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ie Krise an den internationalen Finanzmaérkten, ausgelést durch problematische

Hypothekendarlehen in den USA, ist 1angst zu einer Bedrohung fiir die gesamte
Wirtschaft — auch in Deutschland — geworden. Denn der damit einhergehende
Vertrauensverlust tangiert nicht mehr nur die Geschéfte der Banken untereinander,
sondern zunehmend auch die Kreditvergabe an andere Unternehmen. Gerade der
Mittelstand, der ohnehin haufig genug Probleme hat, sich addquat zu finanzieren,
kénnte unter der Kreditklemme besonders leiden.

Ein Indiz dafiir liefert auch die vorliegende Studie, die Euler Hermes gemeinsam
mit dem Zentrum fiir Insolvenz und Sanierung an der Universitdt Mannheim (ZIS)
in Auftrag gegeben hat. Untersucht wurden die Moglichkeiten, Unternehmen
in der Insolvenz weiterzufithren und damit Arbeitsplatze sowie Vermégen zu retten.
Als eine der wesentlichen Barrieren fir eine Sanierung nannten die befragten
Insolvenzverwalter dabei die Risikoscheu der Banken, die Kredite lieber an Investoren
als an kriselnde Unternehmen vergeben. Diese Zurtickhaltung diirfte sich nun noch
vergroRern.

Wenn Private Equity-Gesellschaften, deren Rolle bei insolventen Unternehmen
in der vorliegenden Studie besonders untersucht wurde, sich starker als Kapitalgeber
engagieren, wie von der Mehrheit der Insolvenzverwalter gewiinscht, dann tun
sie das lieber in einer frithen Phase der Unternehmenskrise als erst in der Insolvenz.
Ein solches Engagement erscheint ihnen lukrativer, zumal bei groRen Firmen.

Aber auch hier ist aufgrund der schwierigen Situation auf den Finanzmarkten eher
mit groRerer Zurtickhaltung zu rechnen.

Damit zeigt sich, dass es fir Unternehmen auch im Aufschwung von elementarer
Bedeutung ist, ihre Risiken unter Kontrolle zu haben. Gerade fiir kleine und mittlere
Unternehmen ist ein funktionierendes Risikomanagement entscheidend, denn sie
kénnen schnell in existenzielle Gefahr gekommen. Ist das Unternehmen erst insol-
vent und das belegt die vorliegende Studie sehr deutlich, haben diese Unternehmen
fast keine Chance mehr.

Dr. Gerd-Uwe Baden
Vorstandsvorsitzender
Euler Hermes Kreditversicherungs-AG
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Editorial

Zentrum fir Insolvenz und Sanierung =

an der Universitat Mannheim (ZIS) :

rsachen von Unternehmensinsolvenzen zu ergriinden, war das Ziel der im letzten

Jahr von Euler Hermes gemeinsam mit dem ZIS in Auftrag gegebenen Studie.
Nur wer sich tber die Ursachen im Klaren ist, kann auch die Moglichkeiten der
Abwendung von Unternehmensinsolvenzen zuverlassig einschitzen. Dass dazu
trotz der momentan (noch) positiven Konjunkturentwicklung weiterhin aller Anlass
besteht, zeigen die hohen Insolvenzzahlen, die immer noch deutlich iber dem
Niveau der 1970er und 1980er Jahre liegen. Fiihrt die Insolvenz eines Unternehmens
zu dessen Zerschlagung, ist damit ein erheblicher Schaden verbunden, insbeson-
dere fur die betroffenen Arbeitnehmer und die sozialen Sicherungssysteme.

Aus diesem Grund haben sich Euler Hermes und das ZIS in dieser neuen Studie
auf die Suche nach den Chancen, aber auch nach den moglichen Hindernissen ftr
eine Sanierung von Unternehmen gemacht: Wie konnen krisengeschtittelte oder be-
reits insolvente Unternehmen aus der Krise herausgefiihrt werden, den Turnaround
schaffen? Taugen insbesondere die oft gescholtenen Private Equity-Gesellschaften
als mogliche Retter in der Not?

Aus wissenschaftlicher und praktischer Perspektive interessant erscheint bei
Betrachtung der gewonnenen Ergebnisse, dass die Bereitschaft zur Investition in
krisengeschiittelte Unternehmen durchaus vorhanden ist. Gleichwohl kommt
die erhoffte Zusammenarbeit der Geldgeber mit den Insolvenzverwaltern aber nicht
immer zustande und verlduft auch nicht immer erfolgreich. Die Studie lehrt, dass
unterschiedliche Vorstellungen bestehen, die auf jeweils unterschiedlichen Ausbil-
dungs- und Erwartungshorizonten beruhen diirften: Fiir eine erfolgreiche Sanierung
ist eine bessere Zusammenfiihrung der — meist juristischen — Kenntnisse der
Insolvenzverwalter mit dem Fachwissen der — in aller Regel betriebswirtschaftlich
ausgebildeten — M&A-Berater, Sanierer und Finanzinvestoren erforderlich. Es miissen
Briicken gebaut werden, um auch in Deutschland juristische und betriebswirt-
schaftliche Sanierungskompetenz zu vereinen — zum Wohle von Unternehmen in
der Krise und damit zum Wohle der ganzen Volkswirtschaft. Fiir die Universitaten
sollte dies einmal mehr Ansporn sein, in Zukunft starker juristische und betriebs-
wirtschaftliche Kenntnisse gemeinsam zu vermitteln, um damit den Bedtrfnissen
der (Sanierungs-)Praxis gerecht zu werden. Daneben geht es aber auch darum,
bei der Auswahl von Insolvenzverwaltern fiir Unternehmensinsolvenzen besser als
in der Vergangenheit sicherzustellen, dass nicht nur volle juristische, sondern
auch betriebswirtschaftliche Kompetenz vorhanden ist. Dies wiederum kann nur
gelingen, wenn auch die Insolvenzgerichte tiber die nétige Fachkunde verfiigen,
genau diejenigen Insolvenzverwalter auszuwéahlen, die zu einer nachhaltigen Sanie-
rungslésung imstande sind.

Prof. Dr. Georg Bitter, Prof. Dr. Ulrich Falk
Zentrum fiir Insolvenz und Sanierung
an der Universitit Mannheim (ZIS)
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Die Untersuchungsmethode

ie vorliegende Studie ist die

Fortsetzung der 2006 von der Euler
Hermes Kreditversicherungs-AG
gemeinsam mit dem Zentrum ftr Insol-
venz und Sanierung an der Universitét
Mannheim (ZIS) prasentierten Unter-
suchung tiber die Ursachen von Unter-
nehmensinsolvenzen. Diesmal geht es
darum, Méglichkeiten und Hindernisse
bei der Weiterfithrung von Unterneh-
men nach der Insolvenz zu erforschen.
Im Auftrag von Euler Hermes und in
Zusammenarbeit mit dem ZIS befragte
das KOHORTEN-Institut in Wiesbaden im
Sommer 2007 zwei Gruppen — 106 Insol-
venzverwalter und 69 M&A-Berater,
Private Equity-Manager und Sanierer —
getrennt voneinander in Telefoninter-
views nach vorgegebenen Adressen.
Grundlage der Befragungen waren zwei
teilstrukturierte Fragebégen, die auf

der Basis einer vorgelagerten Diskus-
sion mit Vertretern der beiden Grup-
pen, Mitgliedern des ZIS sowie Experten
von Euler Hermes entwickelt wurden.
Die Kriterien der Auswahl garantier-
ten einen professionellen Standard der
befragten Insolvenzverwalter. Knapp
zwei Drittel der Befragten beschéftigen
sich ausschlieRlich mit Unternehmens-
insolvenzen, der Rest hauptséchlich,
also mindestens wahrend der Halfte der
Arbeitszeit. Gut drei Viertel sind seit
mindestens achtJahren als Insolvenz-
verwalter tétig, 87 Prozent sind verant-
wortlich flir jeweils 50 bis 500 eroffnete
Verfahren. 86 Prozent der Insolvenzver-
walter geben an, der Schwerpunkt ihrer
Arbeit lag bei Unternehmen mit einem
Umsatz von weniger als fiinf Millionen
Euro Umsatz. Derzeit sind die Insolvenz-
verwalter, die an der Studie teilnahmen,

mit rund 20.500 laufenden gewerblichen
Insolvenzverfahren betraut. Zum Ver-
gleich: 2006 wurden rund 30.400 neue
Insolvenzantrége gestellt.

Die Befragten der zweiten Gruppe
(M&A-Berater, Private Equity-Manager,
Sanierer) — deren Tatigkeitsfelder sich
héaufig auch tiberschneiden — beschéf-
tigen sich mehrheitlich mit prosperie-
renden Unternehmen und solchen in
der Krise. Nur 17 Prozent haben ihren
Schwerpunkt bei der Arbeit mit Insol-
venzen. Fast alle befragten Private
Equity-Manager haben jedoch bereits
mindestens einmal mit Insolvenzver-
waltern zusammengearbeitet. Sanierer
verfiigen dagegen seltener iiber solche
Erfahrungen. Der Schwerpunkt der
Tatigkeit der gesamten Gruppe liegt
bei Unternehmen mit mehr als fiinf
Millionen Euro Umsatz.
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Die Antworten konzentrieren sich auf drei Bereiche: Was fordert die Weiterfiihrung
eines Unternehmens? Was behindert eine Sanierung? Welche Rolle kénnen
Private Equity-Gesellschaften bei der Rettung insolventer Unternehmen spielen?

1. Was fordert die Sanierung?

m Eine Mehrheit von 57% der Insolvenz-
verwalter glaubt, die Weiterfiithrung
eines Unternehmens kann nur durch
frithzeitigen Insolvenzantrag und
schnelles Handeln, gesichert werden.

m Fast alle Verwalter (98%) meinen, das
Insolvenzgeld sei die grofte Hilfe.

m Fir entscheidend halten mehr als 90%
der Verwalter, dass die wichtigsten
Mitarbeiter gehalten werden konnen.

2.

Was behindert die Sanierung?

Das grofite Hindernis bei einer tiber-
tragenden Sanierung, also dem Ver-
kauf des insolventen Unternehmens,
ist fiir 84% der Insolvenzverwalter der
§ 613a BGB, der grundsatzlich die
Ubernahme der gesamten Belegschaft
vom neuen Eigentiimer verlangt.
Mangelnde Ausbildung und Erfahrung
des Verwalters werden als erhebliche
Belastung fiir eine Sanierung erkannt:
82% der Verwalter selbst halten
Erfahrung mit kleinen Unternehmen
fir besonders wichtig, 50% sehen

ein grofles Handicap in Verwaltern,
die von den Insolvenzgerichten falsch
ausgewahlt werden.

SchlieRlich ist eine groRe Mehrheit
von 78% der Insolvenzverwalter davon
Uberzeugt, dass Kapitalmangel in-
folge einer restriktiven Haltung von
Banken und Finanzinvestoren eine
Sanierung insolventer Unternehmen
entscheidend behindert.

3.

Welche Rolle kénnen Private

Equity-Gesellschaften spielen?

Obwohl der Ruf von Finanzinvestoren
in der Offentlichkeit nicht besonders
gut ist, wiinschen 56% der Insolvenz-
verwalter eine stirkere Beteiligung
von Private Equity-Gesellschaften bei
der Sanierung von insolventen Unter-
nehmen. Besonders optimistisch
sind sie allerdings nicht, denn ledig-
lich 39% erwarten dies auch.

