1 Insolvenz — die zweite Chance

Dr. Christian R. Supthut, Detlef Specovius, Prof. Dr. Alexander Gétz, Karl-Achim Klein, Martin Mucha (v.l.n.r.)

Fazit einer Veranstaltung am
15. Oktober 2009 in Miinchen

Die Folgen der Rezession drohen viele im Kern eigentlich
gesunde — und insbesondere auch mit Private Equity finanzierte
— Unternehmen an den Rand der Existenzgefahrdung zu bringen.
Die damit verbunden Herausforderungen fir Geschaftsfuhrer
und Vorstande waren das zentrale Thema der diesjahrigen
Veranstaltung ,Manager fir Manager”. Die vor den geladenen
FUhrungskraften diskutierten Aspekte reichten von der
Krisenerkennung und den Haftungsrisiken bis hin zur Frage,
wie das Management auch wahrend eines Insolvenzverfahrens
aktiv zur Sanierung beitragen kann. Auf dem Podium vertreten
waren Karl-Achim Klein, CFO der Schiesser AG, Martin Mucha,
Fachanwalt fur Insolvenzrecht bei der Sozietat Grub Brugger,
Detlef Specovius, Insolvenzrechtsspezialist der Sozietat Schultze
& Braun und ehemaliger Geschaftsflhrer der SinnLeffers GmbH
sowie Dr. Christian Supthut, Mitglied des Aufsichtsrats und
friherer Vorstandsvorsitzender der Herlitz AG.
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Insolvenzein sind in
Deutschland immer
noch stigmatisierend.

MANAGER FUR MANAGER

Mehr als 16.000 Unternehmensinsol-
venzen gab es allein im ersten Halbjahr
2009 in Deutschland. Das waren rund
15 Prozent mehr als im Vorjahr und
immer sind solche Schieflagen auch fur
den Unternehmer oder Manager ein
dramatisches Szenario. Denn der wird
hierzulande ganz schnell auch person-
lich zum Verlierer abgestempelt, ja
sogar regelrecht stigmatisiert. In den
USA dagegen gilt das Scheitern als
normaler Bestandteil des Unternehmer-
tums. Ebenso steht dort im Chapter

11 des US-Konkursrechts klar der
Schuldnerschutz und die Fortflihrung
des Unternehmens im Vordergrund.
Im Rahmen der Insolvenzrechtsreform
1999 wurden mit der Einfiihrung des
Planverfahrens einige dieser Ansatze
mittlerweile auch in das auf den Glau-
bigerschutz ausgerichtete deutsche
Recht Gbernommen. Die Frage, wie
diese und andere Alternativen zur
Sanierung sinnvoll umgesetzt werden
kénnen, stand im Mittelpunkt der
Expertendiskussion bei ,,Manager fur
Manager”. ,Eine Insolvenz ist immer
ein dramatisches Ereignis, sie bietet
aber auch und gerade heute eine
zweite Chance”, brachte Podiumsleiter
Professor Dr. Alexander Gotz, Partner
bei BLATTCHEN & PARTNER AG, die
Thematik des Abends auf den Punkt.

RISIKEN FRUHZEITIG ERKENNEN

Die Referenten konnten aufgrund
eigener Erfahrungen und am Beispiel
prominenter Unternehmen die vielfalti-
gen Aspekte einer Insolvenz deutlich
machen. So war der Biroartikelher-
steller Herlitz das erste Unternehmen
in Deutschland, das Uber ein Planver-
fahren das Ziel der Sanierung erreicht
hat. Dem Textilfilialisten SinnLeffers,
bis 2005 noch Teil des Karstadt-Quelle-
Konzerns, ist es mit der besonderen
Variante des Insolvenzplans in Eigen-

verwaltung gelungen, wieder in die
schwarzen Zahlen zu kommen. Das
Beispiel der Traditionsmarke Schiesser
wiederum steht fur die zweite Chance,
die auch eine Regelinsolvenz und der
Verkauf an Investoren bietet.

