ANGERMANN

Seit 1953.

inpuncto SONDERAUSGABE

Sanierung cHRESt




36 SANIERUNG/RESTRUKTURIERUNG inpuncto

inpuncto

Neben der Aufwertung der Eigenverwaltung
(§ 270 a InsO) und der Schaffung des sog.
Schutzschirmverfahrens (§ 270 b InsO) hat der
Gesetzgeber mit dem am 01.03.2012 in Kraft ge-
tretenen Gesetz zur weiteren Entwicklung der
Sanierung von Unternehmen (ESUG) die Mit-
bestimmung der Glaubiger und Schuldner bei der
Auswahl des Sachwalters/Insolvenzverwalters so-
wie insbesondere die Gestaltungsmdglichkeiten im
Insolvenzplan gestarkt.

Debt-to-Equity-Swap
Eine wesentliche Errungenschaft des ESUG ist die
Etablierung des sog. Debt-to-Equity-Swap (DES) -
also der Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital -
im Insolvenzplanverfahren, der in der Praxis
mittlerweile hdufig als Sanierungsinstrument ge-
nutzt wird. So kann im
gestaltenden Teil des
Insolvenzplanes festge-

SANIERUNG/RESTRUKTURIERUNG

das Unternehmen hat die Umwandlung der Forde-
rungen eine Restrukturierung der Passivseite und
damit eine Stdrkung der Eigenkapitalbasis zur
Folge. Zudem entfallen liquiditdtswirksame zu-
kiinftige Zins- und Tilgungslasten der umgewan-
delten Forderung.

Gesellschaftsrechtliche Gestaltungs-
freiheiten im Insolvenzplanverfahren
Neben dem DES erlaubt der Insolvenzplan seit dem
ESUG jede gesellschaftsrechtlich zuldssige MaB-
nahme, ohne dabei an Regelungen im Gesell-
schaftsvertrag zu Mehrheitserfordernissen oder
Sperrminoritdten gebunden zu sein. Beispielsweise
kénnen im Insolvenzplan die Ubertragung von An-
teils- oder Mitgliedschaftsrechten, die Umwand-
lung, Abspaltung, Ausgliederung oder alle denk-
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legt werden, dass For-
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derungen von Glaubi-
gern gegen die Ge-
sellschaft in Anteils-
oder Mitgliedschafts-
rechte am Schuldner
umgewandelt werden.
Der DES kann entweder
als Share-Deal oder als
Sachkapitalerhéhung
erfolgen. Im letztge-

Rechtsanwalt seit 2003 und Fachanwalt fiir Insolvenzrecht seit 2010.
Dr. Schneider ist Partner und Leiter des Hamburger Standorts der Sozietat
Heuking Kiihn Liier Wojtek. Er ist Co-Leiter der Practice Group Restruk-
turierung und berdt und vertritt regelmaBig Unternehmen und deren
Geschaftsfiihrer, Vorstande und Aufsichtsrate, aber auch sonstige Beteiligte
bei der Sanierung von Unternehmen, bei MaBnahmen zur Kriseniiber-
windung oder Insolvenzvermeidung. Auch die Beratung und Vertretung von
Insolvenzverwaltern und Glaubigern sowie von Investoren bei Unter-
nehmenskaufen aus der Insolvenz gehdren zu seinen Tatigkeitsschwer-
punkten. Er wird seit einigen Jahren vom JUVE-Wirtschaftsrechtshandbuch

Erfolgreiche Sanierung in der Insolvenz

Das deutsche Insolvenzrecht ist nach einer Studie der Weltbank eines der attraktivsten weltweit. Die Durchfiihrung von
Unternehmensinsolvenzen belegt wegen ihrer Transparenz, Planbarkeit und Effizienz den vierten Platz unter 190 Staaten. Hierzu
hat auch das ESUG beigetragen, das im Jahre 2012 eine wesentliche Erweiterung und Verbesserung der Sanierungsinstrumente
im Insolvenzverfahren auf den Weg gebracht hat. Aber der Gesetzgeber bastelt stindig an weiteren Verbesserungen.

von Dr. Johan Schneider, Rechtsanwalt/Partner bei Heuking Kiihn Liier Wojtek

nannten Fall wird in
einem ersten Schritt
das eingetragene Kapi-
tal der Gesellschaft auf
den noch vorhandenen Eigenkapitalwert herabge-
setzt (Kapitalschnitt). Bei der anschlieBenden effek-
tiven Kapitalerhdhung bringt der Glaubiger seine
Forderung in Form der Sacheinlage ein. Dabei ist
eine Differenzhaftung wegen fehlender Werthal-
tigkeit der Forderung auBer Kraft gesetzt. Beim
Share-Deal werden bereits existierende Gesell-
schaftsanteile von den Altgesellschaftern auf den
Glaubiger lUbertragen. Im Gegenzug verzichtet die-
ser auf seine Forderungen. In beiden Féllen kann
der Insolvenzplan in die Rechte der Altgesellschaf-
ter auch gegen deren Stimme eingreifen.