Nur eine Minderheit (43%) der Befrag-
ten aus dem Umfeld Private Equity,
M&A-Berater und Sanierer findet ein
Engagement bei insolventen Firmen
lohnenswert. In Bezug auf Unterneh-
men in der Krise, also bevor das Insol-
venzverfahren beantragt und eréffnet
worden ist, steigt dieser Wert auf 64%.
Rund zwei Drittel der Finanzinves-
toren interessieren sich fiir Unterneh-
men mit mehr als 10 Millionen Euro
Jahresumsatz; diese aber stellen

nur eine Minderheit unter den insol-
venten Firmen dar.
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Wege zur Sanierung

Kleine Unternehmen

haben kaum Chancen

Sanierung heilst das vorrangige Ziel, doch fiir die grol3e Mehrheit der insolventen
Betriebe, namlich die kleinen und die ganz kleinen, ist klar: Sie haben kaum eine
Chance. Fiir die Anderen gilt, je schneller gehandelt wird, desto besser die Perspektive.
Wichtig ist aber, dass die Insolvenzverwalter qualifiziert sind und die besten
Mitarbeiter im Unternehmen gehalten werden. Das Insolvenzgeld ist die groRte
Hilfe in der entscheidenden ersten Phase der Insolvenz.

ach der regelméRig von Euler

Hermes veroffentlichten Insolvenz-
prognose gingen im Jahr 2006 rund
30.400 Unternehmen in Deutschland in
die Insolvenz. Die weit iberwiegende
Zahl von ihnen hat weniger als fiinf
Millionen Euro Umsatz, 65 Prozent sogar
weniger als 0,5 Millionen Euro. Auf
Erlose von mehr als fiinf Millionen Euro
kommen gerade einmal vier Prozent
der insolventen Firmen (Quelle: Credit-
reform). Im Gegensatz zur 6ffentlichen
Diskussion, in der fast nur die grof3en,
spektakuldren Falle wahrgenommen
werden, geht es bei Unternehmensplei-
ten in Deutschland meistens um mit-
telstdndische Betriebe. Dort arbeiten
sehr viele Menschen, weit mehr als
100.000 droht jahrlich der Verlust ihres
Arbeitsplatzes.

Das gilt insbesondere ftir Unter-
nehmen mit einem Umsatz zwischen
0,5 und 5 Millionen Euro. Sie sind
weit iiberproportional gefihrdet, denn
wiéhrend nur 15 Prozent aller Firmen
in Deutschland zu dieser GréRRenklasse
gehoren, entfallen 31 Prozent aller
Insolvenzen 2006 auf sie. Eine dhnliche
Relation weisen die Unternehmen
groler 5 Mio. Euro Jahresumsatz auf.
Sie reprasentieren 2 Prozent der Unter-
nehmen aber 4 Prozent der Insolvenzen.

Vor diesem Hintergrund sind die
Ergebnisse der Studie von Euler Hermes

und dem ZIS zu interpretieren: Nach
ihren Beobachtungen in den vergan-
genen dreiJahren befragt, sagen die
Insolvenzverwalter, fiir zwei von drei
Betrieben mit weniger als einer halben
Million Euro Umsatz bleibe nur die
Liquidation, wihrend sie bei zwei Drit-
tel der Unternehmen mit mehr als
funf Millionen Euro Umsatz eine tiber-
tragende Sanierung oder eine mit
Insolvenzplan fiir moglich halten.
Wenn bei den Kleinstunternehmen
weder Familie noch Mitarbeiter oder
Konkurrenten investieren, bewirken
alle Ursachen der Insolvenz unweiger-
lich auch das endgiiltige Aus: das Fehlen
eines funktionierenden Controllings,
der verschleppte Antrag auf Eréffnung
des Insolvenzverfahrens und die Mangel

eines Managements, das lange Zeit ein-
seitig auf die fachkundige Ausfithrung
von Auftragen setzte, wiahrend die
unternehmerischen Anforderungen
vernachléssigt wurden.

Bei mittlerer Unternehmensgrofie
stehen die Chancen einer Rettung dage-
gen fifty-fifty”, salopp formuliert. Auch
wenn die Sanierung selbst bei groReren
Unternehmen selten mit Insolvenzplan
erfolgt, lasst sich doch ein Fazit aus
diesen Antworten eindeutig ziehen:

Fr Kleinst- und Kleinunternehmen ist
die Situation sehr viel dramatischer
als fiir groRRere. Mit wachsender Unter-
nehmensgréf3e wird die Moglichkeit
einer tibertragenden Sanierung immer
wahrscheinlicher (siehe Kasten ,Zwei
Formen der Sanierung"”).

Maglichkeiten der Weiterfiihrung von insolventen Unternehmen

Maglichkeiten Sanierung

fiir Unternehmen mit....

... bis zu 0,5 Mio Umsatz 6%
... 0,5 —unter 5 Mio Umsatz 9%
...5—iber 50 Mio Umsatz 10%

mit Insolvenzplan

Ubertragende Liquidation
Sanierung

32% 62%

41% 51%

56% 34%

Frage: Wenn Sie von lhren Beobachtungen in den letzten 3 Jahren ausgehen: Was schétzen Sie, bei wie viel

Prozent der in die Insolvenz geratenen Unternehmen mit ... Umsatz ist eine Sanierung mit Insolvenzplan

moglich, bei wie viel Prozent eine tbertragende Sanierung und bei wie viel Prozent nur eine Liquidation?

(ungestiitzt, Basis: Insolvenzverwalter n = 106)




“ Zwei Formen der Sanierung

Zur Sanierung eines insolventen Unter-
nehmens hat der Verwalter vor allem zwei
Maglichkeiten: die so genannte tber-
tragende Sanierung oder das Insolvenz-
planverfahren.

Ubertragende Sanierung

Man unterscheidet zwei Grundformen
tibertragender Sanierung. Den Normalfall
bildet die VerauRerung des Unternehmens
an betriebsfremde Erwerber, namentlich
an Konkurrenten, die sich Kundenstamm
und Marktanteil einverleiben wollen.
Einen Ausnahmefall, der sich in der Praxis
freilich oft ereignet, stellt die Ubertra-
gung auf sanierungswillige Verfahrens-
beteiligte dar, z. B. auf Gesellschafter

des schuldnerischen Unternehmens oder
andere nahestehende Personen. Dieser
Weg wird vor allem dann beschritten,
wenn es an anderen Interessenten man-
gelt, was vor allem bei kleineren Unter-
nehmen héufig der Fall ist.

Ziel der libertragenden Sanierung ist es,
die Vermdgenswerte des insolventen
Unternehmens von seinen Schulden zu
trennen. Dazu werden beispielsweise
bei einer Gesellschaftsinsolvenz die
Aktiva der insolventen GmbH, KG, AG
oder oHG auf eine gesunde, oft eigens zu
diesem Zweck gegriindete Gesellschaft
tibertragen. Die Passiva verbleiben bei
der insolventen Gesellschaft, die nach der
Unternehmensiibertragung und nach
Aufhebung des Insolvenzverfahrens zur
Loschung gebracht wird.

Ob die gewlinschte Trennung von Aktiva
und Passiva gelingt, hdangt von der Wahl
des Zeitpunkts fiir die Ubertragung ab.
Wie bei der Ubernahme eines gesunden
Unternehmens droht dem Erwerber
namlich eine Haftung fiir Altverbindlich-
keiten des ibernommenen Unterneh-

mens (z. B. Forderungen von Lieferanten,

Kreditverbindlichkeiten, Steuerschulden).
Erst nach Er6ffnung des Insolvenzver-
fahrens bleibt der Erwerber von dieser
Haftung — mit europarechtlichen Aus-
nahmen — verschont. Das gilt auch fiir in
der Vergangenheit nicht gezahlte Lhne,
wiéhrend der Ubergang der Arbeitsver-
haltnisse selbst sich nicht verhindern lasst:
ein erhebliches Sanierungshindernis.

Die iibertragende Sanierung erfolgt in
aller Regel unter deutlich groRerem Zeit-
druck als der Kauf eines gesunden Unter-
nehmens. Je langer sich das Unternehmen
in der Krise befindet, desto grofer

die Gefahr, dass Kunden und Lieferanten
abspringen, besonders qualifizierte
Arbeitskrafte das Unternehmen verlassen,
die Reputation leidet etc. Um trotzdem
das Haftungsrisiko fiir den Erwerber klein
zu halten, handelt die Praxis haufig schon
vor Er6ffnung des Insolvenzverfahrens
den Ubernahmevertrag aus und bringt
ihn erst zum Zeitpunkt der Er6ffnung zur
Unterzeichnung.

Insolvenzplanverfahren

Mit dem Ziel der bestmdglichen Glaubiger-
befriedigung kann in einem Insolvenz-
plan von Vorschriften der Insolvenzord-
nung abgewichen werden (§ 217 InsO).
Insbesondere, wenn das insolvente Unter-
nehmen erhalten und saniert werden
soll, stellt die durch das Insolvenzplanver-
fahren ermdglichte glaubigerautonome
Gestaltung gegeniiber dem Regelver-
fahren ein effizienteres, weil marktnahe-
res und flexibleres Mittel zur Insolvenz-
abwicklung dar.

Wegen des Grundsatzes der Glaubiger-
autonomie macht das Gesetz den Glaubi-
gern keine Vorgaben zum Inhalt des
Plans. Der Insolvenzplan wird haufig, muss
aber nicht Grundlage einer Sanierung
sein. In ihm kann auch die Liquidation
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oder Ubertragung des Unternehmens
bestimmt werden. Bei einer Gesellschafts-
insolvenz mogen sich die Glaubiger bei-
spielsweise auf ein umfassendes Sanie-
rungskonzept zum Erhalt der Gesellschaft
einigen, aber auch die Ausgliederung von
rentablen Betriebsteilen vorsehen, wah-
rend fiir den verbleibenden Unterneh-
mensteil die Ausproduktion und Zerschla-
gung bestimmt wird. Auch wenn das
Unternehmen im Rahmen einer tibertra-
genden Sanierung verdulBert werden soll,
die Glaubiger aber den Marktwert des
Unternehmens zundchst durch eigene
Sanierungsmalinahmen erhéhen wollen,
bietet sich ein Insolvenzplanverfahren an.

Banken, Sicherungsnehmer, Lieferanten,
Arbeitnehmer und andere am Insolvenz-
verfahren Beteiligte werden unter gegen-
seitigen Zugestandnissen zum Wohle
aller in den Sanierungsplan eingebunden.
So lasst sich z. B. ohne das Anlagever-
mogen, das zur Sicherheit an Kreditgeber
tibertragen ist, regelmaRig der Geschafts-
betrieb iberhaupt nicht fortfiihren. Die
betroffenen Sicherungsnehmer werden
aber nur bereit sein, ihre Sicherheiten
stehen zu lassen, wenn auch die anderen
Glaubiger einen Beitrag zur Sanierung
des Unternehmens leisten, z. B. durch
Forderungsverzicht.

Damit das Verfahren fiir alle Beteiligten
transparent bleibt und nicht einzelne
Glaubiger benachteiligt werden, stellt die
Insolvenzordnung detaillierte Verfahrens-
vorschriften auf. Eben dieses komplexe
Verfahren hat bislang die praktische
Bedeutung des Insolvenzplanverfahrens
gering gehalten. Es setzt zudem ein hohes
Mal? an Kooperationsbereitschaft zwi-
schen den beteiligten Glaubigergruppen
voraus, das haufig fehlt.
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Friihes Handeln
sichert Sanierung

ie meisten Insolvenzverwalter, die
Din der Studie befragt wurden, hat-
ten mit Unternehmenspleiten in allen
GroRenklassen zu tun; entsprechend
der Entwicklung am Markt lag der
Tatigkeitsschwerpunkt von 86 Prozent
jedoch bei Betrieben mit weniger als
funf Millionen Euro Umsatz. Danach
gefragt, was die Chancen verbessern
konnte, insolvente Unternehmen doch
noch zu sanieren, antworten 57 Pro-
zent, eine Weiterfiihrung misse ehest

méglich abgesichert werden. ,Eine
frithe Antragstellung ist das A & O,
lautet die Aussage von 36 Prozent der
Befragten, die damit das Ergebnis der
Euler Hermes/ZIS-Studie von 2006
bestatigen (,,Ursachen fiir Insolvenzen®,
Wirtschaft Konkret Nr. 414. Siehe auch
Anhang ,Ergebnisse der Studie 2006%).
An zweiter Stelle, von insgesamt
20 Prozent der Insolvenzverwalter spon-
tan genannt, rangieren Mallnahmen
zur Kapitalsicherung (zum Beispiel

Erleichterung der Kapitalaufnahme,
Uberzeugung von Finanzinvestoren).
Immerhin 17 Prozent der Befragten
glauben, dass eine Reform des § 613a
BGB, der im Wesentlichen die vollstin-
dige Ubernahme des Personals bei
einem Betriebstibergang regelt, die
Sanierung von insolventen Unterneh-
men erleichtern wiirde (siehe nédchstes
Kapitel: ,Hohe Barrieren behindern
Rettung” — Seite 15).