All diese Erfahrungen machen aber
auch deutlich, wie wichtig die rechtzei-
tige Vorbereitung unter Einbeziehung
externer Spezialisten ist. Was nun aber
muss der Manager konkret tun, um
den Folgen einer Krise friih entgegen-
zuwirken? Unabdingbar, so mahnen
die Experten, ist mit Blick auf eine
drohende Zahlungsunfahigkeit die
laufende Uberwachung der Liquiditat
anhand taggenauer Statusprtfungen.
Die Geschaftsfihrung steht hier ganz
personlich in der Verantwortung und
gerade bei den mit Private Equity
finanzierten Unternehmen durfte die
Kontrolle wichtiger Kennzahlen auch
Prioritat haben (siehe Umfrage der
SMAGUE Executive Search AG: ,Private
Equity — Erfolgsfaktor Management”).
Die Daten des Controllings sollten
allerdings immer wieder auch hinter-
fragt werden — zum Beispiel hinsichtlich
des Zahlungsverhaltens von Kunden.

. Wer immer mit drei Monaten Verspa-
tung zahlt, wird das im Krisenfall nicht
anders machen”, warnt Specovius.
Grundsatzlich gilt: Besteht am Stichtag
eine Liquiditatslicke von mehr als zehn
Prozent, muss das Management in
einem Finanz- und Liquiditatsplan die
voraussichtliche Liquiditat der nachsten
drei Wochen dokumentieren. Besteht
die Licke nach drei Wochen immer
noch, ist von Zahlungsunfahigkeit
auszugehen.
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Héaufig wére es besser,
den Insolvenzantrag
frihzeitig zu stellen.

MANAGER FUR MANAGER

MANAGER HAFTEN PERSONLICH

Das neben der Zahlungsunfahigkeit
zweite Kriterium fir die rechtliche
Pflicht zur Insolvenzbeantragung ist
die Uberschuldung. Wirtschaftsprifer
oder Steuerberater missen dazu
Uberschuldungsbilanzen erstellen,
deren Bewertungen je nach Situation
auf den Fall der Fortfihrung oder den
der Liquidation abstellen. Solange

die mittelfristige Ertrags- und Finanz-
planung die Uberlebensfahigkeit
erkennen lasst, ergeben sich hier
jedoch noch Handlungsspielraume.
Kommt es zu einer Zahlungsunfahigkeit
oder einer Uberschuldung, so muss das
Unternehmen spatestens nach drei
Wochen den Insolvenzantrag stellen.
FUr den Manager ist das stets eine
heikle Situation. Denn einerseits will

er mit aller Macht das Unternehmen
retten, andererseits muss er aber auch
auf seine personliche Haftung achten.
.In 95 von 100 Fallen wird der
Insolvenzantrag zu spat eingereicht”,
betont der Herlitz-Aufsichtsrat Supthut.

Umso wichtiger ist es, so die eindring-
liche Mahnung der Experten, frihzeitig
den Rat eines Insolvenzrechtsexperten
einzuholen. Denn frihzeitig muss klar
sein, welche Schritte anstehen und
welche Vorkehrungen zu treffen sind.
Aus Haftungsgriinden unverzichtbar
etwa ist es, die Priifung von Liquiditats-
status und Uberschuldung stets zu
dokumentieren. Ebenso sollte der
Geschaftsfihrer oder Vorstand wissen,
welche Vertrage nicht mehr abge-
schlossen werden dirfen. Und nicht
zuletzt darf nicht versaumt werden,
alle notwendigen MaBnahmen mit den
Gesellschaftern abzustimmen. Werden
aus diesem Kreis finanzielle Hilfen in
Aussicht gestellt, sollte auch dies mit
Blick auf die Geschaftsfuhrerhaftung

in jedem Fall schriftlich festgehalten
werden.

