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» Dieselkrise, Strafzélle, Elektromobilitit: die deutsche Au-
tobranche steht unter Druck. Im vergangenen Jahr mussten
unter anderem die Autobauer BMW und Daimler, der Bord-
netzproduzent Leoni und der Verbindungstechnikspezialist
Norma ihre Prognosen wegen Strafzéllen und der Umstel-
lung auf das neue Abgastestverfahren kassieren. Schaeff-
ler und Continental korrigierten ihre Gewinnerwartungen
2018 sogar gleich zweimal nach unten. Zugleich erfordern
der Wandel hin zur Elektromobilitit, das autonome Fahren
sowie digitale Geschiftsmodelle erhebliche Investitionen.
Und langfristig wird es fiir die Produkte einiger Zulieferer
keinen Markt mehr geben, wenn Elektromotoren Diesel- und
Benzinantriebe ersetzen.

Diese Gemengelage schiirt Krisenszenarien in der einstigen
deutschen Vorzeigeindustrie. Einer Umfrage der Sanie-
rungsberatung CIC Consultingpartner stufen 46 Prozent
der Sanierungs- und Restrukturierungsexperten hierzu-
lande die Auto- und Zulieferindustrie als krisenanfilligste
Branche der nahen Zukunft ein — noch vor dem seit vielen
Jahren gebeutelten Einzelhandel, den 29 Prozent der Be-
fragten als besonders gefihrdet bezeichnen. Die Zahl der
Sanierungen und auch Insolvenzen diirfte hier also schon
bald steigen.

Da trifft es sich gut — zumindest aus Sicht der betroffenen
Unternehmen —, dass das EU-Parlament Ende Mirz die
Restrukturierungsrichtlinie beschlossen hat. Anfang Juni
stimmte auch der Europiische Rat zu, am 26. Juni wurde
die Richtlinie im Amtsblatt veréffentlicht und ist damit in
Kraft getreten. Nun miissen die EU-Mitgliedslinder sie in-
nerhalb von zwei Jahren in nationales Recht umsetzen. ,Die
Richtlinie soll es Unternehmen, die in gewissem Umfang in

,Wesentliches Ziel der EU-Initiative ist
es, die stigmatisierende Wirkung unter-
nehmerischen Scheiterns zu reduzieren®
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finanzielle und wirtschaftliche Schwierigkeiten geraten sind,
ermdglichen, ein Insolvenzverfahren abzuwenden®, bringt
es Hannes Gudehus, Abteilungsdirektor im Bereich Recht &
Steuern beim Bundesverband Offentlicher Banken Deutsch-
lands (VOB), auf den Punkt. ,Zentrales Element hierfiir
ist der sogenannte priventive Restrukturierungsrahmen.“
Dieser sieht unter anderem einen Restrukturierungsplan zur
Abwendung der moglichen Insolvenz und zur Gewihrlei-
stung der Bestandsfihigkeit des betroffenen Unternehmens
vor, so der Syndikusrechtsanwalt.

,Die Richtlinie zielt auf die Harmonisierung von in den Mit-
gliedsstaaten teilweise vorhandenen vorinsolvenzlichen Ver-
fahren, um dem Schuldner eine ,zweite Chance‘ zu geben*,
erliutert Thorsten Hoche, Mitglied der Geschiftsfithrung
und Chefjustiziar beim Bundesverband deutscher Banken.
Aus Sicht der Kreditwirtschaft, die dem Vorhaben generell
eher kritisch gegentiberstand, sei es begriiRenswert, dass die
Richtlinie fiir die Mitgliedsstaaten Gestaltungsmdéglichkeiten
bei der Umsetzung in nationales Recht vorsieht. , Diese miis-
sen nun allerdings richtig genutzt werden*, betont Héche. So
sollte es beispielsweise klare Regelungen iiber den Zugang
zu dem Verfahren geben.

UNTERNEHMER BLEIBT HERR DES VERFAHRENS

Unternehmen stehe zukiinftig eine gesetzlich geregelte
Moglichkeit fiir die frithzeitige Restrukturierung in Kri-
sensituationen offen, sagt Dr. Alexandra Schluck-Amend,
Leiterin des Geschiftsbereichs Restrukturierung & Insol-
venz bei der Wirtschaftskanzlei CMS in Stuttgart. ,Insbe-
sondere kénnen zukiinftig Restrukturierungspline mit den
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notigen Sanierungsmafnahmen ausgehandelt werden, tiber
die die Gliubiger nach dem Mehrheitsprinzip abstimmen.*
Ahnliche Vergleichsvereinbarungen sind zwar heutzutage
bereits moglich, sie erfordern jedoch die Zustimmung al-
ler Beteiligten, was in der Praxis hiufig zur Blockade des
Vorhabens fiihrt.