Potentielle MaRBnahmen zur Sicherung der Weiterfiihrung nach der ersten Glaubigerversammlung

Frithere Antragstellung ist das A & O
Nach der ersten Glaubigerversammlung ist es zu spét

Abschaffung resp. Modifizierung des § 613a BGB

(Ermaglichung von Sonderkiindigungen)

Entwicklung von Qualitatsstandards

fur Insolvenzverwalter
Erleichterung der Kapitalaufnahme

Forderung von Goodwill, Kompromissbereitschaft
und Kommunikationsfahigkeit der Beteiligten

Gewabhrleistung der Insolvenzgeldvorfinanzierung
Verkiirzung/Vereinfachung des Sanierungsverfahrens

Sicherungsrechte nach Glaubigerversammlung

(man braucht Gerate und Werkzeug)
Uberzeugung von Finanzinvestoren

Sachgerechte Auswahl der Insolvenzverwalter

Frage: Es geht ab jetzt ausschlieRlich um Unternehmensinsolvenzen. Was konnte lhrer Ansicht nach getan werden, damit mehr in die Insolvenz geratene Unternehmen
nach der ersten Glaubigerversammlung weitergefiihrt werden kdnnen? (ungestiitzt; Basis: Insolvenzverwalter n = 106)
*um Mehrfachnennungen bereinigt

36 Forderung von Sanierungen durch Insolvenzplan
o } 50 (bisher beherrschen nur absolute
Profis das Planverfahren) 3
17 GmbH-Reform (Stammkapital, Haftungsregelungen) 3
Verringerung des personlichen Haftungsrisikos
. der Insolvenzverwalter, damit diese bereit sind,
in Fortfiihrung zu gehen 3
9
Verdnderungen auf Glaubigerseite: durchsetzen,
dass Glaubiger zur Versammlung erscheinen;
6 hoherer Kostenbeitrag fiir absonderungsberechtigte
Glaubiger 2
6 9
. Sonstiges (Erweiterung von Anfechtungsrechten,
keine Besteuerung von Sanierungsgewinnen etc.) 19
4
4 Keine Anderungen nétig 6
3 Hat nur Sinn, wenn das Unternehmen marktféhig ist 5



7.
%

74
}

Verwalter
brauchen Erfahrung

on grof3er Bedeutung fiir die

Rettung eines insolventen Unter-
nehmens ist aber auch ein anderer
Aspekt, der nicht ganz oben auf der
Liste der MaBnahmen steht, die Insol-
venzverwalter als wichtig fir die Wei-
terfiihrung nennen: die sachgerechte
Auswahl der Verwalter (siehe Kasten
LAuswahl und Image der Insolvenzver-
walter” — Seite 9). Dabei geht es einer-
seits um die Ausbildung, die tiber das
notige juristische Fachwissen hinaus
auch betriebswirtschaftlichen Sachver-
stand vermitteln sollte, andererseits
aber angesichts der Masse der Firmen-
insolvenzen im Mittelstand um ein-
schlagige Erfahrung.

Dass Kenntnisse aus der Arbeit bei
Insolvenzen von kleineren Unterneh-
men besonders niitzlich sind, sagen
82 Prozent der Befragten. Insbesondere
diejenigen mit 100 bis 200 laufenden
Verfahren, also iiberwiegend kleinen,
betonen dies (siehe Grafik ,Niitzlich-
keit von Hilfen ...%).
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Niitzlichkeit von Hilfen fiir die Restrukturierung von Unternehmen

Beanspruchung von Insolvenzgeld

KostenreduzierungsmaBnahmen

Konsequenter Einsatz von Kostenrechnungs-

und Controlling-Instrumenten

Einsatz eines Insolvenzverwalters, der iber Erfah-
rungen mit kleineren, mittelst. Untern. verfiigt

Personalabbau
Rationalisierung der Arbeitsprozesse

Aufnahme eines Massekredites

Erkennen und Ausschopfen des vorhandenen
Management-Know-how

Reorganisation des Vertriebs

Einsatz eines Insolvenzverwalters, der Giber
Erfahrungen mit dhnlichen Produkten verfiigt

Gesellschaftsrechtliche Veranderungen

Zusammenarbeit mit einem M&A-Berater

! ! ! !
10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Frage: Ich nenne lhnen jetzt MaRnahmen und bitte Sie, grob einzuschatzen, ob sich die genannte MaRnahme

bei der Restrukturierung insolventer Unternehmen als niitzlich erwiesen hat. (gestiitzt: Top-Two-Box auf einer

Skala von 5 = sehr hdufig niitzlich bis 1 = eher selten niitzlich; Basis: Insolvenzverwalter n = 106)
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Vor dem Hintergrund dieser Antwor-
ten uberrascht es nicht, wenn auf der
anderen Seite bei der Frage nach den
groRRten Hemmnissen fiir eine Sanierung
rund 50 Prozent der Befragten falsch aus-
gewahlte und unerfahrene Verwalter
als entscheidendes Hindernis fr die
Rettung eines Unternehmens ansehen.

Daraus lasst sich ein wichtiger
Schluss ziehen: Die Verwalter nehmen
eine Schliisselrolle bei der Rettung von
Unternehmen und Arbeitsplitzen ein.
Sie tragen eine hohe wirtschaftliche
und soziale Verantwortung, der sie
wegen mangelnder Ausbildung und Er-
fahrung teilweise nicht gerecht werden
kénnen. Ahnlich kritisch kann man in
diesem Zusammenhang auch die Rolle
der Insolvenzrichter sehen, die eben-
falls nicht immer tiber ausreichende
Schulung und Sachkunde verfiigen.

“ Auswahl und Image der Insolvenzverwalter

Bis Ende der 90er Jahre bildeten die Insol-
venzverwalter eine verhaltnismaRig
kleine, geschlossene Gruppe von Experten,
der die Falle vom Insolvenzgericht tiber-
tragen wurden. Die seit 1999 geltende
Insolvenzordnung und die Einfithrung
eines ,Fachanwalts fir Insolvenzrecht"
machten die Spezialisierung auf dieses
Fach popularer. In entsprechenden Kur-
sen wurden jahrlich mehrere hundert
Fachanwalte fiir Insolvenzrecht ausgebil-
det, die bei den Insolvenzgerichten vor-
stellig wurden.

Zunéchst blockten die Insolvenzgerichte
den Zustrom ab, doch nach der Klage
eines Insolvenzverwalters entschied das
Bundesverfassungsgericht 2004: Jeder,
der sich als Insolvenzverwalter anbietet,
muss von den Insolvenzgerichten als
potentieller Bewerber akzeptiert und in
so genannte Vorauswahllisten aufge-

nommen werden. Eine offizielle Prozedur
oder bestimmte Auswabhlkriterien gibt es
jedoch nicht.

Praktisch jeder, der von sich behaupten
kann, er habe besondere Kenntnisse im
Insolvenzrecht, kann bestellt werden, wer
besonders agil ist, bekommt eher Verfah-
ren als andere. Zusatzlich erschwert wird
die Situation dadurch, dass die Arbeit als
Insolvenzrichter oft unbeliebt ist und
viele Stellen mit jungen, unerfahrenen und
6konomisch nicht ausgebildeten Juristen
besetzt werden. Ein haufiger Richterwech-
sel erschwert zudem die Zusammen-
arbeit mit den Insolvenzverwaltern.

Diese Situation ist letztlich die Hauptursa-
che fiir die Klage {iber mangelnde Kennt-
nis und Erfahrung der Insolvenzverwalter.
Verschiedene Gremien wie zum Beispiel
die Uhlenbruck-Kommission oder der

Nicht selten werden ausgerechnet
junge, unerfahrene Richter fir diese
Aufgabe ausgewdhlt.

Auch den Befragten der Zusatzstich-
probe (M&A-Berater, Private Equity-
Manager und Sanierer) sind grofRe
Unterschiede bei den Verwaltern auf-
gefallen: Insgesamt sagen 43 Prozent
der Befragten, die Zusammenarbeit sei
gut gewesen, 56 Prozent iiben jedoch
zu mindest teilweise Kritik. Kompetenz
und Kooperationsbereitschaft werden
zwar gelobt, aber es werden fehlende
fachliche Qualititen, ungentigendes
Engagement und begrenzte Kreativitdt
bemangelt. Auch wird angemerkt, die
Erfahrungen in der Zusammenarbeit
seien abhangig von der Person des
Insolvenzverwalters. Einige seien eher
stark an eigenen wirtschaftlichen
Belangen orientiert.

Verband der Insolvenzverwalter (VID)
versuchen deshalb, bestimmte Auswahl-
und Qualitatskriterien zu entwickeln.

Es geht dabei insbesondere um die Aus-
bildung, den Nachweis einer bestimmten
praktischen Erfahrung und die Qualitat
des Biiros eines Insolvenzverwalters.

Ziel ist letztlich, angelehnt an Notariate
ein Berufsbild des Insolvenzverwalters mit
bestimmten Standards zu entwickeln. Da-
zu geharen nach allgemeiner Auffassung
vor allem eine fundierte juristische und
6konomische Ausbildung, sowie mindes-
tens drei Jahre praktische Arbeit im Biiro
eines Insolvenzverwalters, ahnlich dem
Arzt im Praktikum. Erst danach soll auch
ein Insolvenzverwalter eigenverantwort-
lich Insolvenzverfahren bearbeiten dirfen.

Ein konkretes Ergebnis der Diskussion ist
allerdings nicht in Sicht.




Insolvenzgeld
ist die grolite Hilfe

uf der Suche nach niitzlichen

Hilfen fiir die Rettung eines Unter-
nehmens denken die Insolvenzverwal-
ter in erster Linie an das Insolvenzgeld.
Es ist von geradezu fundamentaler
Bedeutung. Nicht weniger als 98 Pro-
zent der Befragten sagen, es sei be-
sonders niitzlich (siehe Grafik ,Niitz-
lichkeit von Hilfen...“ - Seite 11).

Das Insolvenzgeld, eine deutsche
Spezialitit im Insolvenzverfahren, bil-
det damit offenbar ein entscheidendes
Gegengewicht zu manchen Nachteilen,
die dem deutschen Insolvenzrecht ins-

[l Das Insolvenzgeld

Arbeitnehmer haben bei einer Insolvenz
Anspruch darauf, ihr Nettoentgelt drei
Monate lang vom Arbeitsamt zu bekom-
men. Allerdings wird es durch die Bemes-
sungsgrenze fiir die Krankenversicherung
gedeckelt, betrdgt also gegenwartig
hochstens 3.975 Euro monatlich. In der
Praxis entstehen dadurch Schwierig-
keiten, denn die Leistungstrager unter
den Arbeitnehmern, die nach dem
Ergebnis der Studie besonders wichtig fiir
eine Sanierung sind, verdienen haufig
mehr. Ein dringend benétigter Controller,
der ein Gehalt von mehr als 7.000 Euro
bekommt, muss also davon tiberzeugt
werden, zu bleiben, obwohl er dann nur
noch gut die Halfte verdienen kann.