Zweifellos 16st der Weg zum Gericht
haufig Emotionen des Scheiterns aus.
Doch es ist gerade die Verantwortung
fur das Unternehmen wie auch die fir
das eigene Vermogen, die den Mana-
ger zum Handeln ohne Sentimentali-
taten zwingt. ,Das Insolvenzverfahren
ist ein transparenter Prozess mit
klaren Regeln, bei dem man nicht am
Boden liegen bleiben muss”, sagt der
Schiesser-CFO Klein. Auch er betonte
die dringende Notwendigkeit, frih-
zeitig den Rat von Rechtsexperten ein-
zuholen. Denn an Risiken mangelt es
nicht. Bestellt etwa das Unternehmen
noch Waren auch nach dem Termin,
an dem es rechtlich eigentlich hatte
Insolvenzantrag stellen missen, kénnen
Zulieferer das Management fir ihre
Ansprliche haftbar machen und zudem
wegen Eingehungsbetrugs anzeigen.
Strafrechtliche Konsequenzen kann fur
die Geschaftsfihrung dartber hinaus
neben dem Tatbestand der Insolvenz-
verschleppung auch die Nichtabfih-
rung von Lohnsteuer und von Arbeit-
nehmeranteilen der Sozialversicherung
haben. Wichtig dabei: Eine D&O-Police
bietet zwar — etwa im Falle von Fehl-
einschatzungen des Geschaftsfihrers —
Schutz bei zivilrechtlichen Ansprichen,
sie hilft aber nicht bei strafrechtlichen
Konsequenzen.

Generell ist es ratsam, eine drohende
Insolvenz zunachst nur im kleinen Kreis
aus Geschaftsfihrung, Controlling und
einem beratenden Dritten zu erortern.
Das Verhaltnis zu Kunden und Lieferan-
ten aber sollte intakt bleiben, da das
Unternehmen von den Ereignissen
sonst regelrecht Uberrollt wird. ,Ins-
besondere wenn die Kreditversicherer
erst einmal hellhérig werden, bricht
das Geschaft schnell weg”, warnt Goétz.
Die Banken freilich mussen ab einem
gewissen Punkt in die Diskussion
einbezogen werden — spatestens dann,
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Uber ein Insolvenz-
planverfahren kénnen
die Manager das Heft
des Handelns behalten.

MANAGER FUR MANAGER

wenn erhoffte Anschlussfinanzierungen
zum letzten Rettungsanker werden.

Bei SinnLeffers und Schiesser war die
Ablehnung der Geldhduser dann letzt-
lich der Ausloser fir den Insolvenz-
antrag.

DER INSOLVENZANTRAG:
WEICHENSTELLUNG FUR DIE
SANIERUNG

Welche Rolle aber kann das Manage-
ment noch spielen, wenn es erst ein-
mal zum Insolvenzantrag kommt? Im
Rahmen des Eroffnungsverfahrens, das
sich Ublicherweise Uber eine Zeitspanne
von drei Monaten erstreckt, halten
sich die Restriktionen in Grenzen. Das
zustandige Amtsgericht bestellt zu-
nachst einen vorlaufigen, in der Regel
,schwachen” Insolvenzverwalter, der
den Insolvenzgrund prift und auf die
Sicherung des vorhandenen Vermdgens
achtet. ,Die Geschaftsfiihrung bleibt in
dieser Phase weiterhin handlungsfahig,
bedarf aber bei den das Vermdgen
betreffenden Entscheidungen der
Zustimmung des vorlaufigen Insolvenz-
verwalters”, erldutert Insolvenzrechts-
experte Mucha. Das Er6ffnungsver-
fahren ist zudem haufig mit dem
vorlaufigen Verbot von Vollstreckungen
oder Verwertungen von Sicherheiten
durch die Glaubiger verbunden. Fur
eine zusatzliche Entlastung des Unter-
nehmens sorgt in den drei Monaten
nach Einreichen des Insolvenzantrags
die Ubernahme der Lohn- und Gehalts-
zahlungen durch die Bundesagentur
fur Arbeit (Insolvenzgeld).

