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Nach der »Bazooka«
kommt das Florett

Gigantisch und grof3zligig sind die SofortmaRnahmen und  »scharf«, seine Kollateralschaden kénnen derzeit unverhéltnis
Hilfen der Bundesregierung fir die von der Covid-19-Krise ~ maRig werden. Was hierzulande bekanntermaRen fehlt,
betroffenen Menschen und Unternehmen: Zuschiisse ohne ist der praventive Restrukturierungsrahmen (pRR), mit dem
Ruckzahlung, Kurzarbeitergeld, steuerliche Erleichterungen Glaubiger gerade den Unternehmen, die gute Genesungs-

und KfW-Kredite. Diese Liquiditatshilfen sind begleitet vom chancen haben, zur Seite stehen.

Covid-19-Gesetzespaket, das auch das COVInsAG beinhaltet. Die Umsetzung des pRR als RefE schien kurz vor Vollendung.

Die auferst schnelle Reaktion des Gesetzgebers hat Eine BMJV-Runde am 19.03.2020 wollte letzte Unklarheiten mit
natirlich den einen oder anderen Fehler zur Folge, seien es der Praxis diskutieren. Dieser wichtige Termin fiel dem Virus
ertdffnete Mitnahmeeffekte oder der nicht eingebaute zum Opfer. Da der personliche Austausch erst einmal nicht

Pfandungsschutz fur Corona-Hilfsgelder. Das alles lasst sich stattfindet, unterbreitet der Titel dieser Ausgabe — auch wieder
aber sicherlich (ein Stiick weit) nachbessern, der Korrektur- durch digitale Verbreitung flankiert — Vorschlage, wie sich die
modus lauft bereits. betriebswirtschaftlichen Elemente des Restrukturierungsplans

Bei aller staatlicher Unterstiitzung wird sich dennoch eine  als »Herzstlick« des pRR flexibel, effizient und kostengunstig
groflRe Anzahl (drohender) Insolvenzen nicht verhindern lassen, umsetzen lassen und welcher Akteur sich als Restrukturie
der Staat kann trotz der im internationalen Vergleich hervor-  rungsbeauftragter bestens eignen konnte.
ragenden Hilfen Schaden dieses Ausmalfles wirtschaftlich nicht  Alles spricht dafiir, dass die enorme Krisenbewaltigung im
ungeschehen machen. Auch wenn das Insolvenzrecht im Zuge der Covid-19-Pandemie neben dem Insolvenzrecht auch das
weltweiten Vergleich als fiihrend gilt, sind dessen Werkzeuge praventive Restrukturierungsinstrument braucht.
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Mit Bausteinen in Stufen
zum Restrukturierungsplan

Frankfurt am Main.Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Krise stellen denetieBtsthrungsmarkt vor nie da
gewesene Herausforderungen, von denen die vorhandenen Kapaziffitstivdder Berater und Verwalter kurz- und mittel-
fristig sehr stark ausgelastet sein werden. Der praventive Restrukgigiahmen sollte auch deshalb rasch in deutsches Recht
umgesetzt werden. Zu den hierbei zentralen praktischen Fragen geKodrdinierung rechtlicher Vorgaben mit betriebswirt-
schaftlichen Entscheidungsprozessen in einem Prozedere, glaslziaggen werden kann, die Entstehung unnétiger Kosten
vermeidet und dabei die uneingeschrankte Akzeptanz der Matktieilnedet. Viele Praktiker schlagen eine Spezialisierung
bei deutschen Gerichten fir die praventive Restrukturierung vorissgeriglerfordert aber Zeit. Auch deshalb zeigt dieser
Beitrag auf, wie die dem Restrukturierungsplan zugrunde liegemndebsiartschaftlichen Dokumentationen zeit- und kesten
sparend unmittelbar gerichtlich verwertet werden kénnen, glégzbibgen die Autoren die Option einer Personalunion

von Sanierungsgutachter und Restrukturierungsbeauftragtem vor.

Text: Ursula Schlegel, Rechtsanwaltin & Solicitor (England and Wales)rfEm@mkain;
Tammo Andersch, Diplom-Kaufmann, MBA (Henley), Andersch AG, Franldiart am M

*Beide Autoren sind als unabhangige Experten Teilnehmer decispden des BMJV zur Umsetzung
der »Richtlinie Uber Restrukturierung und Insolvenz« und der EBUBG+& schlage.
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Vorschlage fir gerichtlich verwertbare betriebswirtschaftliche Module

des praventiven Restrukturierungsrahmens

I. Der deutsche Sanierungsmarkt in Zeiten von Covid-19

1. Kurz-, mittel- und langfristige Auswirkungen
der »Corona-Hilfen«

Bei Redaktionsschluss dieses Beitrags lagen der KfW Antra
i.H.v. 27.261 Mio. Euroflir »Corona-Hilfen« von Unternehmen
vor, die durch die Covid-19-Krise in finanzielle Schieflage gerater
sind. Zwar haben diese Darlehen Laufzeiten von bis zu zehn Ja
rer?, flihren aber zu zusatzlichen Belastungen mit Kapitaldienster
und zu erhdhten Verschuldungsgraden, wo die Neuverschuldui
auf bestehende Finanzierungen trifft. Die Konditionen bestehen
der Finanzierungen lasst das »Gesetz zur Abmilderung der Folg
der COVID-19-Pandemie im Zivil-, Insolvenz- und Straflerfa
rensrecht« vom 27.03.2020 anders als die Durchsetzbarkeit vc
Verbraucherdarlehensvertragen rioghberihrt.