Eine weitere praktische Schwierigkeit
besteht darin, dass Arbeitnehmer erst, drei
Monate nachdem der Insolvenzantrag
gestellt worden ist, Anspruch auf das Geld
haben. Um das Unternehmen weiter-
fiihren zu kénnen, braucht der Insolvenz-
verwalter es aber sofort. Diese biirokra-

besondere im Hinblick auf die Weiter-
fihrung von Unternehmen anhaften
(siehe Kasten: ,Das Insolvenzgeld*).

Mit mehr als 80 Prozent werden drei
weitere Malinahmen als besonders
nttzlich eingestuft (neben der Erfah-
rung des Insolvenzverwalters): Mal3-
nahmen zur Reduzierung der Kosten,
der konsequente Einsatz von Instru-
menten zur Kostenrechnung und zum
Controlling sowie ein Abbau des Per-
sonals.

Diese Kriterien sind die entscheiden-
den Voraussetzungen, ein Unterneh-

tische Hiirde wird in der Regel mit einer
so genannten Insolvenzgeld-Vorfinan-
zierung Uberbriickt. Da die Anspriiche
der Arbeitnehmer ,,todsicher” sind, gibt
jede Bank darauf sofort einen Kredit.
Die Arbeitsagentur zahlt diesen spater
zuriick, mit Ausnahme der Kreditkosten,
diese werden von der Insolvenzmasse
getragen. Die betroffenen Arbeitnehmer
dirfen mit den Kosten nicht belastet
werden.

Trotz dieser Hindernisse ist das Insolvenz-
geld fiir den Verwalter eine unabding-
bare Hilfe bei seinen Bemiihungen, eine
insolvente Firma zu sanieren. Allerdings
kontrollieren die Arbeitsagenturen
immer starker, ob zum Zeitpunkt des
Antrags auf Insolvenzgeld auch eine posi-
tive Prognose besteht, das Unternehmen
weiterfiihren zu kdnnen. Die Vorfinan-
zierung wird nur genehmigt, wenn der
Insolvenzverwalter glaubhaft machen
kann, dass die Mehrzahl der Arbeitsplatze
bei der Sanierung erhalten bleibt.
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men nach dem Insolvenzverfahren zu
retten und damit auch Arbeitsplatze
und Geldvermogen zu erhalten.

Doch es kommen weitere hinzu. Je
nach Unternehmensgrofe sind unter-
schiedliche Dinge mehr oder weniger
wichtig. Sechs Voraussetzungen fiir die
Erarbeitung eines Konzeptes zur
Restrukturierung gelten jedoch fiir alle
gleichermaRen (siehe Grafik ,Voraus-
setzungen fir die...“ — Seite 14):

m Es miissen noch Auftrage vorhanden
sein

m Begonnene Produkte miissen noch
verkauft werden kdnnen

m Die notigen Mitarbeiter miissen noch
vorhanden sein

m Das Unternehmen muss noch am

Markt aktiv sein
m Die Kunden miissen mit den Leistun-

gen zufrieden sein
m Die Ursachen fir die Insolvenz miis-

sen erkennbar und behebbar sein

Zu Beginn seines Mandats wird der
Insolvenzverwalter aber gerade diese
Prognose noch nicht serids geben
konnen, er wird vielmehr alle Hande voll
zu tun haben, den Betrieb zunachst ein-
mal zu stabilisieren. Er steckt also in
einem Dilemma: einerseits schnell Geld
zu brauchen, andererseits die Bedingun-
gen dafiir erst nach eingehender Priifung
erflllen zu kénnen. Die restriktive Politik
der Arbeitsagentur behindert also
tendenziell die erfolgreiche Sanierung.

Da das Insolvenzgeld aulRerdem eine
deutsche Spezialitdt ist, halt es die
EU-Kommission fiir wettbewerbsverzer-
rend. SchlieRlich werden damit Firmen
am Leben erhalten, die, weil sie Insolvenz-
geld bekommen und keine Lohne zahlen
missen, potentielle englische oder
franzosische Konkurrenten auch noch
beim Preis unterbieten kénnen. Ein von
der EU-Kommission angestrengtes
Verfahren wurde allerdings 2004 zuguns-
ten des Insolvenzgeldes entschieden.
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esonders bemerkenswert ist ein

weiteres Ergebnis: Ob kleine Firma
oder grofRere mit Millionenumsatzen,
mebhr als 90 Prozent der befragten
Insolvenzverwalter halten es fiir wich-
tig oder sogar sehr wichtig, dass ,die
notigen Mitarbeiter noch vorhanden®
sind. Diese Aussage stiitzt die schon
dargestellte Ansicht, dass frithes Han-
deln die Chancen einer Sanierung
erheblich verbessert. Je langer ein Ver-
fahren dauert, desto wahrscheinlicher
haben die besten Mitarbeiter das
Unternehmen verlassen, weil sie von
der Konkurrenz gern ibernommen
werden. Auch aus diesem Grund ist die
Vorstellung realitdtsfern, erst mit der

. Glaubigerversammlung werde tber die
E.n € h eid e nd . ) Zukunft des Unternehmens entschie-
sind die Mitarbeiter den.

Voraussetzungen fiir die Erarbeitung eines Restrukturierungskonzeptes

Das Unternehmen muss noch am Markt aktiv sein
Die nétigen Mitarbeiter miissen noch vorhanden sein
Es missen noch Auftrage vorhanden sein

Es missen begonnene Arbeiten fertiggestellt und die Produkte verkauft werden kénnen

Die Ursachen, die fiir eventuelle Verluste vor der Insolvenz verantwortlich waren,
missen erkennbar und zu beseitigen sein

Die Kunden sollten mit der Qualitat der Lieferungen zufrieden sein

Die verfiigharen Informationen mussen ausreichen, um ein tragfahiges Konzept zu entwickeln
Es muss maoglich sein, mit den beteiligten Parteien angemessen zu kommunizieren

Es muss moglich sein, einen Sanierungsplan zu erstellen

Die Glaubiger mussen eine gewisse Kompromissbereitschaft zu erkennen geben

Mindestens eine einfache Kostenrechnung/eine Kostenrechnung und
ansatzweise ein Controlling/ein funktionierendes Controlling muss existieren*

Das Unternehmen muss etwas Besonderes haben, was es im Vergleich zum Wettbewerb attraktiv macht

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100%

Frage: Welche Voraussetzungen muss ein insolventes Unternehmen mit ... Mio Umsatz erfiillen, damit ein Restrukturierungskonzept erarbeitet und Investoren gesucht
werden konnen? (gestutzt; Top-Two-Box auf einer Skala von 5 = sehr wichtig bis 1 = nicht wichtig; Basis: Insolvenzverwalter n = 106)

* ltemformulierung abhangig von der UmsatzgroRe des Unternehmens (unter 0.5 Mio, 0.5 — unter 5 Mio, ab 5 Mio)
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Banken zeigen
grol3e Risikoscheu

Hohe Barrieren behindern Rettung

Die Risikoscheu der Banken wird von vielen Insolvenzverwaltern als groRes Hindernis
bei einer Sanierung beklagt. Die Suche nach Geldgebern wurde nach ihrer

Meinung auch nicht leichter in den vergangenen fiinf Jahren. Als weitere hohe
Hirde wird dariiber hinaus der § 613a BGB angesehen: Er verhindert eine
situationsgerechte Auswahl der Mitarbeiter bei einer tibertragenden Sanierung.

uf die Frage, nach den groRRten mit kleinen, insolventen Unternehmen Befragten glaubt, es sei aufgrund der

Barrieren fiir eine Sanierung von zu beschaftigen, ist eine Rettung haufig guten Konjunktur, des grofieren
insolventen Unternehmen in Deutsch- nicht moglich (siehe Grafik ,Barrieren Angebots von Wagniskapital und einer
land, nannten die Teilnehmer der fur erfolgreiche Sanierung"). verdnderten Einstellung zu Insolvenzen
Studie mit groRem Abstand den Kapital- Zu diesem Befund der Untersuchung einfacher fiir die Unternehmen gewor-
mangel. Weil risikoscheue Banken passt die Ansicht vieler Insolvenzver- den, sich auch in kritischen Situationen
Kredite lieber an Investoren als an kri- walter, dass es in den vergangenen finf das notige Kapital zu besorgen (siehe
selnde Unternehmen vergeben und Jahren nicht leichter geworden ist, Grafik ,Suche nach Geldgebern fir
Finanzinvestoren nicht bereit sind, sich Geldgeber zu finden. Nur ein Viertel der insolvente Unternehmen...“ — Seite 16).

Barrieren fiir eine erfolgreiche Sanierung

Risikoscheu der Banken, die Kredite lieber an Investoren als an kriselnde Unternehmen vergeben
Mangelnde Bereitschaft von Finanzinvestoren, sich mit kleinen, insolventen Unternehmen zu beschaftigen
Unerfahrene Insolvenzverwalter

Vom Gericht falsch ausgewahlte Insolvenzverwalter

Zu hohe Profiterwartungen potentieller Finanzinvestoren

Vertragsangebote von Investoren, die so hart formuliert sind,
dass ein Insolvenzverwalter es nicht riskieren kann, sie zu unterschreiben

Die Anlage des Insolvenzverfahrens durch den deutschen Gesetzgeber als klassisches Vollstreckungsverfahren,
das die Ziele Liquidation und Zerschlagung verfolgt

Die Erwartung des Gesetzgebers, ein insolventes Unternehmen miisse sein Eigenkapital wieder selbst erarbeiten

LI
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Frage: Wenn Sie alles iberdenken: Was verhindert Ihrer Ansicht nach, dass in Deutschland haufiger erfolgreiche Sanierungen erreicht werden?

(gestiitzt; Top-Two-Box auf einer Skala von 5 = viel Einfluss bis 1 = wenig Einfluss; Basis Insolvenzverwalter n = 106)
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Allerdings hangt die Bewertung in
diesem Fall von der GréRe des insol-
venten Unternehmens ab. Fiir 40 Pro-
zent der Insolvenzverwalter, die vorran-
gig fir Unternehmen mit mehr als 5
Millionen Euro Umsatz arbeiten, ist die
Suche nach Geldgebern einfacher ge-
worden, aber nur fur 27 Prozent der
mittleren GroRenklasse und sogar nur
fiir 19 Prozent der Verwalter insolventer
Kleinstunternehmen.

Diese Antworten korrespondieren
mit denen auf die Frage, wer als Kontakt
fur die Suche nach potentiellen Geld-
gebern fiir insolvente Unternehmen in
Frage kommt. Grundsatzlich zeigen
die Antworten der Insolvenzverwalter,
dass mit zunehmender Gréf3e mehr
Adressen eine Rolle spielen. Fur
Betriebe mit weniger als 0,5 Millionen
Euro Umsatz kommen praktisch nur
Familienmitglieder oder Wettbewerber
infrage, allenfalls noch Mitarbeiter
und Kunden.

Suche nach Geldgebern fiir insolvente Unternehmen — im Zeitverlauf

Insolvenzverwalter
Angaben in Prozent

Teils, teils
Leichter geworden
Schwieriger geworden

Keine Veranderung feststellbar

Fiir mittlere Firmen mit einem
Umsatz bis zu finf Millionen Euro kén-
nen nach Aussagen der Insolvenzver-
walter dariiber hinaus noch strategische
Investoren angesprochen werden.
GroRere Unternehmen schliellich
kénnen auf folgende Kontakte zuriick-
greifen: strategische Investoren,
Finanzinvestoren, Wettbewerber, aus-
landische Konkurrenten, die in den
deutschen Markt wollen, Kunden, M&A-
Berater sowie Familienmitglieder.