Fiir strategische Glaubiger kann der DES wirtschaft-
lich interessant sein. Denn der Glaubiger erlangt
durch die Umwandlung nicht nur gesellschafts-
rechtlichen Einfluss in dem schuldnerischen Un-
ternehmen. Er hat - eine erfolgreiche Sanierung
vorausgesetzt — auch Anteil an den kiinftigen Ge-
winnen des Unternehmens und kann auf diese
Weise seinen Forderungsausfall kompensieren Fiir

als haufig empfohlener Anwalt im Bereich Restrukturierung gefiihrt.

baren KapitalmaBnahmen vorgesehen werden. Die
Anteilstibertragung kann Beteiligungen am Schuld-
ner, aber auch Beteiligungen des Schuldners an
Drittgesellschaften betreffen. Sobald der Plan von
den Gldubigern angenommen und vom Insolvenz-
gericht rechtskraftig bestatigt ist, gelten die er-
forderlichen Erklarungen der Altgesellschafter in
der vorgeschriebenen Form als abgegeben - auch
wenn sie tatsachlich nicht zugestimmt haben.

Zwar muss es kein Altgesellschafter hinnehmen,
bei der Insolvenzabwicklung mit Insolvenzplan
schlechter zu stehen, als bei einer Abwicklung ohne
Insolvenzplan. Dennoch ergeben sich Gestaltungs-
moglichkeiten im Insolvenzplan, um die Mitbe-
stimmungsrechte von Altgesellschaftern - insbe-
sondere solche, die keine angemessenen
Sanierungsbeitrage leisten wollen - einzuschrénken
oder sogar Anteile vollstdndig zu Ubertragen. Die
gesellschaftsrechtlichen Strukturen des Schuldners
konnen somit durch einen Insolvenzplan  »
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grundlegend umgestaltet werden, um die Sanierung
des schuldnerischen Unternehmens zu ermdglichen.

Erleichterung der Bewiltigung

von Konzerninsolvenzen

Am 13.04.2017 hat der Bundestag ein Gesetz zur
Erleichterung der Bewaltigung von Konzernin-
solvenzen beschlossen, das am 21.04.2018 in Kraft
treten wird. Mit dieser dritten Stufe der Insolvenz-
rechtsreform wird die Koordinierung von gleich-
zeitigen Insolvenzverfahren mehrerer Gesellschaf-
ten einer Unternehmensgruppe vereinfacht.
Bisher musste nach dem deutschen Insolvenzrecht,
entsprechend dem Grundsatz ,Ein Rechtstrdger,
ein Vermdgen, ein Insolvenzverfahren”, stets fiir
jedes einzelne Schuldnerunternehmen das jeweils
zustandige Gericht ermittelt und anschlieBend ein
eigenes Insolvenzverfahren abgewickelt werden.
Als Konsequenz war die Sanierung eines Konzerns
oder gesellschaftsrechtlich verbundener Unter-
nehmen im Insolvenzverfahren haufig schwierig
und mit erheblichen Koordinationsaufwand der
Beteiligten verbunden.

Um eine einheitlichere und vereinfachte Ver-
fahrensabwicklung von Konzerninsolvenzen zu ge-
wahrleisten, hat der Gesetzgeber einen ,Gruppen-
Gerichtsstand” eingefiihrt. Grundsatzlich kann nun
jeder gruppenangehdrige Schuldner, sofern er einen
zuldssigen Insolvenzantrag am ortlich zustandigen
Gericht gestellt hat, die Begrlindung eines Grup-
pen-Gerichtsstandes an diesem Gerichtsstand be-
antragen. Mit dem Er6ffnungsbeschluss des Insol-
venzgerichts wird die Zustdndigkeit dieses
Gerichtes sowie desselben Richters fiir alle folgen-
den Insolvenzverfahren liber das Vermdgen der
gruppenangehdrigen Gesellschaft begriindet. An-
trage von Gruppengesellschaften bei einem ande-
ren Gericht werden an das Gericht des Gruppen-
gerichtsstandes verwiesen. Sind alle Insolvenz-
verfahren erst einmal einem Richter zugewiesen
und werden unter seiner Aufsicht durchgefiihrt,
kann das Verfahren effizienter und schneller ab-
gewickelt werden.

Neben der Begriindung des Gruppen-Gerichtsstandes
hat der Gesetzgeber ausdriicklich die Mdglichkeit
geschaffen, in Insolvenzverfahren mehrerer gruppen-
angehoriger Gesellschaften einen einheitlichen Insol-
venzverwalter zu bestellen. Zumindest miissen sich,
wenn mehrere Insolvenzgerichte beteiligt sind, die
Gerichte untereinander zu dieser Angelegenheit ab-
stimmen. Die einheitliche Bestellung eines Insol-
venzverwalters ist vor allem sinnvoll bei einer
geplanten Konzernsanierung. Fiir gruppeninterne In-
teressenkonflikte kénnen - wie bisher auch schon
praktiziert - Sonderinsolvenzverwalter bestellt werden.
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Fiir den Fall, dass mehrere Insolvenzverwalter fiir
verschiedene gruppenangehorige Gesellschaften
bestellt werden, soll trotzdem eine abgestimmte
Verfahrensabwicklung gewahrleistet sein. Dazu
kann kiinftig ein sogenannter Verfahrenskoordi-
nator ernannt werden. Mittels der Ausarbeitung
eines Koordinationsplanes sollen dann gruppenin-
terne Interessenkonflikte oder Vereinbarungen zwi-
schen den Insolvenzverwaltern der verschiedenen
gruppenangehdrigen Schuldner geregelt werden.
Ob dieses neue Institut — nicht zuletzt aus Kos-
tengriinden - von den Gldubigern und Gerichten
tatsdchlich in Anspruch genommen werden wird,
bleibt abzuwarten.