Dieseunter »normalen Umsténden« gesunden Unternehmen
sehen sich aus heutiger Sicht kaum quantifizierbaren kiinftigen Fak
toren ausgesetzt: den Fragen nach dem »Wann« der Riickkehr in «
binnenwirtschaftliche Normalitat und nach der Geschwindigkeit del
Erholung der Weltmarkte (Stichworte internationale Lieferketten,
Exportabhédngigkeit). Vielen dieser »normalerweise gesunden« U
ternehmen kdnnte daher trotz — oder tragischerweise auch wegen
derzeitiger Unterstitzung kurzfristig keine vollstdige Ruckkehr in
die wirtschaftliche Normalitat méglich sein, obwonhl sie mittel- und
langerfristig mit ihnrem Geschéftsmodell wieder erfolgreich sein wer
den. Solche Unternehmeasind weder die Marktaustrittskandida-
ten oder sog. Zombieunternehmentfir die das Insolvenzverfahren
(langst) das probate Mittel wére, noch sollten sie vorschnell mit
den scharfen Werkzeugen des Insolveotats saniert werden. Die
Wenamﬂ.OAZOZO mit Stand vom 20.04.2020 abgerufen auf

www.kfw.deKfW-Konzern/Newsroom/Aktuelles/KfW-Corona-Hilfe-2.html
2 Schnellkredit ab 15.04.2020 beantragbar: www.kfw.de/KBnzKrn/

Newsroom/Aktuelles/KfW-Corona-Hilfe-Unternehmen.html

#detail-1-target.

3 Art. 240 § 3 Abs. 8 EGBGB erméchtigt die Bundesregierung, durch

Rechtsverordnung noch (insbesondere) Kleinstunternehmen in den

Anwendungsbereich der Covid-19-Pandemie-Regelungen zum
Darlehensrecht einzubeziehen.

von der Gesamtheit der deutschen Unternehmen solidarisch zu tra-
genden Kosten fir Insolvenzgeld und Pensionssicherung wirden
Uberproportional in die Hohe getrieben, Gesellschafter, Arbeitneh-
mer und Vertragspartner wiirden fiir hdhere Gewalt bestraft: Gesell-
schafter durch Nachrangigkeit im Regelinsolvenzverfahren oder
kaum kompensierte Rechtseingriffe durch einen Insolvenzplan;
Arbeitnehmer oder Vertragspartner bei der Ausiibung von Sonder-
kiindigungsrechten durch den Verwalter. Fur diese Unternehmen —
sanierungsbeduirftig, aber (noch) keine Kandidaten fir die scharfen
Instrumente des Insolvenzverfahrens — fehlt derzeit aufRerhalb
konsensualer Lésungen noch das geeignete Instrument.

2. Rasche und pragmatische Einfiihrung des
praventiven Restrukturierungsrahmens

Als Konsequenz der Corona-Auswirkungen fordern daher Stimmen
in Praxis und Lehre, den préventiven Restrukturierungsrahmen
der Richtlinie »rasch und pragmatisc¢hin deutsches Recht
umzusetzen, Madaus bettet diesen Umsetzungsbedarf dabei sehr
plastisch in die Notwendigkeit einesnachlaufenden Zerschla
gungsschutzes«im Rahmen der Covid-19-Gesetzgebung?®ein.
Eine »rasche« Einfuhrung dirfte sich seitens des Gesetzgebers
realistisch gestalten. Das Bundesministerium der Justid un
fur Verbraucherschutz (BMJV) hatte Verbénde und interessierte
Kreise schon fiir den 19.03.2020 zu einer Anhoérung nach Berlin
eingeladen, um den Stand der Umsetzungsarbeiten zum praven-
tiven Restrukturierungsrahmen vorzustellen und zu erértder
Termin wurde wegen der Dynamik der Covid-19-Pandemie abge-
sagt. Davon, dass hieran in der geeigneten Form angeknupft wird,
sobald es die Umsténde erlauben, kann ausgegangen werden.
»Pragmatismus« dirften die Umstande gebieten, wenngleich zu
Recht davor gewarnt wird, angesichts der Covid-19-Pandemie in
»Aktionismus« zu verfalleh.

3. Perspektivwechsel bei der Wahl des »Werkzeugkastens«

Auch wenn der Ausleseprozess der deutschen Wirtschaft bereits
begonnen hat und einzelne Unternehmen unterschiedlicher

Branchen Schutzschirmverfahren beantragt haben — die groRRe
Welle des akuten Sanierungsbedarfs durfte zeitverzégert noch

4 Siehe z.B. die Presseerklarungen der Gesellschaft fiir Regtimtktu
rung — TMA Deutschland e.V. vom 13.03. bzw. 18.03.2020; Madaus auch
unter Verweis auf (iberholende Entwicklungen in anderen EU-Mitglie
staaten:https://stephanmadaus.de/2020/04/04/covid-19-massnah
men-weltweit-ein-ueberblickNeroffentlicht am 04.04.2020,
Abruf vom 16.04.2020.

5 Madaus ebenda.

6 Siehe Thole, Beitrag Giber DIT Online auf den Seiten 74—79 in dieser Ausgabe.
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einige Monate auf sich warten lassen, kdnnte aber gewaltig
werden.Hierauf sollten sich Praxis und Gesetzgeber jetzt mit
vereinten Kraften vorbereiten. Der praventive Restrukturie
rungsrahmen kann dabei zu dem friih- bzw. rechtzeitig ansetzen-
den Instrument werden, mit dem der Markt, die Glaubiger dartiber
entscheiden werden, ob ein Unternehmen Marktaustritts- oder
Sanierungskandidat ist, ob eine Sanierung vorinsolvenzlich oder —
dann mit den schéarferen Mitteln — im Insolvenzverfahren stattfin-
den sollte. Hier lohnt ein Perspektivwechsel auf den praventiven
Restrukturierungsrahmen, der nicht das oft zitierte passgenaue
(nur) zusatzliche Werkzeug im Werkzeugkasten der insolvenzrecht
lichen Sanierung ist. Der Restrukturierungsplan des préventiven
Rahmens ist die passgenaue Erganzung des Werkzeugkastel
der seit Jahrzehnten gelibten Sanierungspraxis, die bislang
auf Konsens angewiesen war und nun noch ein rechtliches
Zwangsmittel erhalt. Von diesem allerdings werden die dem Re-
strukturierungsplan zustimmenden Glaubiger stets nur Gehrau
machen, wenn sie an die wirtschaftliche Zukunft des betroffenen
Unternehmens glauben. So kann der praventive Rahmen — friih-
zeitig im Entscheidungsprozess der Glaubiger — ein Instrument
zur Trennung der Spreu vom Weizen werden. Eine wichtige Rolle
kénnte dem Wirtschaftsstabilisierungsfonds zukommen, der auch
denAusverkauf deutscher Wirtschafts- und Industrieinteres

sen verhindernwill, wenn mit einem Restrukturierungsplan im
préventiven Rahmen ein »Verkauf von Vermdgenswerten oder Ge
schéftsbereichen und, wenn im nationalen Recht vorgesehen, der
Verkauf des Unternehmens als Ganzen« (Art. 2 Abs. 1 Ziff. RL) ode
im Insolvenzverfahren an Erwerber erwagt wird, an deren Stelle der
Bund als Erwerber treten mdochite.