Leichter geworden (26 %)

m Konjunkturentwicklung

® Mehr Wagniskapital am Markt

m Mehr Private Equity-Gesellschaften

m Veréanderte Einstellung zu Insolvenzen

Schwieriger geworden (31 %)

B Restriktives Verhalten der Banken

B Wirtschaftslage noch immer nicht optimal

m Investoren sind zu vorsichtig, zogerlich

m Unternehmen werden durch groRe Konkurrenz
unattraktiv

Teils, teils (14 %)

m Starker Brancheneinfluss

m Positive Konjunkturentwicklung,
Bankfinanzierung erleichtert

m Banken achten starker auf Sicherheiten,
Situation hat sich durch Basel Il verschlechtert

Frage: Ist es nach lhren Beobachtungen heute leichter oder schwieriger als vor 5 Jahren, fiir insolvente Unternehmen Geldgeber zu finden? (gestutzt)

Frage: Woran liegt das? (ungestitzt)

(Basis: Insolvenzverwalter n=106)




Hindernis § 613a BGB

ine Méglichkeit zur Rettung insol-
Eventer Unternehmen ist die iiber-
tragende Sanierung, die zwar nur
bei 32 Prozent der Kleinstunternehmen
gesehen wird, zu 56 Prozent jedoch bei
den groReren Firmen. Das grolite Hin-
dernis ist dabei § 613a BGB, der bei
einem Verkauf des Unternehmens
durch den Insolvenzverwalter den
Ubergang aller Arbeitsverhiltnisse auf
den Erwerber anordnet und damit
verhindert, dass dieser sich von Mitar-
beitern trennen kann (siehe Grafik
LSchwierigkeiten bei der ibertragenden
Sanierung®).

Kein Wunder, dass auf die Frage, was
fir eine rasche tibertragende Sanierung
fordern konne, an erster Stelle eine
Modifizierung dieses Paragraphen vor-
geschlagen wird; sie wiirde es ermog-
lichen, eine Bestenauswahl zur Steige-
rung der zuktnftigen Ertragskraft des
Unternehmens zu treffen (siehe Kasten
»Wie § 613a BGB ausgehebelt werden
kann®).

Ansonsten spielt auch bei der tiber-
tragenden Sanierung der moglichst
frithzeitige Einsatz geeigneter MaRnah-
men wie rechtzeitig entwickelter Kon-
zepte oder schnell engagierter Investo-
ren eine wesentliche Rolle.

Bei der ibertragenden Sanierung tber-
nimmt ein neues Unternehmen das
Aktivvermdgen des insolventen Betriebs.
Nach § 613a BGB ist ein Kaufer grund-
satzlich verpflichtet, alle Arbeitsverhalt-
nisse zu ibernehmen. Der Besitzwechsel
darf kein Kiindigungsgrund sein — das gilt
immer, also auch in der Insolvenz.

Eine Moglichkeit, diese Restriktion zu
umgehen, sind so genannte Transferge-
sellschaften (friiher Beschaftigungs- und
Qualifikationsgesellschaften), die von
verschiedenen Organisationen gegriindet
wurden. Sie werden von der Bundes-
agentur fir Arbeit durch Strukturkurz-
arbeitergeld mitfinanziert, das dem
Arbeitslosengeld der Hohe nach ange-
glichen ist. Bei Kiindigungen kdénnen die
betroffenen Mitarbeiter von der Transfer-
gesellschaft aufgenommen und, nach
entsprechenden Weiterbildungsmal3-
nahmen, wieder in den Arbeitsmarkt ver-
mittelt werden. Das ist keine Beschafti-
gungstherapie; die Vermittlungsquoten
sind in der Regel sehr hoch.

Insolvenzverwalter nutzen Transfergesell-
schaften, indem sie zum Beispiel alle Mit-
arbeiter einer insolventen Firma vor der
tibertragenden Sanierung in eine solche
Gesellschaft tiberfiihren. Der Kaufer
Gbernimmt den insolventen Betrieb ohne
Beschiftigte. Diese bewerben sich an-
schlieBend beim neuen Arbeitgeber, der
dann nach seinen Kriterien auswahlen

Schwierigkeiten bei der tibertragenden Sanierung

§613aBGB

Investoren versuchen, den Prozess zu beherrschen und den
Insolvenzverwalter zu instrumentalisieren

Betriebsrat oder Gewerkschaft stellen sich quer

Extrem unterschiedliche Interessen der Beteiligten

Insider im Sinne der Definition des § 138 InsO
erschweren die iibertragende Sanierung

Die Glaubigerstruktur verandert sich standig,
weil neue Kapitalgeber Forderungen aufkaufen

Haftungsgefahren fiir den Insolvenzverwalter

sehr haufig/haufig (%) 0

L
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“ Wie § 613a BGB ausgehebelt werden kann

kann. Die nicht ibernommenen Arbeit-
nehmer bleiben in der Transfergesell-
schaft und erhalten je nach finanzieller
Ausgestaltung der Gesellschaft durch-
schnittlich bis zu 80 Prozent ihres
urspriinglichen Nettogehaltes, haben ein
normales Arbeitsverhaltnis und bekom-
men Angebote zur Fortbildung.

Grundsatzlich gilt diese Maglichkeit
natiirlich auch fir kleine und kleinste
Firmen. Tatsdchlich aber steigen die
Chancen der Realisierung mit der Grol3e
und dem noch vorhandenen liquidier-
baren Vermdgen des insolventen Unter-
nehmens. Denn die Bereitschaft der
Mitarbeiter, auch langerfristig in einer
Transfergesellschaft zu verbleiben, hdangt
von der wirtschaftlichen Ausstattung ab.
Die Transfergesellschaft muss also so viel
Geld von der insolventen Firma erhalten,
damit die dort verbleibenden, nicht tiber-
nommenen Mitarbeiter einen hohen
Prozentsatz ihres friiheren Nettolohnes
und verniinftige, iberzeugende
Angebote zur Fortbildung bekommen.

Bei einem groReren Unternehmen ist
dafiir eher genligend Masse vorhanden
als bei einer Kleinstfirma, bei der das Geld
haufig nur reicht, um die Verfahrens-
kosten zu decken. Da die Losung einer
Transfergesellschaft wirtschaftlich immer
sinnvoller ist als eine Zerschlagung,
werden die Glaubiger einer insolventen
Firma meistens auch zustimmen.

Frage: Welches sind die haufigsten Schwierigkeiten,
mit denen der Insolvenzverwalter bei einer
tibertragenden Sanierung zu kampfen hat?
(gestiitzt; Top-Two-Box auf einer Skala

von 5 = sehr haufig bis 1 = selten oder nie;

Basis: Insolvenzverwalter n = 106)
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- A e _
Was blockiert
ein Planverfahren?

ine grolRe Mehrheit der Insolvenz-
Everwalter, genau 86 Prozent, verfligt
uber Erfahrungen mit dem Insolvenz-
planverfahren. Die Haufigkeit wichst
mit der Zahl der Verfahren, die bear-
beitet wurden, und mit der darauf ver-
wendeten Arbeitszeit. Mit der Zahl und
der Zeit steigt nattrlich auch die Wahr-
scheinlichkeit, dass grofSere Unter-
nehmen dazugehoéren. Und je grofSer
das Unternehmen, desto eher halten
die Verwalter eine Sanierung mit Insol-
venzplan fiir méglich.

Haupthindernis fiir diese Art der
Weiterfithrung ist zwar nach Meinung
von 61 Prozent mangelnde Liquiditét,
weil Alt- oder Neugesellschafter nicht
bereit sind, neues Kapital zuflieRen zu

B b
. TS

>
{

e %

lassen. Fast die Hélfte der Verwalter
bezeichnet aber auch die umstandlichen
Vorgaben der Insolvenzordnung als
Barriere (siehe Grafik ,Hiirden fir die
Anwendung des Planverfahrens...”).

Fast drei Viertel der Befragten klagen
iiber weitere Hindernisse wie etwa eine
zu lange Verfahrensdauer durch lang-
wierige Entscheidungsprozesse bei
Gericht, tiber einen unvertretbar grof3en
Aufwand bei dieser Art der Sanierung
und schlieBlich auch tiber mangelndes
Vertrauen von Investoren, Gldubigern
und Gerichten in das Planverfahren.
Die Reaktionen der Insolvenzverwalter
lassen darauf schlielRen, dass auch sie
selbst dem Planverfahren bislang nur
begrenzt vertrauen.

Hurden fiir die Anwendung des Planverfahrens gemaR § 217 ff. InsO

Ausreichende Liquiditat ist nicht vorhanden und kann nicht erwirtschaftet werden; die Alt- oder Neugesellschafter
sind nicht bereit, dem Unternehmen entsprechendes Kapital zuflieBen zu lassen

Die Vorgaben der InsO zum Insolvenzplanverfahren sind zu umstandlich

Glaubiger entscheiden sich nicht mehrheitlich fiir den Insolvenzplan
Der Schuldner ist mit der vorgeschlagenen Lésung nicht einverstanden

Glaubiger verkaufen Ihre Forderungen und die neuen Glaubiger sind am Insolvenzplanverfahren nicht interessiert

Neue Finanzinvestoren verfolgen andere Interessen

Das Insolvenzgericht bestatigt die gefundene Losung nicht

“ Die Plane zur Reform

des Insolvenzrechts

Angestrebt wird eine grol3e Reform des
Insolvenzrechts von 1999, die jedoch in
wesentlichen Teilen zunachst die Ver-
braucherinsolvenz betrifft. Fiir die Unter-
nehmensinsolvenz wird vor allem eine,
allerdings entscheidende Anderung
geplant: Antragspflichtige Organe von
Firmen kénnen finanziell belastet
werden, wenn sie eine Insolvenz zu spat
beantragen.

Beide Studien von Euler Hermes haben
ergeben, dass Insolvenzantrdge meistens
zu spat gestellt und damit viele Chancen
zur Sanierung von Betrieben vergeben
werden. Wenn etwa ein GmbH-Geschafts-
fuhrer den Insolvenzantrag kiinftig zu
spat stellt, muss er beweisen, dass

dies nicht pflichtwidrig und schuldhaft
geschehen ist. Kann er dies nicht, soll er
einen Vorschuss auf die Vergiitung

des Insolvenzverwalters leisten — und zwar
aus seiner privaten Kasse.

sehr haufig/haufig (%) 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Frage: Was erschwert oder verhindert nach Ihren Erfahrungen die Mdglichkeit eines Insolvenzplanverfahrens gemalk § 217 ff. InsO?

(gestitzt; Top-Two-Box auf einer Skala von 5 = sehr héufig bis 1 = selten oder nie; Basis: Insolvenzverwalter n = 106)
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Verwalter wiinschen
starkeres Engagement
von Private Equity

Mit Finanzinvestoren verbinden die Insolvenzverwalter relativ grof3e Hoffnungen,
trotz des schlechten Leumunds in der Offentlichkeit. Eine Mehrheit der Verwalter
halt jedenfalls ein groReres Engagement bei insolventen Unternehmen fiir wichtig —
glaubt aber nicht wirklich an eine Realisierung. SchlieBlich zeigen die Finanzinves-
toren selbst auch nur ein begrenztes Interesse.

ie Einstellung der Insolvenz-
D verwalter zu Private Equity-Gesell-
schaften, im Volksmund auch ,Heu-
schrecken” genannt, ist eindeutig:
Auf die Frage: ,Wieweit halten Sie es fiir
winschenswert, dass sich in Zukunft
mehr Private Equity-Gesellschaften an
der Weiterfiihrung von Unternehmen
beteiligen, die einen Insolvenzantrag
gestellt haben?“, antwortet die Mehr-
heit, 56 Prozent, sie wiinsche sich das.