Unternehmern werde mit diesem neuen Verfahren die
Moglichkeit erdffnet, ihre wirtschaftliche Handlungsfihig-
keit vorhersehbar zu erhalten beziehungsweise wiederher-
zustellen, erliutert Dr. Stefan Briijgmann, Chefsyndikus bei
der Landesbank Hessen-Thiiringen (Helaba) und Leiter der
BUJ-Fachgruppe Banking & Finance. ,Im Unterschied zum
geltenden Insolvenzrecht bleibt der Unternehmer Herr des
Verfahrens. Allein er ist berechtigt, eine aufergerichtliche
Restrukturierung in Eigenverwaltung zu beantragen.“ Zudem
wiirden ihm im Interesse einer Unternehmensfortfithrung
und zu Lasten seiner Gliubiger weitreichende, den Prozess
flankierende Schutzmafnahmen eingeridumt. ,Der Schuldner
behilt — anders als im Insolvenzrecht — grundsitzlich die
Kontrolle tiber sein Unternehmen und dessen Vermégen®,

SANIERUNG UND UNABHANGIGKEIT

Die Zeiten der Konkursordnung sind léingst vorbei: Eine Insolvenz be-
deutet schon lange nicht mehr automatisch, dass ein zahlungsunféhiges
Unternehmen abgewickelt wird. Seit Inkrafttreten der Insolvenzordnung
im Jahr 1999 steht der Sanierungsgedanke im Vordergrund. Mit einer
weiteren Reform des Insolvenzrechts im Jahr 2011 wurden die Méglich-
keiten zur Sanierung durch ein Insolvenzverfahren weiter gestarkt - seit-
dem gibt es etwa das Insolvenzplanverfahren und das Schutzschirmver-
fahren. Ergebnis sind zahlreiche erfolgreiche Restrukturierungen.
Dennoch sind Sanierungen im Rahmen eines gerichtlichen Insolvenz-
verfahrens immer nur die zweitbeste Ldsung, weil sie einen betrécht-
lichen Koordinationsaufwand erfordern und ihr Ausgang nicht immer
vorhersagbar ist. Sanierungen auBBerhalb der Insolvenz lassen sich aber
bislang nur mit Zustimmung samtlicher Glaubiger realisieren. An dieser
Stelle kommt die ,Richtlinie ber einen préventiven Restrukturierungsrah-
men, die zweite Chance und MafBnahmen zur Steigerung der Effizienz
von Restrukturierungs-, Insolvenz- und Entschuldungsverfahren” - kurz:
EU-Restrukturierungsrichtlinie - zum Tragen: sie schafft ein zusétzliches,
férmliches Sanierungsinstrument, das sich von einer Insolvenz unter-
scheidet und vorher ansetzt - und grundsétzlich in Eigenverantwortung
durchgefihrt wird. Es dirfte dazu beitragen, dass Unternehmen in einer
Sanierung weniger erpressbar sind und sich nicht von Partikularinteres-

sen einzelner Gléubiger abhdngig machen missen.
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so der Unternehmensjurist. Zur Absicherung der Verhand-
lungen iiber einen priventiven Restrukturierungsplan kann
der Schuldner ein Moratorium beanspruchen. ,Geschifts-
partnern kann es hiermit untersagt werden, laufende Vertrige
zu kiindigen, Sicherheiten mangels Kiindigung zu verwerten
und Einzelvollstreckungsmafnahmen zu beantragen®, sagt
Briigmann. , Die Gliubiger kénnen bei eintretender Zahlungs-
unfihigkeit wihrend der Restrukturierungsverhandlungen
nicht einmal rechtswirksam einen Insolvenzantrag stellen.”
Die im deutschen Recht strafbewehrte Insolvenzantragspflicht
der Geschiftsfithrung muss ebenfalls fiir die Dauer der vorin-
solvenzlichen Restrukturierung ausgesetzt werden. Mit Mehr-
heitsentscheidung in den Gliubigergruppen oder durch eine
behérdliche beziehungsweise gerichtliche Entscheidung kénne
zudem im Zuge des sogenannten ,Cram-down*“ ein Verzicht
auf Forderungen durch widersprechende Gliubiger erzwun-
gen werden, sagt Helaba-Chefjurist Briigmann. Davon seien
auch gesicherte Glaubiger wie beispielsweise Kreditinstitute
betroffen. ,Den Gliubigern wird die Entscheidung iiber die
Annahme oder Ablehnung eines Restrukturierungsplans zu-
gewiesen®, betont CMS-Expertin Schluck-Amend. ,Sie haben
also groflen Einfluss, miissen sich dafiir aber mit den neuen
Gegebenheiten auseinandersetzen, um ihre Interessen aktiv
wahren zu kénnen.“