7 www.bmwi.de/Redaktion/DE/Schlaglichter-der-Wirtschafts
politik/2020/04/onlinemagazin-schlaglichter-04-20.html?em
textld=1695922&cms_artld=169596&bruf vom 16.04.2020.
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Foto: Pressefoto der Andersch AG

Il. Betriebswirtschaftlicher Baukasten des préaventiven
Restrukturierungsrahmens — die Module der gutachter-
lichen Sanierungsdokumentation

1. Modul 1: Wahrscheinlichkeit der Insolvenz
1.1 Definition

Der praventive Restrukturierungsrahmen soll nach dem Wortlaut
der Richtlinie »Schuldnern in finanziellen Schwierigkeiten bei einer
wahrscheinlichen Insolvenzzur Verfigung stehen, um die Insol-
venz abzuwenden und die Bestandsféahigkeit des Schuldners sicher-
zustellen« (Art. 1 Abs. 1 lit. a, vgl. auch Art. 4 Abs. 1 Satz 1 RL);
die Definition der »wahrscheinlichen Insolvenz« Uberlasst die
Richtlinie bekanntermafen dem nationalen Gesetzgeber (Art. 2
Abs. 2 lit. b RL), wobei die Insolvenz noch nicht eingetreterirse
darf (Erwagungsgrund 24 RL).

Zur Definition dieserRestrukturierungseingangskontrolle
mangelt es nicht an Vorschlagémie konkrete Umsetzung kann
praktisch geeignet am Merkmal der drohenden Zahlungsunfahig-
keit i.S.v. § 18 InsO festgemacht werden. Die bekannte Proble-
matik, dass nach herrschender Auffassung bei Vorliegen einer
drohenden Zahlungsunfahigkeit auch die Fortbestehenspregnos
aus 8 19 Abs. 2 InsO negativ ist und demzufolge praktisch imme
auch eine insolvenzrechtliche Uberschuldung &geP sodass der
Weg in das Restrukturierungsverfahren verspedire muss nach
sehr interessanten neuen Losungsansatzieht automatischeur
Abschaffung des Uberschuldungsbegriffiinren. Eine durchaus
pragmatische Vorgehensweise wére es hiernach, Restrukturierun
gen mit begrindeter Aussicht auf Erfolg zu unterstiitzen, indem

8 Siehe z.B. Moritz Brinkmann, Die Antragspflicht bei Uberschuldung, in
Ebke/Seagon/Piekenbrock (Hrsg.): Uberschuldung: Quo vadis?, S. 73; mit
weiteren Hinweisen Lars Westpfahl, Wesentliche Elemente eines vorinsol
venzlichen Sanierungsregimes fiir Deutschland, ZRI 4/2020, S. 166.

9 Andersch/Philipp, Damoklesschwert InsolvenzverschiegppuNachweis
der positiven Fortbestehensprognose noch vor Finalisierung des
Sanierungskonzepts, NZI 2017, 782, 784.
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derPrognosezeitraunbei der Fortbestehensprognose angepasst
und dabei diedrohende Zahlungsunfahigkeitvon der Uber-
schuldung »emanzipiert«wird. Man kdnnte hiernach —entweder
nur fir die Zwecke der Ausfillung des Begriffs der »Wahrscheir
lichkeit der Insolvenz« oder generell im Rahmen von § 18 InsO -
bei der Definition der drohenden Zahlungsunfahigkeit die mogli-
che Restrukturierung unberiicksichtigt lassen und stattdesser
nur auf die rechnerische Liquiditat abstellen. Gegebenenfalls
kénnte man den Prognosezeitraum anpassen. Demgegeniber wi
de die Fortbestehensprognose weiterhin positiv sein, wenn davor
auszugehen ist, dass die Restrukturierung geliffge.

1.2 Missbrauchsvermeidung durch das Wahrscheinlichkeits
erfordernis, Parallelen zu den aktuell erforderlichen
Voraussetzungen der »Corona-Hilfen«

Die frihzeitige und gerichtsverwertbare Feststellung der
»wahrscheinlichen Insolvenz«ist unerlasslich, umden Miss
brauch des Verfahrens, d.h. Eingriffe »gesunder Schuldner« ii
die verfassungsrechtlich garantierten Eigentumsrechte von-Glau
bigern, zu verhindern. Eine Parallelwertung, wenngleich natir-
lich unter umgekehrten Vorzeichen, findet sich derzeit bei den
»Corona-Hilfen, in deren Genuss nur kommen soll, wer digch d
Covid-19-Pandemie nachweislich wirtschaftlich beeintréagthti
bzw. insolvenzgefahrdet ist und fiur den begriindete Aussichten
auf die Bewadltigung der durch die Covid-19-Pandemie ausgelos
ten Krise bestehenWirtschaftliche Unterstiitzung — ob von
staatlicher oder von Glaubigerseitéedarf der Rechtfertigung.

