetzgeber das ,Schutz-
schirmverfahren“. Diese Kreation haben wir dem Umstand



zu verdanken, dass die Branchenvertreter der Turnaround-
Industrie tiber Jahre hinweg forderten, was es in jedem Indus-
trieland der Welt bereits gibt: ein Sanierungsverfahren vor der
Insolvenz. Der Gesetzgeber meinte, ein ,Sanierungsgesetz-
buch* brauche es nicht. Vielmehr kdnne man dies auch in das
bestehende Regelwerk einbauen. So sollte im Schutzschirm-
verfahren die Zahlungsfahigkeit aufrechterhalten bleiben —
wie auch in typischen Sanierungsverfahren {iiblich. Das
Management sollte, von der straf-
bewehrten Antragspflicht entlas-
tet und vor Einzelzugriffen der
Glaubiger geschiitzt, einen Sanie-
rungsversuch unternehmen, um
die néchste Eskalationsstufe, die
formale Insolvenzer6ffnung, noch
abzuwenden. Als Privileg fiir
einen frithen Antrag - noch vor
Eintritt der Zahlungsunfahigkeit —
darf das schuldnerische Unter-
nehmen selbst seinen Sachwalter
bestimmen, mithin seinen Kon-
trolleur. Das ist dem Grunde nach in Ordnung, aber vom
Schutzschirmverfahren ist auch nichts anderes als dies
geblieben. Ab Antragstellung verlaufen bisher alle beantrag-
ten Schutzschirmverfahren ganz genauso wie ein regular
beantragtes, eigenverwaltetes Insolvenzverfahren und enden
bisher samtlich in einer Insolvenzeréffnung. Es bleibt zudem
fraglich, ob nicht Fehlanreize gesetzt wurden, wenn etwa eine
WGF AG gerade einen Tag vor Félligkeit einer Anleihe, die
mehr als 25% der Bilanzsumme ausmacht und der keinerlei
liquide Assets gegeniiberstehen, noch das Privileg in
Anspruch nehmen will, auch wenn rechtlich gesehen
zwischen heute, gestern oder vor zwei Monaten nicht unter-
schieden werden mag.
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Richter seine Kladde.

Am Ende geht es um die Anteile
Die derzeitige Welt ist mithin eine der Transformation. Wah-
rend Verfahren wie Leiser augenscheinlich in kurzer Zeit zu

Buch als Wurfgeschoss: Im Streit um eine Insolvenz warf ein
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einem Ergebnis fithren, darf der Mittelstindler hieraus
nicht die falschen Schliisse ziehen. Die spannendsten
Schlagzeilen entstehen immer noch dort, wo schlicht ein
iber Jahrzehnte gewachsenes, hochst eigenzentriertes
Insolvenz-Establishment seine Pfriinde neu verteilt und
Kladden tieffliegen. Davon hat aber der Mittelstdndler
nichts. Insolvenzverwalter, die bisher als willensstark und
teamschwach bekannt waren, erklaren sich kurzerhand zu
Beratern, die auch ,dem Schuld-
ner helfen“. Berater kimpfen um
den ,Kunden“ mit zum Teil iiber-
triebenen Hoffnungen, treiben
ihn formlich in eine Insolvenz,
ohne die finalen Konsequenzen
vor Augen zu fithren. So verwun-
dert es nicht zu lesen, dass in
einem Verfahren wie SIC Proces-
sing eigenverwaltende Berater
und ihr mitgebrachter Sach-
walter von den Glaubigern einer
Anleihe im spéteren Verlauf vom
Hof gejagt werden. Man mochte ungern in der Haut solcher
Berater stecken, die Management und Eigentiimern zu viel
versprachen.
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Letztlich ist und bleibt die Insolvenz ein Verfahren, mit dem
die Rechte an einem Unternehmensgegenstand zwischen
Glaubigern und Anteilseignern neu verteilt werden. Und in
den allergrofdten Fallen geht diese Verteilung in nur eine
Richtung: weg von den Anteilseignern. Doch wer sich seiner
Situation frith bewusst ist, hat nunmehr die Chance, wenn
er nicht an die falschen Berater und Gerichte gerat, ,den
ersten Aufschlag® zu machen, iiber immerhin einen Zeit-
raum von drei Monaten sogar unter Vollstreckungsschutz.
Das erhoht die Chancen erheblich, mit seinen wesentlichen
Glaubigern einen tragfahigen Konsensus zu erreichen, bei
dem auch die eigenen Interessen einflief3en.
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