VERANDERUNG VON CHANCEN, RISIKEN UND
ANFORDERUNGEN

Insbesondere Finanzkreditgliubiger miissten nach dem
Inkrafttreten der Richtlinie ,mit einer gréferen Anzahl
an Restrukturierungen der Passivseite auferhalb von In-
solvenzverfahren“ rechnen, meint Prof. Dr. Georg Streit,
Rechtsanwalt und Partner in der Kanzlei Heuking Kiithn
Liter Wojtek in Miinchen und Experte fiir Restrukturierung,
Sanierung und Insolvenzrecht. ,Voraussichtlich werden viele
Fille bereits allein vor dem Hintergrund der Verfiigbarkeit
des priventiven Restrukturierungsrahmens letztlich einver-
nehmlich gelost werden konnen, ohne dass fiir die Nutzung
des Rahmens geeignete Unternehmen tatsichlich auf diesen
zuriickgreifen miissen.”

Die zu erwartenden Anderungen hitten dariiber hinaus auch
Einfluss auf die Risiken der Kreditgeber, so Streit. ,Das Risiko
eines Scheiterns auflerinsolvenzlicher Sanierungen nach in
der Krise erfolgtem Einstieg von professionellen Forderungs-
aufkiufern, die zu Lasten der betroffenen Gliubigergemein-
schaft als Akkordstdrer Sondervorteile erreichen wollen, wird
erheblich gemindert.“ Zudem wiirden auch im Mittelstand
zu liberschaubaren Kosten auferinsolvenzliche Sanierungen
moglich, die in der Vergangenheit aufgrund des Erforder-
nisses der Nutzung auslindischen Rechts bisher nur groflen
Unternehmen offenstanden. Zugleich entsteht ein Risiko
der Gliubiger, im Rahmen eines priventiven Restrukturie-
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rungsrahmens bei der Entscheidungsfindung tiberstimmt
zu werden. ,Meine Einschitzung ist, dass sich die aus Sicht
der Kreditgeber giinstigen und ungiinstigen Effekte minde-
stens die Waage halten®, so Heuking-Jurist Streit. Dies gelte
insbesondere bei vorrausschauendem Handeln und Bertick-
sichtigung der neuen rechtlichen Situation bereits bei der
Abfassung von Konsortialkreditvertrigen.