1.3 Prufungsumfang, Dokumentationsaufwand
der Wahrscheinlichkeitsprufung

Auch hier lassen sich fir die Wahrscheinlichkeitsprifung (wiedel
unter »umgekehrten Vorzeichen«) Parallelen zu den »Corone
Hilfen« ziehen. Deren Eingangs- und damit Missbrauchskontrolls
bestehtin dedokumentierten Nachweisfuhrungdass aufgrund

der historischen Ertragsfahigkeit, des grundsatzlich tragdéhi

Geschéaftsmodells bzw. der mittel- bis langfristig zu erwartenden
Markterholung eine wettbewerbsfahig operative Ertragskraft
wieder erreicht werden kann. Die Praxis der »Corona-Hilfen« zeig

10 Brinkmann (Fn. 7), S. 69f.; Westpfahl (Fn. 7), S. 166f., der sich jedoch
grundsétzlich fur die Abschaffung, ggf. Umwidmung des Uberschul-
dungsbegriffs ausspricht, siehe Festschrift Kayser, S. 1109ff.

derzeit, dass die Dokumentation der Antragsberechtigung mit sehr
begrenztem zeitlichen (circa ein bis zwei Wochen) und kapazitati-
vem Aufwand auf allen beteiligten Seiten erfolgen kann. Der not-
wendige Beurteilungs- und Prognosemalf3stab ist dabei sowohl weit
weg von einem nicht gerichtsverwertbaren, bloRen »guten Geflihl«
als auch vom Begriff der Uberwiegenden Wahrscheinlichkeit des
vollumfénglichen Sanierungsgutachtens nach den einschlagigen
Mindestanforderungen des BGH bzw. des Standards IDW S 6. Der
Maf3stab basiert auf der plausiblen, d. h. fir Dritte in angemessener
Zeit nachvollziehbaren Begriindung der (praktischen) Erfolgsaus-
sichten. Dieser (situationsgerechte) Ansatz ist analog zur Priufung
und Bescheinigung nach §270b Abs. 1 Satz 3 lissBnell und
damit kostenminimal entwickelbar und zu erstellen, gerichtlich

ex post ohne zusétzlichen Aufwand nachprifbar und wird auch als
»S-6-Light-Ansatz« oder Stufenmodelbetitelt. 1

2. Modul 2: »Planrechnungen« — das Entwerfen und
Verhandeln des Restrukturierungsplans

2.1 Kernstiick Restrukturierungsplan

Der Restrukturierungsplan nach Art. 8 der RL wird das inhaltliche
Kernstuck des praventiven Rahmens. Er muss sachlogisch nach
vollziehbar darlegen und erlautern, warum »eine begrindete
Aussicht besteht, dass der Restrukturierungsplan die Ingalve
des Schuldners verhindern kann und die Bestandsfahigkeit des
Unternehmens gewahrleisten wird, einschlief3lich der notwendigen
Voraussetzungen fur den Erfolg des Plans« (Art. 8 Abs. 1 lit. h RL).

2.2 Verwendung und Fortentwicklung
der hohen IDW-Standards

Diese inhaltlichen Anforderungen sind nahezu deckungsgleich
mit denen des etablierten Standards des IDW S 2, der ein Sa-
nierungskonzept nach IDW S 6 und zusatzliche Regelungen zur
Gruppenbildung, zur Vergleichsrechnung (»best-interest-of
creditors-test«) sowie zu den wirtschaftlichen und rechtlichen
Implikationen von Sanierungsmalnahmen umfasgie Praxis
wird daher bei der Erstellung von Restrukturierungsplanen nach
Art. 8 RLauf bestehende, praktisch bewahrte Standards zu-
rickgreifen kénnen, die in den vergangenen 25 Jahren von der
deutschen Sanierungspraxis, insbesondere bei der Bewaltigung
der letzten gesamtwirtschaftlichen Herausforderungem(der
deutschen Wiedervereinigung Uber die New-Economy-Krise bi
hin zur Finanzkrise), stetig weiterentwickelt wurden. Damit ver-
fligt Deutschland sowohl (iber ein hervorragendes Insolvenzrecht

11 Philipp/Andersch/Henn, INDat Report 03_2019, S. 35f.; BDUtRus-
papier zum praventiven Restrukturierungsrahmen, November 3039
12 IDW-Positionspapier zum praventiven Restrukturierungsrah§elgf.
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(siehe die regelmaRig zitierte jahrliche Weltbank-Studie »Doing
Business«, derzeit Platz 4 weltweit) als auch tber eine hervorra
gende, hoch professionalisierte Sanierungspraxis, nimietzt
wegen der in Deutschland verfligbaren Sanierungsstandards d
IDW, die sich — selbst vom BGH als Messlatte verwendet — a
anerkannte Praxisstandards herausgebildet haben und fur de
praventiven Rahmerinfach zu verwenden und weiterzuent-
wickeln wéren.

2.3 Inhalte des Restrukturierungsplans

Die geforderten Inhalte des Restrukturierungsplans folgen nact
der langjahrigen Beratungserfahrung der Verfasser zudem d
sachlogischen Erwagungen, die bei der Erstellung eines Sani¢
rungskonzepts immer angestellt werden missen, so vor aller
die Abbildung der kiinftigen Finanzstréme in einer integrierten
Unternehmensplanung (Art. 8 Abs. 1 lit. g v RL), um insbesonde-
re fur die involvierten Finanzierer als tragféhige Entscheidungs-
grundlage zu dienen. Das Entwerfen dieser Planrechnungen fi
Unternehmen wird immer dann, wederutsche Kreditinstitute

als Glaubiger beteiligt sindbesonderen regulatorischen An

forderungenfolgen missen:

— Gemal MaRisk BTO 1.2.5 mussen sich Kreditinstitute ein S
nierungskonzept vorlegen lassen, wenn sie die Sanierung eine
Krisenunternehmens begleiten wollen.

— Die EBA-Definition des Schuldnerausfalland die EZB-
Regularien zu Non-performing Loans (NPLles¥ordern, stark
vereinfacht gesprochen, die Méglichkeit, den Grad der Ausfall-
gefahrdung von Kreditengagements einschatzen zu kdnnen
Auch hierfir ist letztlich ein fundiertes Sanierungskonzept er-
forderlich, mindestens aber im ersten Schritt eine belastbare,
idealerweise extern bestatigte Liquiditatsplanung.