INSOLVENZPLAN:

DEN TURNAROUND SELBST
GESTALTEN

Auf gestaltenden Einfluss muss das
Management auch nach Eréffnung
des eigentlichen Verfahrens nicht ver-
zichten. Ein Insolvenzplan bietet sogar
die Mdoglichkeit, das Unternehmen
unter Beibehaltung des Rechtstragers
zu sanieren. Allerdings ist dieser Weg
auch mit erheblichem Aufwand
verbunden und es kommt vor allem
darauf an, frihzeitig die richtigen
Weichen zu stellen. So sollte ein erstes
Sanierungskonzept bereits im Drei-
Wochen-Zeitraum vor Einreichung des
Insolvenzantrags erstellt werden. Hier
ist das Management ebenso gefordert
wie sein im Insolvenzrecht erfahrener
Berater. Immerhin soll das vorgelegte
Konzept ja die Aussichten auf eine
nachhaltige Rentabilitat deutlich
machen und die Glaubiger Uberzeugen.
Die ndmlich mussen dem Insolvenzplan
am Ende auch zu mehr als 50 Prozent
zustimmen und sollten deshalb auch
wahrend der laufenden Aktualisierung
des Plans eng in die Kommunikation
einbezogen werden. Letztendlich
namlich, so erldutert Experte Mucha,
~entspricht das Insolvenzplanverfahren
einem Vergleich mit den Glaubigern.”
Dem Unternehmen er6ffnet es gleich-
wohl besondere Chancen zur Sanie-
rung. So kdnnen Miet- und Arbeits-
vertrdge binnen einer Frist von bis

zu drei Monaten gekindigt und neu
verhandelt werden. Ebenso ist es mog-
lich, die Zahlung der Betriebsrenten
auf den Pensions-Sicherungsverein

zu Ubertragen. ,Der Insolvenzantrag
bietet hier in besonderem MaBe die
Chance, Ballast Uber Bord zu werfen
und sanierungsfahig zu werden”, sagt
Dr. Benedikt Hohaus, Partner bei P+P
Péllath + Partners.
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Entscheidend fir den
Erfolg der Sanierung
ist die Bestellung des
richtigen Insolvenz-
verwalters.

MANAGER FUR MANAGER

Als sperrige Hurde erweist sich jedoch
nur allzu oft die Tatsache, dass nur
wenige Insolvenzverwalter Gberhaupt
Uber Erfahrung im Planverfahren
verfligen. , Die meisten Verwalter sind
Verwerter und nicht Unternehmer”,
sagt der Herlitz-Aufsichtsrat Supthut.
Grund genug, frihzeitig das Gesprach
mit dem fur die Auswahl des Insolvenz-
verwalters zustdndigen Amtsgericht zu
suchen, ist das allemal. Entscheidend
far den Einfluss des Managements

im weiteren Verlauf ist dann aber vor
allem, dass die Chemie mit dem Insol-
venzverwalter stimmt. ,Der Manager ist
dann gefordert, auch als Personlichkeit
zu Uberzeugen”, sagt Supthut.

Eine besondere Konstellation ergibt
sich, wenn sich die Beteiligten auf ein
Verfahren in Eigenverwaltung einigen.
Die bisherige Geschaftsfiihrung lenkt
dabei weiter die Geschicke des Unter-
nehmens, bedarf aber bei ihren Ent-
scheidungen der Zustimmung eines den
Interessen der Glaubiger verpflichteten
Sachwalters. Hier ist es dann auch
maoglich, dass wie im Falle Sinn-Leffers
ein Insolvenzrechtsberater in die
Funktion des Geschaftsfihrers schlipft.

UBERTRAGENDE SANIERUNG:
PARTNERSCHAFTLICHE
ZUSAMMENARBEIT MIT DEM
INSOLVENZVERWALTER

Kommt ein Insolvenzplanverfahren
nicht in Frage, bietet auch die klassi-
sche Insolvenz Chancen zum Erhalt des
Unternehmens. Ein Ansatzpunkt ist hier
die Ubertragende Sanierung in der Form
eines Asset Deals, bei dem die ertrags-
fahigen Vermogensbestandteile auf
einen neuen Rechtstrager Gbertragen
werden und die Verbindlichkeiten beim
alten Unternehmen bleiben. , Das Ziel
von Management und Insolvenzver-
walter muss es dann zudem sein, frih-