KREDITMARGEN KONNTEN STEIGEN

Die Tatsache, dass Gliubiger gegebenenfalls in eine Restruktu-
rierung gezwungen werden konnen, werde jedoch , zukiinftig
bei der Risikobewertung einer Kreditvergabe eine Rolle spie-
len*, meint Dr. Dirk Andres, Fachanwalt fiir Insolvenzrecht
in der Kanzlei AndresPartner in Diisseldorf und Griindungs-
mitglied des , Forum 2770 — Qualitit und Verantwortung in der
Eigenverwaltung®. Es bleibe aber abzuwarten, wie die Praxis
dieses Risiko bewertet. Bankenverbands-Chefjustiziar Héche
fordert vor diesem Hintergrund, ,wegen der grundrechts-
relevanten Eingriffe in Rechtspositionen der Gliubiger die
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Einbindung der Gerichte nicht zu begrenzen®. Es konne nicht
Ergebnis eines solchen Verfahrens sein, ,dass den Unterneh-
men das letzte Vermdgen entzogen wird und die Gliubiger leer
ausgehen”. Helaba-Chefsyndikus Briigmann erwartet, dass
»die gewerbliche Kreditfinanzierung aufgrund des steigenden
Ausfallrisikos der Banken schwieriger wird“. Im Extremfall
kénnten sogar Kreditanfragen von Unternehmen abgewiesen
werden. ,Bei der Kreditausreichung ist von den Banken noch
stirker auf das Geschiftsmodell des finanzierten Unterneh-
mens und dessen Ertragsfihigkeit abzustellen, so Briigmann.
Fremdkapitalgeber seien im Interesse der eigenen wirtschaft-
lichen Stabilitit gezwungen, Kreditengagements noch regel-
miRiger und auch vorausschauender zu analysieren. Um zu
vermeiden, dass vertragliche Rechte durch eine priventive
Restrukturierung blockiert werden, kénne es auch notwendig
sein, sehr viel frithzeitiger als nach derzeitigem Recht aus
dem Kreditengagement auszusteigen, ,beispielsweise durch
den Verkauf der Kreditforderungen®, so der Unternehmensju-
rist. Zudem miissten die Kreditmargen zur Abdeckung eines
steigenden Ausfallrisikos erhht werden. VOB-Jurist Hannes
Gudehus regt daher an, dass der nationale Gesetzgeber das
in der EU-Richtlinie vorgesehene Moratorium ,auf eine mog-
lichst kurze Dauer beschrinkt sowie gesicherte Gliubiger
hiervon ausnimmt®. Anderenfalls kénne die Kreditvergabe
in Deutschland gefihrdet sein.

Neben einer Stirkung der Unternehmer gegentiiber ihren
Glaubigern sieht die EU-Richtlinie zudem die Bestellung eines
fachlich qualifizierten Restrukturierungsbeauftragten durch
die Justizverwaltung vor, etwa wenn eine Aussetzung von
Einzelzwangsvollstreckungsmafinahmen erfolgt, wenn ein
Restrukturierungsplan durch einen klasseniibergreifenden
Cram-Down bestitigt werden muss oder wenn der Schuldner
oder die Mehrheit der Gliubiger dies beantragt. ,Aufgabe
der Restrukturierungsbeauftragten ist die Ausarbeitung und
Vorlage von Restrukturierungsplinen sowie als Voraussetzung
dafiir natiirlich auch die Verhandlung mit den Glaubigern®,
fasst Insolvenzrechtsexperte und Restrukturierungsberater
Andres zusammen.

Im Einzelfall kann es sinnvoll fiir das betroffene Unterneh-
men sein, einen mit Krisen- und Sanierungsfillen vertrauten
Interim Manager zum Restrukturierungsbeauftragten zu
bestellen. ,In der Regel werden auf das Sanierungsgeschift
spezialisierte Interim Manager geholt, um anstehende Re-
strukturierungen verantwortlich umzusetzen®, erklirt Lud-
wig Heuse, geschiftsfithrender Gesellschafter beim Interim
Management-Dienstleister Ludwig Heuse Interim. Schlief3-
lich sei in einer Krise Eile geboten. ,Nachdem das Unter-
nehmen wieder ruhiges Fahrwasser erreicht hat, verlisst
der Interim Restrukturierungs-Manager das Unternehmen
wieder“, so Heuse. ,Restrukturierungen sind Projekte und
Interim Manager arbeiten im Rahmen von Projekten.“ Durch
ihre Expertise konnen sie dazu beitragen, dass die Sanierung
erfolgreich verliuft.
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LEICHTERER NEUSTART

Auch fiir den Fall, dass die Restrukturierung nicht den gewiinsch-
ten Erfolg bringt und letztlich doch noch ein Insolvenzverfahren
folgt, sieht die EU-Restrukturierungsrichtlinie Erleichterungen
fiir die Schuldner vor: Sie verpflichtet nimlich die Mitglieds-
staaten dazu, die Méglichkeit der vollen Entschuldung eines
insolventen Unternehmers innerhalb einer Hochstfrist von drei
Jahren sowie die Aufhebung eines damit zusammenhingenden
Tatigkeitsverbots sicherzustellen. Inwiefern diese Regelung
wirklich praxistauglich ist — auch vor dem Hintergrund, dass
die Wohlverhaltensphase ab Eréffnung des Insolvenzverfah-
rens nach deutschem Recht bislang sechs Jahre betrigt — ist
unter Experten umstritten. , Ein Angleichen der Dauer fiir eine
Restschuldbefreiung ist zu begriiflen, da dies derzeit in den ver-
schiedenen EU-Mitgliedstaaten sehr unterschiedlich gehandhabt
wird und dadurch teilweise ein regelrechter Insolvenztourismus
entstanden ist, betont CMS-Expertin Schluck-Amend.