13 Vgl. Art. 178 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (Kapitaladdquanzverordnung).

14 Vgl. ECB, Guidance to banks on non-performing loans, March 2017,
abrufbar untemwww.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/
guidance_on_npl.en.pdfAbruf vom 16.04.2020); ECB, Addendum to
the ECB Guidance to banks on non-performing loans: supervisory
expectations for prudential provisioning of non-performing espres,
March 2018, abrufbar untevww.bankingsupervision.europa.eu/ecb/
pub/pdf/ssm.npl_addendum_201803.en.fdbruf vom 16.04.2020).
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2.4 Zeitfenster

Auf Basis der Erfahrung der Verfasser aus au3ergerichtlichen Sa
nierungen sind fiir die Bereitstellung tragféhiger Entscheidungs
grundlagen und erste Verhandlungerindestens drei Monate,

bei besonders komplexen Situationen ohne Vorarbeiten und
schlechter Datenlage auch durchaus vier Monate erfordéflich.
Die Erstellung von Restrukturierungspléanen wird daher insbeson-
dere bei komplexeren Unternehmen und Finanzierungsstrukturen
regelmafig durch erfahrene und professionelle Sanierungsgut-
achter erfolgen missen, um die notwendige Geschwindigkeit bei
gleichzeitig vollstédndiger Abdeckung aller gesetzlich defitéa
Mindestinhalte sicherzustellen.

3. Modul 3: Erfolgsaussichten des Restrukturierungsplans
auf Verhinderung der Insolvenz des Schuldners und
Bestandsfahigkeitsprufung

3.1 Begriindung derErfolgsaussichten
des Restrukturierungsplans

Der Restrukturierungsplan im praventiven Restrukturierungs
rahmen muss, wie bereits unter 2.1 erwéahnt, bei Vorlage zur
Bestéatigung beim Gericht eine Darlegung enthalten, dass eine
»begrundete Aussicht besteht, dass der Restrukturierungsplan
die Insolvenz des Schuldners verhindern und die Bestandsfahig
keit des Unternehmens gewahrleisten wird« (Art. 8 Nr. 1 lit. h
Satz 1 RL). Diese Begriindung der ErfolgsaussichterSdeie-
rung des Unternehmens ist bereits heute in den Anforderungen
enthalten, die der BGH an ein schliissiges Sanierungskonzep
stellt und die gleichfalls in die inhaltlichen Anforderungen
eingeflossen sind, die der IDW-Standard S 6 an vollumfangliche
Sanierungskonzepte stelt Ein Restrukturierungsplan wirtur
dann die erforderlichenehrheitliche Zustimmung zur Durch
fuhrung erfahren, wenn die gutachterliche Stellungnahme des
Sanierungsgutachters z@anierungsfahigkeit des Unterneh
mens positiv ist — und zwar mit Uberwiegender Wahrscheinlich-
keit und damit bedingungsfeindlicH.
lSPhiIippm/Henn, Geeignete Einstiegsvoraussetzorgs
Beratersicht, INDat Report 03_2019, S. 30.
16 IDW-Standard: Anforderungen an Sanierungskonzepte (IDW S 6),

Stand: 16.05.2018, Rn. 24.
17 Andersch, Sanierungskonzepte und Sanierungsgutachten, 3014 8f,
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3.2 Implizite Bestandsfahigkeitsprifung

Die »begriindete Aussicht« wird in der Aussage zur Sanierung
fahigkeit des Unternehmens insofern abgedeckt, als diese nebe
einer positiven, insolvenzrechtlichen Fortbestehensprognose ein
durchgreifende Sanierung des Unternehmens reflektiert, d.h. die
Wiederherstellung der Rentabilitéat des Unternehmens als Vorau:
setzung fur eine nachhaltige Wettbewerbsfahigkeit. Das zugrund
liegendeSanierungskonzeptefiniert dabei vollumfanglich die
Unternehmensstruktur (»Bestand«), auf die der Plan reflektiert,
und deckt damit die von der Richtlinie inhaltlich geforderte
Bestandsfahigkeitsprifung ab.Das Sanierungskonzept legt den
zukunftigen Zuschnitt des Unternehmens fest und fullt den bis
dahin unklaren Begriff, was der »Bestand« des zu sanierende
Unternehmens ist, aus.

3.3 Spezieller »KMU-Kriterienkatalog« nicht erforderlich

Der Detaillierungsgrad der Begriindung der Erfolgsaussichten mu
dabei den jeweiligen konkreten Informationsanforderungen der im
Plan beteiligten Parteien genligen — aber mindestens die Vorgabe
des BGH an Sanierungskonzepte vollumfanglich bertcksichtige
Der erfahrene Sanierungsgutachter wird ddetailtiefe der
Analysen und den Umfang der Berichterstattungn die Grof3e
und Komplexitat des Unternehmeaspassenkénnen, ohne dafir
einen speziellen »KMU-Kriterienkatalog« zu bendtigen.

4. Baukastenprinzip der vorbeschriebenen Module 1-3

Die soeben unter 1. bis 3. dargestellten Module, d.h. die beim
praventiven Rahmen eingesetzten betriebswirtschaftlichen
Instrumente, bauen von Beginn an — im Umfang zunehmend -
aufeinander auf und fiihren im Ergebnis zu eingafenmodell,

bei dem die Liquiditats- bzw. Unternehmensplanung sukzessiv
zu einem umfassenden Sanierungsplan ausgebaut wird, de
alle rechtlichen Anforderungen und Informationsbedurfnisse
erflllt. Dieses schrittweise Vorgehemrmeidet im Sinne der
Kosteneffizienz des praventiven Rahmens, dass tberflissige
Dokumente erstellt werden, wenn die Vorbereitungen und
Verhandlungen vor Verabschiedung eines Restrukturierwargspl
scheitern oder abgebrochen werden.