Allerdings ist die Hoffnung auf ein
tatsdchliches Engagement weniger
stark ausgeprégt, denn nur 39 Prozent
glauben auch, dass es zu einem stirke-
ren Engagement von Private Equity-
Gesellschaften kommen wird. Diese Ein-
schitzung hangt wieder stark von der
UnternehmensgroRe ab. Verwalter, die
vorwiegend grofRe insolvente Firmen
betreuen, sehen die Zukunft wesentlich
rosiger; 87 Prozent von ihnen halten
eine kiinftig starkere Investitionsbereit-

Von Insolvenzverwaltern registrierte Kriterien der Finanzinvestoren

Restrukturierungsmaoglichkeiten
Maglichkeit, mindestens die Mehrheit zu erwerben
Eindruck einer ,glinstigen Gelegenheit”

Zukunftstrachtiger Markt

Unternehmensumsatz tiber 10 Mio,
moglichst sogar tiber 50 Mio

Assets des Unternehmens

Eignung als interessante Beimischung
fur das vorhandene Portfolio

Bisherige Profitabilitat des Unternehmens

0

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Frage: Worauf haben die Finanzinvestoren, die Sie bisher kennengelernt haben, Wert gelegt?

(gesttitzt; Top-Two-Box auf einer Skala von 5 = darauf legen sie groRen Wert bis 1 = das ist ihnen nicht wichtig;

Basis: Insolvenzverwalter n = 106)

schaft fiir wahrscheinlich. Bei den
Betrieben der beiden kleineren Umsatz-
klassen sehen nur 32 Prozent der Ver-
walter diese Moglichkeit.

Finanzinvestoren stellen nach den Er-
fahrungen der Insolvenzverwalter ganz
klare Bedingungen fiir eine Beteiligung.
83 Prozent der Verwalter glauben, dass
Private Equity-Investoren Wert darauf
legen, die Mehrheit an einem Unterneh-
men zu erwerben (siehe Grafik ,Von
Insolvenzverwaltern registrierte Krite-
rien ...“). Dieser Punkt wird besonders
von Insolvenzverwaltern betont, die
Unternehmen mit mehr als fiinf Millio-
nen Euro Umsatz betreuen. Als beson-
ders wichtig werden auch die Moglich-
keiten zur Restrukturierung von
Betrieben eingeschétzt.

Insgesamt ist die Einstellung der In-
solvenzverwalter zu Private Equity-Fir-
men ambivalent. Einerseits sieht man,
dass sie eine Lucke filllen konnen, hohe
Finanzkraft, Mut, Phantasie und Ehrgeiz
mitbringen. Andererseits bedauert man
aber eine ganze Reihe von Verhaltens-
weisen wie zum Beispiel, dass sie
m sich nur fir grofe Unternehmen

interessieren,

m hohe Renditeerwartungen haben,

m kein Interesse an der Restrukturierung
zeigen und

m primdr an intakten Unternehmen
interessiert sind.
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Investitionsklima
hat sich verbessert

ie Hoffnung der Insolvenzverwalter,
Din Zukunft verstarkt auf das Engage-
ment von Finanzinvestoren setzen zu
konnen, erscheint dennoch zunéchst
nicht ganz unbegriindet, wie die Zusatz-
befragung unter M&A-Beratern, Private
Equity-Gesellschaften und Sanierern
zeigt. Auf die Frage, ob es heute leichter
oder schwieriger als vor finf Jahren sei,
Investoren fiir Unternehmen zu finden,
antworten 65 Prozent dieser Gruppe, es
sei leichter geworden, und nur drei Pro-

zent halten es flir schwieriger (siehe
Grafik ,Auffinden von Investoren ...“).
Damit dullern sich die Befragten der
Zusatzstichprobe deutlich optimis-
tischer in dieser Sache als die Insol-
venzverwalter. Daftir gibt es durchaus
auch objektive Griinde: So sind heute
deutlich mehr Private Equity-Gesell-
schaften auf dem Markt als vor funf
Jahren, von denen sich etliche auch auf
bestimmte Situationen spezialisiert
haben. Es wird auch mehr Wagniskapi-

Auffinden von Investoren fiir insolvente Unternehmen

tal angeboten und das Investitions-
klima hat sich mit dem Aufschwung
der Wirtschaft verbessert.

Bei allen positiven Argumenten sind
aber deutliche Unterschiede in der
Betrachtungsperspektive zu beriicksich-
tigen. Es zeigt sich, dass die Interessen
und Sichtweisen von Insolvenzverwal-
tern und Finanzinvestoren keineswegs
libereinstimmen.

Insolvenzverwalter
Angaben in Prozent

Zusatzstichprobe
Angaben in Prozent

Teils, teils Teils, teils

Kann ich nicht beurteilen Unverandert geblieben
Leichter geworden Leichter geworden
Unverandert geblieben Schwieriger geworden

Schwieriger geworden

Frage Zusatzstichprobe: Ist es nach lhren Beobachtungen heute leichter oder schwieriger als vor 5 Jahren, fiir Unternehmen nach der Insolvenzantragstellung
Investoren zu finden? (gestiitzt; n = 69)
Frage Insolvenzverwalter: Ist es nach lhren Beobachtungen heute leichter oder schwieriger als vor 5 Jahren, fiir insolvente Unternehmen Geldgeber zu finden?

(gestiitzt; n = 106)
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Investoren suchen

groRRe Unternehmen

it Unternehmen in der Krise oder
Mgar nach einem Insolvenzantrag
beschiftigt sich die Mehrheit der
Befragten aus der Zusatzstichprobe
(M&A-Berater, Private Equity-Gesell-
schaften, Sanierer) nur am Rande.
Im Durchschnitt widmen sie gerade
17 Prozent ihrer Arbeitszeit insolventen
Unternehmen, 48 Prozent aber prospe-
rierenden und 36 Prozent solchen
Firmen, die zwar in einer Krise, aber
nicht insolvent sind.

Hinzu kommt ein weiterer, entschei-
dender Aspekt: Danach gefragt, wie
grol} die Unternehmen sind, mit denen
sie sich beschéftigen, geben 90 Prozent
an, der Umsatz tibersteige fiinf Millio-

nen Euro; zwei Drittel sind in Firmen
mit mehr als 20 Millionen Euro Umsatz
engagiert (siehe Grafik ,Tatigkeits-
schwerpunkte ...“).

Die Antworten der Zusatzstichprobe
erfolgen also immer unter dem Einfluss,
dass die Zusatzstichprobe sich tber-
wiegend um Unternehmen mit mehr
als 20 Millionen Euro Umsatz kiimmert.
Das gilt nattrlich auch fiir die Einschét-
zung, leichter Finanzinvestoren zu
finden, die durchaus konform geht mit
der Meinung von Insolvenzverwaltern,
die in groReren Firmen eingesetzt
sind (siehe Kapitel ,Verwalter wiin-
schen stédrkeres Engagement von Private
Equity” — Seite 19).

Tatigkeitsschwerpunkte der M&A-Berater, Private Equity-Gesellschaften und Sanierer

UmsatzgroRe der Unternehmen

unter 0,5 Mio Umsatz

0,5 —unter 5 Mio Umsatz

5 —unter 20 Mio Umsatz

20 — unter 50 Mio Umsatz
50 — unter 100 Mio Umsatz
100 — unter 500 Mio Umsatz
tiber 500 Mio Umsatz

Keine Angaben

Unternehmen Insolvente
in der Krise Unternehmen
n=67 n=69
absolut absolut
1 1
5 2
10 14
24 17
13 10
9 6
= 1
5 7

Frage: In welcher UmsatzgréRenklasse lag der Schwerpunkt? (gestutzt)
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1

Begrenztes Interesse an
iInsolventen Unternehmen

ie Aussagen der Finanzinvestoren
Duber ihre vorrangigen Interessen
bei einem Engagement decken sich
im Wesentlichen mit den Erfahrungen
der Insolvenzverwalter: Attraktiv ist
die Ubernahme der Mehrheit an einer
grolleren Firma, die gute Chancen
fur die Restrukturierung bietet (siehe
Grafik ,Entscheidungskriterien von
Finanzinvestoren ...“). Darauf legen sie
noch mehr Wert, als die Insolvenz-
verwalter glauben.

Die Aussicht, dass schnell hohe Ren-
diten erzielt werden konnen, und die
Tatsache, dass insolvente Unternehmen
giinstig zu erwerben sind, steigern das
Interesse. Allerdings miissen die Firmen
im Kern gesund und die Insolvenz-
ursachen im Kern behebbar sein (siehe
Kasten: ,Private Equity und insolvente
Unternehmen®).

Als wichtigste Griinde fir ihr Inter-
esse an insolventen Unternehmen
nennen Private Equity-Gesellschaften:

Entscheidungskriterien von Finanzinvestoren bei insolventen Unternehmen

Maglichkeit, mindestens die Mehrheit zu erwerben —
Restrukturierungsmoglichkeiten —

Unternehmensumsatz Giber 10 Mio, méglichst sogar tiber 50 Mio  —
Zukunftstrachtiger Markt —

Eindruck einer ,giinstigen Gelegenheit” —

Assets des Unternehmens  —

Eignung als interessante Beimischung fiir das vorhandene Portfolio —

Bisherige Profitabilitdt des Unternehmens — /\/\/
1 3

Nicht wichtig

4

m Man kann schnell umstrukturieren
und Gewinne machen (34 %)
m Man kann Unternehmen billig ein-
kaufen (27 %)
m Gut geeignet fiir spezialisierte
Private Equity-Gesellschaften (17 %)
m Eine strategische Investition (11 %)
m Das Unternehmen hat etwas Beson-
deres zu bieten (10 %)
Ein externer Ausloser der Insolvenz
starkt das Interesse von Investoren eben-
so wie die GroRe des Unternehmens.

Darauf legt man
groRen Wert

B Insolvenzverwalter (n = 106)

4 45 5

B Zusatzstichprobe (n = 69)

Frage Zusatzstichprobe: Worauf legen Finanzinvestoren bei finanziellen Entscheidungen beziglich insolventer Unternehmen groRen Wert, worauf geringen?

(gestiitzt; skaliert von 5 = darauf legen sie groRen Wert bis 1 = das ist ihnen nicht wichtig; Mittelwert)

Frage Insolvenzverwalter: Worauf haben die Finanzinvestoren, die Sie bisher kennengelernt haben, Wert gelegt?

(gestiitzt; skaliert von 5 = darauf legen sie groRen Wert bis 1 =das ist ihnen nicht wichtig; Mittelwert)
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[l Private Equity und insolvente Unternehmen

Die Aussicht, dass insolvente Unterneh-
men glinstig zu erwerben sind und damit
grundsatzlich die Maglichkeit besteht,
schnell hohe Gewinne zu erzielen, fordert
das Interesse von Private Equity-Gesell-
schaften. Vor allem bei hausgemachten
Problemen sind die Firmen restrukturier-
bar und kénnen mit sanierungserfahre-
nen Managern neu aufgebaut werden,

so lauten die Argumente, die fiir ein En-
gagement bei einer Insolvenz sprechen.

In ihren Aussagen zur Ubernahme insol-
venter Unternehmen gingen die befrag-
ten Private Equity-Manager gern vom
Beispiel eines bereits gegliickten Engage-
ments aus. Nach der Ubernahme sei ein
klarer Schnitt méglich, es gebe keine
Altlasten mehr, nach einem Neustart bei
Null sei der Handlungsspielraum groRer
und auch die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen erleichterten die Restrukturie-
rung. Zusammen mit dem Insolvenz-
verwalter sei ein Abbau der Belegschaft

moglich, und man kdnne sich von den
Unternehmenswerten das heraussuchen,
was man haben wolle.

Als Hindernisse fiir ein Engagement
sehen die Befragten dagegen die insol-
venzbedingte Verunsicherung der Kun-
den und Lieferanten sowie die Abwan-
derung wichtiger Mitarbeiter. Dariiber
hinaus sei die wirtschaftliche Situation
des Unternehmens oft nicht transparent,
Haftungsrisiken blieben verborgen, alle
Beteiligten seien nervos und die Entschei-
dungsbefugnisse des Verwalters schrank-
ten den Handlungsspielraum der ibrigen
Beteiligten ein.