In anderen europiischen Rechtsordnungen wie etwa in Frank-
reich und England sowie erst rechtin den USA sei die Entschul-
dung leichter und mit deutlich kiirzeren Fristen méglich, gibt
auch Heuking-Anwalt Streit zu bedenken. , Auch die dortigen
Regelungen mit kiirzeren Fristen fiir die Entschuldung von ja
bei weitem nicht immer allein aufgrund Eigenverschuldens
gescheiterten Unternehmern funktionieren ohne erhebliche
Praxisprobleme.“ Die Verkiirzung der Wohlverhaltensperiode
sei , fiir Kreditgeber ein wichtiger Parameter schon bei der Kre-
ditvergabe“, betont hingegen Bankenverbands-Chefjustiziar
Héche. ,Nachdem die Richtlinie sich auf einen Zeitraum von
drei Jahren festgelegt hat, wird es nun umso mehr darauf an-
kommen, dass die iibrigen Regelungen das Kreditgeberrisiko
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nicht noch zusitzlich verschirfen. Gelingt dies nicht, wiren
negative Auswirkungen auf die Kreditvergabe kaum auszu-
schlieRen.“ Helaba-Chefsyndikus Briigmann regt konkret an,
dass der deutsche Gesetzgeber den Wohlverhaltens-Zeitraum
ausschlieflich fiir Unternehmer im Sinne der Restrukturie-
rungsrichtlinie verkiirzen und kein dariiberhinausgehendes
»gold-Plating“ betreiben sollte. Zudem sehe auch die Richtlinie
vor, dass Unternehmer Verpflichtungen zur Erreichung der
Restschuldbefreiung nachkommen miissen. , Die Verkiirzung
der Dauer einer Restschuldbefreiung konnte mit einer Ver-
schirfung der bisher selten praxisrelevanten Versagungsgriin-
de verbunden werden®, schligt Briiggmann vor. CMS-Juristin
Schluck-Amend hilt davon jedoch wenig: , Wesentliches Ziel
der EU-Initiative ist es, die stigmatisierende Wirkung unter-
nehmerischen Scheiterns zu reduzieren.“ Zumindest redlichen
Unternehmern solle die Mdglichkeit eines baldigen Neustarts
eréffnet werden. , Dadurch sollen auch Hemmnisse bei der Un-
ternehmensgriindung abgebaut werden®, so Schluck-Amend.
Das sei ein positives Signal. Und zwar lingst nicht nur fiir die

taumelnde Autobranche. m Harald Czycholl

>

% Ende Juni ist die EU-Restrukturierungsrichtlinie in Kraft
getreten. Sie muss innerhalb der kommenden zwei Jahre in
deutsches Recht umgesetzt werden.

% Die Richtlinie zielt auf die Harmonisierung von in den Mit-
gliedsstaaten teilweise vorhandenen vorinsolvenzlichen
Verfahren, um dem Schuldner eine zweite Chance zu geben.

% Den Unternehmen steht zukiinftig eine gesetzlich geregelte
Méglichkeit fir die frihzeitige Restrukturierung in Krisensi-
tuationen offen.

% |m Unterschied zum geltenden Insolvenzrecht bleibt der
Unternehmer Herr des Verfahrens.

% Glaubiger kdnnen gegebenenfalls durch Mehrheitsent-
scheidungen oder gerichtliche Anordnungen in eine Re-
strukturierung gezwungen werden. Dies diirfte kiinftig bei
der Risikobewertung einer Kreditvergabe eine Rolle spielen.

% Die EU-Richtlinie sieht zudem auf Antrag des Schuldners
die Bestellung eines fachlich qualifizierten Restrukturie-
rungsbeauftragten vor, der die Ausarbeitung und Vorlage
von Restrukturierungsplénen unterstiitzen soll.

% Fir den Fall, dass auf die Restrukturierung doch ein Insol-
venzverfahren folgt, soll die volle Entschuldung eines insol-
venten Unternehmers innerhalb einer Héchstfrist von drei

Jahren sichergestellt werden.