I11. Beteiligung des Gerichts

1. Prifungszeitpunkt der »Wahrscheinlichkeit der Insolvenz«

Nach der Richtlinie soll der praventive Restrukturierungsrahmen
zur Erlangung der beiden zentralen Ziele, Zeit- und Kosteneffizienz,
ein flexibles Verfahren sein, mit gerichtlicher Beteiligung in an-
gemessenem und erforderlichem Umfang (Erwégungsgrund 29 RL).
Die Richtlinie gibt nicht zwingend ein gerichtsférmiges Verfahren
mit gerichtlicher Eintrittsschwelle vor, eine punktuelle Anrufung
des Gerichts in den nach der Richtlinie zwingend geforderten
Fallen ist ausreichend, d.h. insbesondere bei der Anordnung von
Moratorium oder Einzelvollstreckungsschutz, der Bestellung des
Restrukturierungsbeauftragten und bei der Priifung und Bestéati-
gung des angenommenen Restrukturierungsplans in den hierfir
vorgesehenen Fallen (Art. 10 RL). Damit ist dem deutschen
Gesetzgeber die Méglichkeit eréffnet — und zu empfehlen —, die
»Wahrscheinlichkeit der Insolvenz« gerichtlich erst im Rahmen
der ersten gerichtlichen Anrufung zu Uberprifen, d. h. sgitas

bei Planbestatigung. Bei dieser Priifung sollte sich das Gericht
im Sinne der Zeit- und Kosteneffizienz auf die Ergebnisse der
Prifungen des eingeschalteten sachverstandigen Sanierungsgut
achters stutzen dirfen und missen (hierzu im Folgenden).

2. Plane werden in der Praxis immer gerichtlich
bestétigt werden miissen

Der mit erforderlicher Mehrheit angenommene Restrukturie
rungsplanmussnach der Richtliniedurch das Gerichivestatigt
werden, wenn durch den Restrukturierungsplan die Forderungen
ablehnender betroffener Parteien beeintrachtigt werden, wenn
der Restrukturierungsplan eine neue Finanzierung vorsieht oder
zu Verlust von mehr als 25% der Arbeitsplatze fihrt (Art. 10
Abs. 1 RL). Da in der Praxis praventive Restrukturierungsplane
regelmafig neue Finanzierungen vorsehen werden und der Plan
nur dann das Mittel der Wahl sein wird, wenn sich abzeichnet,
dass eine konsensualeisung nicht zu erreichen ist, d.h. op-
ponierende Glaubiger zu Uberstimmen sind, deren Forderungen
beeintrachtigt werden, hei3t dies:Restrukturierungsplane
werden in der Praxis immer gerichtlich bestatigt werden mis-

sen. Nach der Richtlinie aber soll das Gericht dann nicht nur die
Einhaltung formeller Kriterien, sondern auch betriebswirtsthaf
liche Aspekte prufen, denn das Gericht setlie Bestatigung
eines Restrukturierungsplans ablehnen kénnenwenn keine
verniinftige Aussicht besteht, dass der Plan die Insolvenz
des Schuldners verhindern oder die Bestandsféahigkeit des
Unternehmens gewahrleisten wirde«(Art. 10 Abs.3 RL, zu
den inhaltlichen Erfordernissen s.o. 11.3.).
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3. Prifung betriebswirtschaftlicher Erwagungen
und Berechnungen durch das Gericht

3.1 Zeitliche Unsicherheiten vermeiden

Damit wird das Gericht in genau diejenigen betriebswirtschaft-
lichen Erwégungen und Berechnungen einsteiggissendie in
den seiner Prifung vorausgegangenen Wochen und Monaten ¢
Planerstellung und -verhandlung bereits durch sachverstandig:
Experten angestellt wurden. Eizeit- und kostenaufwendige
Gutachteneinholung durch das Gerichtwird in typischen Sa-
nierungssachverhalten den durch die Glaubigermehrheit erzielte
Sanierungserfolg empfindlich stéren, im Zweifel gefahrden
oder zum Scheitern bringenWie oben (ll. 2.4) bereits ausge-
fuhrt, wird der dem Abstimmungserfolg vorangegangene Prozes
typischerweise bereits drei Monate in Anspruch genommen habet
Banken werden erforderliche interne Entscheidungen erst treffer
und damit vor allem Beitrége erst an das Unternehmen leisten,
wenn das Gericht den Restrukturierungsplan bestétigt hat.

3.2 Auch die Richtlinie will Entscheidungsvakuum vermeiden

Zeitliche und inhaltliche Unsicherheiten in Form von zuséatzlichen
Gutachten fuihren erfahrungsgeman zum Entscheidungsvakuum u
beeintrachtigen damit wesentlich den erfolgreichen Prozessaus
gang sowie eine schnelle Restrukturierung. Dies erkennt auch di
Richtlinie (Art. 10 Abs. 4 RL, Erwagungsgrund 29 RL): Danach h:¢
der nationale Gesetzgeber sicherzustellen, dass die Entscheidur
des Gerichts, mit der es den Restrukturierungsplan zu dessen Ve
bindlichkeit bestatigt, »mit Blick auf eine zligige Bearbeitung der
Angelegenheit auf effiziente Weise getroffen wird« und dass die
Beteiligung des Gerichts auf »das Erforderliche und Angemessen
beschrankt wird. Deshalb bietet es sich gerade fiir Deutschland ar
die Gerichte die auf dem Weg zum Restrukturierungsplan berer
erarbeitete Sanierungsdokumentation als neutrale Entscheidungs
basis verwenden zu lassen, wenn deren Standard auf eine solcl
spatere Verwendung von Beginn an ausgerichtet wurde, sodass d
Gericht auf die Hinzuziehung eines weiteren Sachverstandigen vo
vornherein verzichten kann.