Solche Aussagen machen deutlich:
Magliche Probleme bei der Ubernahme
insolventer Unternehmen sind vielen
Private Equity-Managern nicht prasent.
Das begiinstigt euphorische Vorstellun-
gen von einem Neuanfang. Aber voraus-
gesetzt, die Umsatzgrolde des Unterneh-

mens stimmt, sieht es insgesamt so aus,
als lieRe sich die Zielgruppe der Private
Equity-Manager auch fiir die Ubernahme
insolventer Unternehmen erwarmen.

Unterstltzend argumentieren sie, florie-
rende Unternehmen seien zu teuer
geworden, Private Equity-Gesellschaften
wiirden beginnen, die Entwicklungschan-
cen ,kaputter” Unternehmen zu ent-
decken. In der Befragung wurde mehr-
fach das Entstehen von ,Spezialisten”
erwdhnt, die sich ganz gezielt fiir insol-
vente Unternehmen interessieren.

Deutlich wird bei den Aussagen aller-
dings, dass im konkreten Fall sehr genau
abgewogen wird, wo der Einsatz die bes-
sere Rendite verspricht. Dann zahlen nur
die Erfahrungswerte — und die sprechen
mehr fiir den Einsatz bei leicht kriselnden
Unternehmen mit gesundem Kern, guten
Chancen auf Restrukturierung und kiinf-
tigem Wachstumspotenzial.
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Mehr Chancen
bei kriselnden Firmen

Krisenfirmen
lukrativer fur Private Equity
Unternehmen in der Krise sind fiir Private Equity-Investoren verlockender als

insolvente Betriebe. Die Chancen auf Erwerb der Mehrheit, Restrukturierung und
Gewinn werden sehr viel hoher eingeschatzt.

nders als die Insolvenzverwalter,
die erst nach einem Insolvenzantrag
eingesetzt werden, haben die Befragten
der Zusatzstichprobe fast immer auch
Erfahrungen mit Unternehmen in
der Krise. Der Durchschnitt liegt bei

30 Fallen. Auch hier gilt: 90 Prozent der
Befragten beziehen sich auf Erfahrun-
gen mit Unternehmen, die mindestens
5 Millionen Euro Umsatz haben.

Fiir solche Unternehmen hatten die
Befragten Verhandlungen mit Banken

und Glaubigern tbernommen, wirt-
schaftliche Analysen erstellt, Business-
Plane geschrieben, Sanierungskonzepte
entwickelt, Investoren oder Kaufer
gesucht und Umstrukturierungen reali-
siert.

Bewertung des Engagements
bei insolventen und kriselnden Unternehmen

Bei insolventen Unternehmen: Bei Unternehmen in der Krise:

100 — 100 —
n (5) Sehr. _ (5) Sehr
befriedigend befriedigend
4 4
34 @
42
75 — »n—=
3)
50 — &l 50—
(3)
25 — 25—
(1) Nicht
befriedigend |+ IO
23,2 03,6

Frage: Wie bewerten Sie lhre bisherigen Erfahrungen mit Insolvenzverwaltern?
Frage: Wie bewerten Sie Ihre bisherigen Erfahrungen mit Unternehmen in der
Krise? (gestitzt; skaliert von 5 = sehr befriedigend bis 1 = nicht befriedigend)

Profitabilitat des Engagements im Vergleich

Bei insolventen Unternehmen: Bei Unternehmen in der Krise:

100 — 100 —
(5) Hatsich
sehr gelohnt

(5) Hatsich
sehr gelohnt

4) @
75 — R 75 —
so— [ © 50 —
3)
25 — n @ 25 —

(1) Hatsich
nicht gelohnt

-

93,1 23,8

Frage: Hat sich das Engagement fiir Sie wirtschaftlich gelohnt? (gestiitzt)
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Das Ergebnis ist eindeutig: Sie waren
mit ihrer Arbeit bei kriselnden Unter-
nehmen meist sehr viel zufriedener als
bei insolventen Unternehmen. Dies hat
viel mit dem wirtschaftlichen Erfolg
des Engagements zu tun: Die Arbeit fiir
Unternehmen in der Krise hat sich nach
Angaben der Zielgruppe wirtschaftlich
weit stirker gelohnt. Deutlich wird dies
auch am folgenden Ergebnis: Wahrend

Profitabilitat des Engagements in insol-
venten Unternehmen unzufrieden sind,
fehlt diese Bewertungskategorie fir
Unternehmen in der Krise vollkommen.
Eine deutlich gréRere Mehrheit als bei
insolventen Unternehmen meint zum
Beispiel auch, es sei fiir Unternehmen
in der Krise heute leichter als vor fiinf
Jahren, Investoren zu finden.
Wobei die Voraussetzungen fiir beide

m Es muss die Moglichkeit geben, die
Mehrheit zu erwerben

m Gute Chancen auf Restrukturierung

m Mindestens 10 Millionen Euro,
moglichst mehr als 50 Millionen Euro
Umsatz

m Das Unternehmen arbeitet in einem
zukunftstrachtigen Markt

m Es handelt sich um einen ,glinstige
Gelegenheit”

28 Prozent der Befragten mit der Gruppen gleich sind:
Das Auffinden von Investoren ...
... fiir insolvente Unternehmen ... fiir Unternehmen in der Krise
ist im Vergleich zur Situation vor 5 Jahren ... ist im Vergleich zur Situation vor 5 Jahren ...
Teils, teils
Teils, teils Kann ich nicht beurteilen

Kann ich nicht beurteilen Unverandert geblieben

Leichter geworden Schwieriger geworden
Unveréndert geblieben Leichter geworden

Schwieriger geworden

Zusatzstichprobe
Angaben in Prozent (n = 69)

Zusatzstichprobe
Angaben in Prozent (n = 67)

Frage: Ist es nach lhren Beobachtungen heute leichter oder schwieriger als vor 5 Jahren, fiir Unternehmen nach der Insolvenzantragstellung Investoren zu finden? (gestiitzt)

Frage: Ist es nach lhren Beobachtungen heute leichter oder schwieriger als vor 5 Jahren, fiir Unternehmen in der Krise Investoren zu finden? (gestiitzt)
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Wenn diese Voraussetzungen erfiillt
sind, glauben M&A-Berater, Private
Equity-Gesellschaften und Sanierer
starker als Insolvenzverwalter, dass
Private Equity eine besondere Hilfe bei
der Sanierung darstellen konnte.
Wesentlich hoher als bei insolventen
Unternehmen wird die Bedeutung von
Private Equity beim Einsatz fiir kri-
selnde Unternehmen eingeschétzt.

Wahrend Private Equity-Kapital
39 Prozent der Befragten bei insolven-
ten Unternehmen besonders wichtig

Bedeutung von Private Equity fiir die Sanierung ...

... insolventer Unternehmen

...von Unternehmen in der Krise

erscheint, steigt der Wert bei Unter-
nehmen in der Krise auf 73 Prozent.
Ahnlich sind die Einschitzungen, wenn
es um die kiinftige Bedeutung geht.
Beide Gruppen der Studie, Insolvenz-
verwalter und Teilnehmer der Zusatz-
stichprobe, lassen mit ihren Aussagen
nur den Schluss zu, dass ein Engage-
ment von Private Equity in insolventen
Unternehmen auch in Zukunft limitiert
bleiben wird. Denn 56 Prozent der Insol-
venzverwalter wiinschen zwar, dass
solche Kapitalgeber eine gréfiere Rolle

... insolventen Unternehmen

spielen, aber nur 39 Prozent glauben,
dass dies auch tatsachlich passieren
wird. Die Investoren machen anderer-
seits klar, dass sie vorwiegend an
grolReren Firmen interessiert sind,
wiéhrend die tiberwiegende Zahl der
Insolvenzen in Deutschland sich bei
Kleinst- und Kleinfirmen abspielt. Auch
die weiteren Bedingungen von Private
Equity-Gesellschaften fiir ein Engage-
ment deuten darauf hin, dass der
Fokus auch weiterhin auf andere Felder
gerichtet sein wird.

Prognose des zukiinftigen Interesses von Private Equity an ...

... Unternehmen in der Krise

100 = (5) Sehrwichtig 100—= (5) Sehr wichtig 100—= 3 ) Ga”% 100—= (5) Ganz
bestimmt 13 bestimmt
4 33
w @
4 )
43
75 — 75 — 75 — 75 —
3
3 35 BNE)
50 — 50 — 50 — 50 —
©)
30
25 — 25 — @) 25 — @ 25 —
19
- @ .
(1) Eher nicht
@
(1) Nicht wichtig mm 2 .
_ﬂ_ —___mm  (1)Nichtwichtig B ()Ehernicht
03,2 03,7 23,0 93,5

Frage: Wie schatzen Sie insgesamt die Bedeutung von Private Equity-
Gesellschaften fiir die Sanierung von Unternehmen ein, die bereits einen
Insolvenzantrag gestellt haben? (gestiitzt)

Frage: Wie schatzen Sie insgesamt die Bedeutung von Private Equity-
Gesellschaften fiir Unternehmen in der Krise ein? (gestiitzt)

Frage: Ist Ihrer Ansicht nach in Zukunft von Private Equity-Gesellschaften

ein verstarktes Interesse an Unternehmen nach der Insolvenzantragstellung
zu erwarten? (gestltzt)

Frage: Ist Ihrer Ansicht nach in Zukunft von Private Equity-Gesellschaften

ein verstarktes Interesse an Unternehmen in der Krise zu erwarten? (gestiitzt)
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Grol3es Potenzial
bei Restrukturierung

anz im Sinne der zuvor dargestell-

Gten Ergebnisse sagen 70 Prozent
der in der Zusatzstichprobe Befragten,
sie hatten Interesse an einer zukiinf-
tigen Beschaftigung mit Unternehmen
in der Krise. Als mogliche Vorteile
nennen sie an erster Stelle die Moglich-
keit, ein gutes Geschaft zu machen,
gefolgt von der Tatsache, dass die Re-
strukturierung zu ihrer Kernkompetenz
gehort und sich interessante gestalte-
rische Moglichkeiten dabei ergeben.

Als Nachteile werden ein hoher Bera-
tungsaufwand, ein eventuell
unbefriedigendes Honorar und ein
moglicherweise eingeschrankter Hand-
lungsspielraum genannt. SchlieRlich

wird argumentiert, es bestiinden auch
hohe Risiken: Die Erfolgschancen seien
fir Private Equity und M&A-Berater bei
prosperierenden Unternehmen grofer.
Alles in allem aber glaubt eine Mehr-
heit der Zusatzstichprobe, es gebe in
vielen Unternehmen nach wie vor einen
grollen Restrukturierungsbedarf,
auch wenn in den vergangenen Jahren
bereits viel getan worden sei. Dies gelte
vor allem fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen, insbesondere familienge-
fiihrte Mittelstandler. Haufig seien die
Unternehmen zu starr, zu unflexibel,
es fehle an Fithrungskompetenz und
angemessener Einstellung zur Globali-
sierung.

Restrukturierungsbedarf deutscher Unternehmen

Zusatzstichprobe
Angaben in Prozent

Sonstiges

Es gibt einen groRBen

Restrukturierungsbedarf

Es gibt einen geringen

Restrukturierungsbedarf

Keine Angabe

Frage: Gibt es lhrer Ansicht nach bei deutschen Unternehmen heute eher... (gestutzt)

Frage: Woran liegt das? (ungestiitzt; n = 69)
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Fazit der Studie

Is eine wichtige Erkenntnis der

Untersuchung drangt sich der Ein-
druck auf, dass die Qualitit des Insol-
venzverwalters fir die Weiterfithrung
eines Unternehmens nach der Insolvenz
von ganz entscheidender Bedeutung ist.
Da alle Zielgruppen die extrem unter-
schiedliche Qualifikation der Insolvenz-
verwalter beschreiben, erscheint es
lohnend, sich genauer mit dem Berufs-
bild und der Ausbildung der Verwalter
zu befassen, insbesondere mit den
betriebswirtschaftlichen Kenntnissen,
die sie neben der juristischen Quali-
fikation zweifellos haben miissen, um
ein Unternehmen zu sanieren.