Evaluation des ESUG

Mit Spannung erwartet werden die Ergebnisse der
im letzten Jahr von der Bundesregierung im Auftrag
des Bundestages eingeleiteten Evaluation des
ESUG, die durch eine Gruppe von Rechtswissen-
schaftlern durchgefiihrt wird. Im Rahmen der
Evaluation wird unter anderem untersucht, ob und
in welchem Umfang die Mdglichkeiten genutzt
wurden, lber einen Insolvenzplan in Mitglied-
schaftsrechte von Gesellschaftern einzugreifen,
und ob das Ziel einer verbesserten Sanierung in
der Insolvenz durch die neuen Sanierungsinstru-
mente erreicht wird.

Mit Hilfe der voraussichtlich im April 2018 zu er-
wartenden Ergebnisse der Evaluierung dirfte sich
auch die Frage beantworten, ob das deutsche In-
solvenzrecht einer weiteren, neu zu schaffenden
vorinsolvenzlichen Restrukturierungsordnung be-
darf oder die durch das ESUG geschaffenen insol-
venzrechtlichen Regelungen ausreichen oder zu-
mindest entsprechend ergdnzt werden.

Vorinsolvenzlicher
Restrukturierungsrahmen

Mit dem Richtlinienentwurf der Europaischen
Kommission vom 22.11.2016 (iber praventive
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Restrukturierungsrahmen hat die EU-Kommission
die Diskussion Uber die Einflihrung eines praventi-
ven Sanierungsverfahrens in Deutschland neu ent-
facht. Ein vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren
nach dem Beispiels des ,Scheme of Arrangement”
(SoA) in England war bereits wihrend der ESUG-
Reform gefordert worden, ist dann jedoch zuguns-
ten des Schutzschirmverfahrens nicht umgesetzt
worden.

Die Europaische Kommission will mit der geplanten
Richtlinie die EU-Mitgliedsstaaten verpflichten, ei-
ner Insolvenz vorbeugende und mdoglichst auBer-
gerichtlich abzuwickelnde Restrukturierungsver-
fahren zu schaffen. Damit soll grundsatzlich
funktionsfahigen, aber in einer finanziellen Schief-
lage befindenden Unternehmen friihzeitig ein
rechtlicher Rahmen fiir die Sanierung zur Verfi-
gung gestellt werden.

Mittelpunkt der gewiinschten konkreten Umset-
zung ist die Erarbeitung eines Sanierungsplans.
Auf dem ersten Blick dhnelt dieses Instrument dem
deutschen Insolvenzplanverfahren. Allerdings
offenbaren sich deutliche Unterschiede: Beispiels-
weise soll der auBergerichtliche Sanierungsplan
nur flir diejenigen Glaubiger eine Bindungswirkung
entfalten, die auch an dem Abstimmungsverfahren
tiber den Sanierungsplan beteiligt waren, wihrend
der Insolvenzplan die Beteiligung aller Glaubiger
voraussetzt. Der Sanierungsplan ist zudem vor allem
auf die finanzielle Restrukturierung, nicht die ope-
rative Restrukturierung gerichtet. Auch soll Rechts-
mitteln gegen den Sanierungsplan keine aufschie-
bende Wirkung zukommen - damit wird die
Wirksamkeit von in dem Plan getroffenen MaB-
nahmen vorerst nicht beeintrachtigt. Ferner soll
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die Moglichkeit vorgesehen werden, auf gerichtli-
chen Antrag ZwangsvollstreckungsmaBnahmen fiir
einen Zeitraum von vier bis zu zwolf Monaten zu
untersagen. Auch sollen die Glaubiger wahrend
des Zwangsvollstreckungsaufschubes keinen
Insolvenzantrag stellen diirfen. Damit soll das Un-
ternehmen Zeit fiir eine nachhaltige finanzielle
Sanierung erhalten.

Wann und in welcher konkreten Form die Richtlinie
erlassen wird und wann der deutsche Gesetzgeber
diese umsetzt, bleibt abzuwarten. Ein vorinsol-
venzlicher Restrukturierungsrahmen ist allerdings
ein wichtiger Baustein im Werkzeugkasten der Sanie-
rungsinstrumente, den einige Unternehmen in der
Vergangenheit durch Sitzverlagerung ins Ausland
genutzt haben. Gerade wegen des Brexit und der
in Zukunft fraglichen Anerkennungsfahigkeit des
SoA sollte der deutsche Gesetzgeber dringend einen
solchen Restrukturierungsrahmen schaffen.
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Dr. Johan Schneider
Heuking Kiihn Liier Wojtek
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