18 Unterstellt, 8512 InsO oder direkt § 144 ZPO, die Moglichkeit der
Heranziehung eines eigenen Sachverstandigen durch das Gericht,
finden auch beim préventiven Restrukturierungsrahmen Anwendung

17

4. Gutachten zur Bewertung des Unternehmens

Das Gericht kann auch eine Entscheidung uber die Bewertung
des Unternehmens treffen, wenn der Restrukturierungsplan von
einem betroffenen Glaubiger beanstandet wird. Fir diesen Fall
hat der nationale Gesetzgeber sicherzustellen, dass das Gericht
hierfur einen ordnungsgemalf qualifizierten Sachverstandigen
bestellen oder horen kann (Art. 14 Abs. 2 RL), fur die Sanierungs-
dokumentation selbst (die naturlich Bewertungen beinhalten
kann und wird) sieht die Richtlinie diese Anforderung nicht
ausdriicklich vor.

IV. Verwendung der gutachterlichen Sanierungsdokumenta-
tion als Entscheidungsgrundlage durch das Gericht

1. Mindestanforderungen an die Eignung des Sanierungs-
gutachters sowie an seine Neutralitat

Die Verwendung der gutachterlichen Sanierungsdokumentation
als tragféhige Entscheidungsgrundlage durch das Gericht setzt
neben der klaren Definition der erforderlichen Mindestanfor
derungen die Eignung des Sanierungsgutachters sowie seine
Neutralitéat voraus. DiesAspekte miissen daher im Arbeitser-
gebnis fiir das Gerichtuberprifbar dargestellt werden Dies
erfordert, dass die Anforderungen an den Gutachter gesetzlich
definiert werden sollten — z.B. in Anlehnung an § 270b Abs. 1
InsO »ein in Unternehmenssanierungen erfahrener Steuerbera
ter, Wirtschaftspriifer oder Rechtsanwalt odéne Person mit
vergleichbarer Qualifikation« oder »ein in Unternehmenssa
nierungen erfahrener Experte«— und durch den Gutachter im
Rahmen seiner Berichterstattung dargelegt und zugesichert wer
den. Entsprechendes gilt fur die Neutralitat der Sanierungsdo
mentation: Die Berichterstattung sollte gesetzlich verpfliehd

eine Aussage enthalten, dass (1) die Erstellung aus Sicht eines
objektiven Dritten erfolgt ist, (2) das Sanierungskonzept keinen
Glaubiger unangemessen bevorzugt/benachteiligt und (3) der
Gutachter den Eintritt der Planungsannahmen und den Erfolg der
Sanierung fir berwiegend wahrscheinlich halt.
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2. Praxis-Checklisten

Auf der Basis dieser verpflichtenden Kernelemente kann da
Gericht dann ohne wesentlichen zeitlichen Aufwand entschei
den, ob die formalen Mindestanforderungen und die Bestatigunc
hinsichtlich der Neutralitat sowie hinreichenden Eignung des
Sanierungsgutachters vorliegen. Die Praxis setzt bergitsn-
terne Qualitétskontrollen Checklisten ein, um zu priifen, ob solche
Mindestinhalte auf Basis der jeweils aktuellen Mindestanforde
rungen aus der Rechtsprechung des BGH im Sanierungsgutachi
enthalten sind. DieserAnsatz ist leicht auch auf Gerichte
Ubertragbar und unterstiitzt mindestens das Prufkriterium der
inhaltlichen Vollstandigkeit, gré3tenteils auch das der Pldnitsi
litdt der Annahmen und Alternativrechnungen.

3. Haftung des Sanierungsgutachters
als zusatzliches Korrektiv

Als zusatzliches Korrektiv fir zeitaufwendige Gutachten, die
erfahrungsgeméafl in den meisten Restrukturierungsprozesse
durchiberstimmte Minderheitsglaubiger initiiert werden, dient
das bestehende Haftungsrisiko des Sanierungsgutachters fi
eine schuldhaft falsche Bestatigung seiner Eignung und seine
Neutralitédt sowie der Giberwiegenden Wahrscheinlichkeit der Sa
nierung. Diese Haftung ist — bei Bedarf — in einem separaten Pr
zess gerichtlich nachprifbar, ohne den Sanierungsprozess selb
zu behindern und damit zu entschleunigen. Die drittschiitzende
Wirkung zugunsten der Glaubiger — und letztlich auch gegeniibe
dem Gericht — durfte sich schon aus § 311 Abs. 3 B@Rben;
eine gesetzliche Klarstellung dieser Schutzwirkundgann aber
sinnvoll sein und sollte ggf. auch mit einer gesetzlichétaf
tungsobergrenzeanalog § 323 Abs. 2 HGBerbunden werden,
um die Gutachter-/Beratertatigkeit aufgrund zu hoher Versiche
rungsbedarfe nicht tbermaRig zu verteuern.

V. Der Sanierungsgutachter in der Rolle des
Restrukturierungsbeauftragten?

1. Die Richtlinie definiert die Profile des Restrukturierungs-
beauftragten nicht mehr abschlieend

Die Richtlinie definiert den gerichtlich zu bestellenden Restruktu-
rierungsbeauftragten als Person (oder Stelle), gisbesondere

eine oder mehrere der folgenden Aufgaben erfillt: (a) Unterstut-
zung des Schuldners oder der Glaubiger bei der Ausarbeitung oder
Aushandlung eines Restrukturierungsplans; (b) Uberwachung der
Tatigkeit des Schuldners wahrend der Verhandlungen Gben ei
Restrukturierungsplan und Berichterstattung an eine Justiz- oder
Verwaltungsbehorde; (c) Ubernahme der teilweisen Kontrolle tiber
die Vermodgenswerte oder Geschéfte des Schuldners wahrend der
Verhandlungen (Art. 2 Abs. 1 Ziff. 12 RP)Die Aufzéhlung der
von der Richtlinie genannten Profile ist — anders als in den Ent-
wurfsvorgangerversionen der Richtlinie — durch die Einfliigung
des Wortesnsbesonderenicht mehr abschlieRend und eréffnet
damit z.B. die Mdéglichkeit, das Profil auf die Tatigkeit derer zu
erweitern, die auf dem Weg zum Restrukturierungsplan die erfor-
derlichen betriebswirtschaftlichen Dokumentationen erstellen
und — so ohnehin die Praxis in konsensualen Sanierungen — oft
die Rolle des »Mediators« (die in den RL-Vorgangerversionen
verwendete Bezeichnung) innehaben. Dem Gericht kdnnte damit
auch die Moglichkeit eréffnet werden, frihzeitig tber den Gut-
achter (mit) zu entscheiden und diesen gerichtlich zu bestellen,
dessen Sanierungsdokumentation es spater der Planbestatigung
zugrunde legen wird.