zeitig die Suche nach einem strategi-
schen Kaufer einzuleiten”, sagt Mode-
rator Gotz. Auch bei Schiesser hatte die
Glaubigerversammlung Anfang Juli ein-
stimmig beschlossen, die Fortfiihrung
des Unternehmens auf diesem Wege
zu ermoglichen. ,, Auf ein Insolvenzplan-
verfahren wurde dort nicht zuletzt
deshalb verzichtet, weil die Glaubiger-
und Gesellschafterstruktur nur schwer
unter einen Hut zu bringen war”,
erldutert Berater Mucha. Der Insolvenz-
antrag hat dem Unternehmen dennoch
nicht geschadet. Im Gegenteil: Kunden
zeigten sogar wieder ein beinahe
euphorisches Interesse, das bis zur
Grundung von regelrechten Fanclubs
reichte und der Waschehersteller
konnte bereits wenige Wochen nach
Er6ffnung des Insolvenzverfahrens
wieder einen positiven Geschaftsverlauf
vermelden. Wesentlicher Eckpfeiler des
Sanierungskonzepts ist die Trennung
von verlustreichen Lizenzgeschaften
und eine neu gestaltete Produktpalette.
,Entscheidend fur diese Neuausrich-
tung war das Vertrauensverhaltnis
zwischen Gesellschafter, Geschafts-
fihrer und Insolvenzverwalter”, sagt
CFO Klein. Der Asset Deals befindet
sich nun im Bieterverfahren, fur das
sich bereits eine ganze Reihe von
Interesse angemeldet hat. ,, Auch

in diese Auswahlgesprache hat der
Insolvenzverwalter das Management
eng eingebunden”, berichtet CFO Klein.

Insgesamt kamen die Podiumsteilneh-
mer zu dem Ergebnis, dass der Gang
zum Insolvenzrichter viel schwieriger
ist als das Insolvenzverfahren danach.
Dieses aber schafft wie vielfach be-
wiesen tatsachlich die Voraussetzungen
flr eine zweite Chance und damit die
Moglichkeit, gestarkt aus der Krise
hervorzugehen.
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Die Veranstaltungsreihe ,,Manager fiir Manager* wurde 2007 von Herrn Patrick
Smague, Smague Executive Search AG, Prof. Dr. Alexander Gotz, BLATTCHEN &
PARTNER AG und Dr. Benedikt Hohaus, P+P Péllath + Partners ins Leben gerufen,
um Geschaftsfhrern/Vorstanden — in der Regel mit Bezug zu Private Equity — aus
verschiedenen Branchen, die Gelegenheit zu geben Uber strategische, aber auch
operative Themen zu diskutieren sowie ein Netzwerk Gleichgesinnter aufzubauen.

BLATTCHEN & PARTNER AG

BLATTCHEN & PARTNER ist eine auf Kapitalmarkt- und Private Equity Themen
spezialisierte Corporate Finance Beratungsgesellschaft und begleitet Unterneh-
men bei Bérsengangen sowie Wachstumsfinanzierungen Uber Venture oder
Private Equity Capital. Dr. Alexander Go6tz berat die Manager von Unternehmen
in Private Equity Transaktionen vor allem hinsichtlich der ékonomischen Frage-
Dr. Alexander Gétz stellungen in der Transaktionsphase, der Erstellung von Planungs- und Reporting-
modellen und insbesondere bei der Verhandlung der Management Equity
Programme.

P+P

P+P Pdllath + Partners ist eine auf Transaktionsberatung, insbesondere von
Private Equity Investoren, spezialisierte Rechtsanwaltskanzlei. Dr. Benedikt Hohaus
berdt Finanzinvestoren, aber auch Management Teams bei der Ausgestaltung

Dr Benedikt und Verhandlung von sogenannten Management Equity Programmen, also der
Hohaus Beteiligung des Managements an den erworbenen Unternehmen mit Eigenkapital.

SMAGUE

SMAGUE Executive Search AG ist eine auf die Vermittlung von Fiihrungskraften
der ersten und zweiten Ebene spezialisierte Personalberatung. Patrick Smague

ist Grinder und Vorstand und berat u.a. Finanzinvestoren bei der Suche nach
Vorstanden und Geschaftsfihrern in Portfoliounternehmen. SMAGUE Executive
Patrik Smague Search AG ist dartber hinaus Griinder und Mitgesellschafter des manager-lounge
leaders network — Businessclub des manager magazin.
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