Ebenso wichtig erscheint eine
genauere Analyse der Kriterien, nach
denen Insolvenzverwalter ausgewdéhlt
werden. Welche Vor- und Nachteile hat
die deutsche Praxis etwa im Vergleich
zur englischen, die eine Wahl des
Verwalters durch das Unternehmen
zuldsst? Welche Méglichkeiten bietet
das US-amerikanische Verfahren nach
Chapter 11, die auf Deutschland tiber-
tragbar waren? Und iiberhaupt: Welche
MaRnahmen kénnten dafiir sorgen,
dass moglichst viele insolvente Unter-
nehmen die Insolvenzverwalter bekom-
men, die ihnen helfen kénnen?

Insolvente Kleinstunternehmen mit
weniger als einer halben Million Euro
Umsatz scheinen meistens nur dann
eine Chance zu haben, wenn Familien-

mitglieder, Mitarbeiter oder Konkurren-
ten einspringen. Wichtiger wére, beson-
ders die Unternehmen mit einem
Umsatz von 0,5 bis 5 Millionen Euro zu
betrachten, da diese offensichtlich
besonders gefiahrdet sind. Worauf also
kommt es gerade bei ihnen — aber
natiirlich auch bei den anderen Unter-
nehmen — an, wenn das vorrangige Ziel
der Insolvenzordnung erreicht werden
soll: moglichst viele Betriebe zu sanieren
und damit Arbeitsplatze und Vermogen
zu retten?

Drei Dinge sind neben Auswahl und
Ausbildung der Insolvenzverwalter von
besonderer Bedeutung:

Wenn eine Firma aus der Insolvenz
gerettet werden soll, dann kommt es
erstens zundchst einmal ganz beson-
ders darauf an, die wichtigsten Mit-
arbeiter zu halten. Ein friither Insolvenz-
antrag ist auch deshalb das A & O, weil
die besten Kréfte schon bei den ersten
Krisenzeichen ihre Chancen auf dem
Arbeitsmarkt nutzen — und damit wich-
tiges Know-how verloren geht.

In engem Zusammenhang mit der
weiteren Beschéftigung der Mitarbeiter
stehen auch die beiden anderen Dinge,
die sich in der vorliegenden Studie als
entscheidend fir die Chancen einer
Sanierung herausgestellt haben: der
§ 613a BGB und das Insolvenzgeld.
Wahrend die Befragten das eine als
Haupthindernis ansehen, weil es eine

situationsgerechte Auswahl unter den
verbleibenden Beschiftigten zumindest
sehr erschwert, ist Letzteres nach
Meinung einer tiberragenden Mehrheit
der Insolvenzverwalter die grofte Hilfe
gerade in der sehr schwierigen Anfangs-
zeit nach dem Insolvenzantrag.

Und es bleibt eine - iberraschende —
Hoffnung. Ausgerechnet Private Equity,
das private Kapital mit dem tiberwie-
gend schlechten Leumund in Offentlich-
keit und Politik, wiinscht sich eine Mehr-
heit der Insolvenzverwalter als Retter in
der Not. Finanzinvestoren sollen eine
Lucke schlief3en, die allzu risikoscheue
Banken auch unter den wieder besseren
konjunkturellen Bedingungen offenbar
noch immer im Mittelstand hinterlassen.

Aber Realismus ist angebracht und
auch unter den Befragten der Studie
durchaus vorhanden. Nur eine Minder-
heit der Insolvenzverwalter glaubt tat-
sédchlich, dass sich private Finanzinves-
toren starker in insolventen Firmen
engagieren werden. Die Finanzinvesto-
ren andererseits lassen ebenfalls keinen
Zweifel daran, dass sie anderswo
lohnendere Objekte sehen. Sie suchen
eher groRRere Unternehmen, die unter
den Insolvenzen nur eine Minderheit,
wenn auch eine spektakulare, darstel-
len. Und sie sehen viel lukrativere
Chancen bei Unternehmen, die zwar in
der Krise stecken, aber nicht insolvent
sind.




Unternehmen

verpassen Chance zur Sanierung

m 72 Prozent der Insolvenzverwalter
meinen, dass Unternehmen
den Insolvenzantrag zu spét stellen.

m 96 Prozent betonen, die Chancen, das
Unternehmen zu sanieren, wiren
bei fritherer Antragstellung gréfer.

m 86 Prozent glauben, eine Liquiditéts-
verbesserung sei bei frither
Antragstellung leichter erreichbar.

m 58 Prozent sind davon iiberzeugt,
dass die Geschaftsfithrung Anre-
gungen erhalte, an die sie bisher
nicht gedacht hat.

m 56 Prozent der Verwalter rechnen
im ,typischen Fall“ damit, das Unter-
nehmen sanieren zu kdnnen.

Abwehr und Angst

verhindern rechtzeitiges Handeln

m 96 Prozent der Insolvenzverwalter
glauben, dass Unternehmer die Hoff-
nung hegen, es werde ,irgendwie von
selbst wieder aufwartsgehen®.

m 95 Prozent halten Angst vor Blo-
stellung im Bekanntenkreis und
in der Branche fiir einen Grund, die
Insolvenz zu verzogern.

m 88 Prozent meinen, die Situation
werde zu lange als Krise und nicht als
Insolvenz eingestuft.

Insolvenzrecht

nicht ausreichend bekannt

m 77 Prozent der Befragten sagen,
Insolvenzantriage wirden zu
spat gestellt, weil das Vertrauen
in das Verfahren fehle.

m 58 Prozent halten fehlende
Kenntnis des Verfahrens fiir
einen Hinderungsgrund.

Insolvenz meist Folge

mehrerer Managementfehler

m 79 Prozent der Insolvenzverwalter
halten ,fehlendes Controlling"
fir eine haufige Insolvenzursache.

m 76 Prozent nennen ,Finanzierungs-
ltcken®.

m 64 Prozent sehen in einem ,unzu-
reichenden Debitorenmanagement®
einen wichtigen Grund.

m 57 Prozent beméngeln ,autoritére,
rigide Fithrung"”.

m 44 Prozent fithren ungeniigende
Transparenz und Kommunikation
als Grund an.

m 42 und 41 Prozent glauben, dass
Jnvestitionsfehler® und ,falsche
Produktionsplanung® in die Insol-
venz fiihren.
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Externe Faktoren

verschlechtern die Situation

m 82 Prozent erkennen in der schlechten
Zahlungsmoral der Kunden einen
entscheidenden Grund fiir die Insol-
venz.

m 81 Prozent kritisieren die biiro-
kratische Anwendung des Arbeits-
und Sozialrechts.

m 73 Prozent sagen, notwendige per-
sonelle Umstrukturierungen wiirden
von den Arbeitsgerichten verhindert.

m 60 Prozent machen den negativen
Einfluss von Basel II auf die Finanzie-
rungsmoglichkeiten geltend.

m 37 Prozent benennen die Gefahr
einer Folgeinsolvenz.
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Weiterfihrende Links*

www.brsi.de
Bundesvereinigung Restrukturierung,
Sanierung und Interim Management (BRST)

www.vid.de
Verband der Insolvenzverwalter Deutschlands e. V.

www.insolvenzbekanntmachungen.de
Insolvenzbekanntmachungen im Auftrag der Lander
der Bundesrepublik Deutschland geméaf3 Beschluss
der 74.Justizministerkonferenz zu elektronischen
Internetveroffentlichungen von Insolvenzmitteilungen

www.bundesrecht.juris.de/inso/index.html
Insolvenzordnung

www.ifm-bonn.org/index.htm?/projekte/7-2005.htm
Forschungsprojekt Eigenverwaltung des ifm Bonn

www.zis.uni-mannheim.de
Zentrum fiir Insolvenz und Sanierung
an der Universitdt Mannheim (ZIS)

Bei Fragen zur Studie hilft Thnen gern:
Achim Froh
Marketing/Marktforschung

Tel.: +49 (0) 40/88 34-15 06
Fax: +49 (0) 40/88 34-15 15
E-Mail: achim.froh@eulerhermes.com

* Fiir den Inhalt der Seiten ist die Euler Hermes
Kreditversicherungs-AG nicht verantwortlich.
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Anhang

In der Reihe ,,Wirtschaft Konkret” sind aul3erdem erschienen:

Nr. 100 Liefern unter Vorbehalt — Wie Unternehmen ihre Eigentumsrechte durchsetzen kénnen

Nr. 102 Monetdrer Mal3anzug — Wie Factoring und ABS-Geschafte auch Mittelstandlern Liquiditat verschaffen
Nr. 103 Vertrauen durch Transparenz — Internationale Standards der Rechnungslegung

Nr. 104* Im sicheren Hafen — Die richtige Finanzierung fiir hohe Risiken im Auslandsgeschéft

Nr. 105 Auf der sicheren Seite — Der richtige Schutz vor Forderungsausfall und seinen Folgen

Nr. 201* Sicherheiten im Baugeschaft — Wie sich Auftraggeber gegen Ausfalle und Méngel schiitzen

Schutz vor Veruntreuung

Nr. 300 Wirtschaftskriminalitét — Das diskrete Risiko
Nr. 301 Ein sicheres Netz — Computerrisiken sind Chefsache
Nr. 302 Gewappnet fiir den Ernstfall — Rechtzeitige Vorsorge ist ein guter Schutz gegen Vertrauensschaden

Nr. 401 Zensuren fiir die Firma — Rating setzt sich auch in Deutschland durch

Nr. 402 Regeln fiir den Erfolg — Mit Corporate Governance langfristig den Unternehmenswert steigern

Nr. 403 Risiken richtig bewerten — Was die neue Eigenkapitalrichtlinie ,Basel Il fiir den Mittelstand bedeutet

Nr. 404 Erfolgreich neue Markte erobern — Worauf es bei der Expansion ins Ausland wirklich ankommt

Nr. 405 Risiken richtig managen — An Transparenz und Kontrolle im Unternehmen werden hohe Anspriiche gestellt
Nr. 406 In der Liquiditatsfalle — Reprasentative Untersuchung iber sinkende Zahlungsmoral und zunehmende Insolvenzen
Nr. 408 Ein angesehener Blrger — Wie Unternehmen ihrer gesellschaftlichen Verantwortung gerecht werden

Nr. 409 Ideen fiir Spitzenreiter — Nur Innovationen machen Unternehmen und Volkswirtschaften langfristig erfolgreich
Nr. 410 Treibstoff fiir den Erfolg — Wie der Mittelstand moderne Instrumente zur Finanzierung nutzen kann

Nr. 412 Wissen richtig managen — Das Know-how der Mitarbeiter ist das Kapital fiir kiinftigen Erfolg

Nr. 413 Ein unmdoglicher Dreisatz? — Medien — Wirtschaft — Ethik: Bilanz eines schwierigen Verhaltnisses

Nr. 414 Ursachen von Insolvenzen — Griinde fiir Unternehmensinsolvenzen aus der Sicht von Insolvenzverwaltern

Nr. 415 Insolvenzprognose 2007 — Trendwende in Deutschland?

Nr. 416 Fair Trade und Umwelt — Handel(n) ohne Grenzen

Nr. 417 Die Zukunft Deutschlands — Bildung und Demografie im Wandel

* Nur im Internet abrufbar.
Diese Broschiiren liegen als Druckstiicke nur unter Vorbehalt vor. Zu beziehen (iber Euler Hermes Kreditversicherungs-AG, Hamburg.
Alle Ausgaben sind auch im Internet verfiighar unter www.wirtschaft-konkret.de
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