2. Seit jeher ibernehmen Sanierungsgutachter die Rolle
des Moderators und Mediators in Sanierungsprozessen

Erfolgreiche Restrukturierungsprozesse basieren nicht nur auf
der Erstellung und Prasentation Giberzeugender Plane, sondern
dariiber hinaus regelméRig auch auf der Moderation und oft Me-
diation des Sanierungsgutachters, der seine besondere Vertrau-
ensposition, aber auch seine Neutralitat sowie sein Defagen

Uber die finanz- und leistungswirtschaftlichen Méglichkeitersde
Unternehmens zur Lésungsfindung zwischen den widerstreiten
den Interessengruppen einsetzt.

19 Kirzlich erst wurde von Fritz, NZI 2020, S. 49ff., sehr anschaulich
differenzierend erlautert, wie sich das Profil des gestaltenden,
sachwaltenden und verwaltenden Restrukturierungsbeaytinaden
bestehenden Profilen von Beratern und Verwaltern zuordnen lasst.
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In der Praxis des préventiven Restrukturierungsrahmens, ge-
rade bei grélReren und komplexen Verfahren, werden Sanierungs-
gutachter regelmafig eingeschaltet werden, schon allein durch
die notwendige Umsetzung der MaRisk-Anforderungen getrieben.
Zum »Inhalt von Restrukturierungspléanen« sieht die Richtlinie
vor, dass dieser eine Begriindung zur Aussicht auf Vermeidcemg d
Insolvenz und zur Bestandsféhigkeit zu enthalten hat einschliel3-
lich der notwendigen Voraussetzungen fir den Erfolg des Plans
(zu deren betriebswirtschaftlichen Anforderungen im Einee
s.o. l11.2.). Die Mitgliedstaaten kdnnen vorschreiben, dass diese
Begriindung entweder »von einem externen Experten« oder vc
dem Restrukturierungsbeauftragten — falls ein solcher benann
wird — vorgelegt oder bestatigt werden muss.

3. Kostenerwagungen

Die Rechnung ist relativ einfach: Beauftragt der vom Gericht
fur die Unterstiitzung des Schuldners oder der Glaubiger éei d
Ausarbeitung oder Aushandlung eines Restrukturierungsplar
bestellte Restrukturierungsbeauftragte einen externen Expertel
(und dies wird in der Praxis regelméafig erfolgen), so vercinsa
dies zusatzlichen Kostenaufwand. Die Kosten reduzieren sic
(Stichwort: Synergieeffekte) bei (teilweiser) Personaluniom vo
Restrukturierungsbeauftragtem und Sanierungsgutachter. Di
Rolle des uberwachenden und kontrollierenden Restrukturierung:
beauftragten wird ein Sanierungsgutachter schon aus logistischel
Griinden nicht wahrnehmen (wollen): Insbesonderelthernahme
der teilweisen Kontrolle Giber die Vermdgenswerte oder Geschaf
des Schuldners ist typisches Insolvenzverwaltergeschaft.

Zur grundsatzlichen Kostentragung des Honorars des Restrukt
rierungsbeauftragten gibt die Richtlinie in Art. 5 Abs. 3 lit. ¢ eine
Orientierung vor. Beantragt die Mehrheit der Glaubiger die Bestel
lung des Restrukturierungsbeauftragten, so tragen die Glaubiger di
Kosten. Umkehrschluss: Die Kosten des auf Schuldnerantrag oc
von Amts wegen gerichtlich bestellten Restrukturierungsbeauftrag
ten — unabhéngig von dessen Profil — tragt das Unternehmen, wie
auch schon in der bisherigen Praxis bei den von Banken angefol
derten Sanierungsgutachten.

19

VI. Fazit

»Wir werden verhindern, dass wirtschaftlich gesunde Unterneh-
men in die Insolvenz geraten« — so Bundeswirtschaftsminister
Peter Altmaier am 13.03.2020m Kontext der bevorstehenden
»Corona-Hilfen« und staatlicher Beteiligung an strategis
wichtigen Unternehmen in Corona-Schieflage. Ein Vorsatz, der
sinngemal Programm der deutschen Sanierungs- und Insol-
venzpraxis werden sollte — sanierungsbediirftige Unternehmen
mit guter Genesungsaussicht sollten weder derzeit noch »unter
normalen Umstanden« vorschnell in die Insolvenz geschickt
werden. Im deutschen Insolvenzverfahren kann effektiv und
erfolgreich saniert werden, die Instrumente aber sind scharf, die
Kollateralschaden kdnnen erheblich sein. Auch die deutsche Sa-
nierungspraxis ist erfolgreich, aber — noch — auf 100-prozentigen
Konsens angewiesen, erforderlichenfalls fehlt das Instrument des
Zwangsvergleichs. Dieser sollte jetzt als praventiver Restruktu
rierungsrahmen rasch eingefuhrt werden. Bei Eingriffen in Glau-
bigerrechtemissen die Gerichte beteiligtwerdenim Interesse

des Sanierungserfolgs, aber auf das erforderliche MaR begrenzt,
insbesondere was den zusétzlichen Zeitaufwand betrifft. Dafur
bietet es sich an, die Gerichte die im Verlauf der Sanierung erar-
beiteten Expertengutachten zeit- und kostensparend veraver

zu lassen. Solche Gutachten miissen von ausgewiesenen Experten
erstellt werden und neutral gestaltet seix

20 https:/lwww.spiegel.de/politik/deutschland/peter-altraier-cdu-
werden-verhindern-dass-wirtschaftlich-gesunde-unternehmedie-
insolvenz-geraten-a-00000000-0002-0001-0000-000169988523.
Abruf vom 21.04.2020.
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