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Sehr geehrte 
Leserinnen und Leser,

die Bewältigung einer Unternehmenskrise zählt zu
den schwierigsten und anspruchsvollsten Manage-
mentaufgaben. Patentrezepte gibt es nicht. Dafür
ist das Thema Sanierung und Restrukturierung zu
komplex und einzelfallbestimmt. Bei der Unter-
nehmensgruppe Angermann sind diverse Ge-
schäftsbereiche, häufig auch im Verbund, damit
beschäftigt, unseren Mandanten individuelle Hilfe -
stellungen und optimale Lösungen zur Sanierung
und Restrukturierung zu bieten. Dies beinhaltet
sowohl Sanierungsleistungen, die vorinsolvenzlich,
mit der Zielsetzung das Unternehmen zu restruktu -
rieren, angeboten werden, als auch Leistungen im
Rahmen der Insolvenz. 

In der erstmals erscheinenden Sonderausgabe un-
seres Kundenmagazins möchten wir Sie darüber

Inhalt

informieren und zugleich
auch die Vielschichtigkeit
des Themas beleuchten.
Dabei freut es uns sehr,
dass wir neben unseren firmen eigenen Experten
auch externe Fachleute  als Gastautoren gewinnen
konnten. Diese haben mit ihren interessanten
Beiträgen wesentlich zum Gelingen dieses Heftes
beigetragen. Ich möchte mich deshalb in diesem
Rahmen nochmals herzlichst bei allen bedanken.

Dr. Torsten Angermann FRICS
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Unter nehmen fordern. Zu diesem Zeitpunkt werden
Sanierungsberater, wie Angermann Consult, ein-
geschaltet. Die Beauftragung erfolgt durch das be-
troffene Unternehmen.

In einem ersten Schritt muss die Zahlungsfähigkeit
für den Erstellungszeitraum des Sanierungskonzeptes
geprüft werden. Formal kann diese in einer Fort-
bestehensprognose dargestellt werden, die auch
im IDW S11 dokumentiert ist. In der Praxis wird
dabei ein Zeitraum von 13 Wochen gewählt. Bei
gegebener oder widerhergestellter Zahlungsfähigkeit,
kann ein Sanierungskonzept erstellt werden. 

Für die Praxis haben sich Standards herausge -
bildet, die in der Diskussion zwischen sanierungs-
erfahrenen Parteien, wie Banken, Sanierungs -
beratern, Wirtschaftsprüfern und Juristen, erarbeitet
und weiterentwickelt wurden. Zum einen sind dies
die rechtlich zwingenden Mindestanforderungen
der höchstrichterlichen Rechtsprechung an Sanie-
rungskonzepte (s. Kasten) sowie zum anderen der
IDW S6 (s. Kasten). 

Liegen im Betrachtungszeitraum (laufendes und
folgendes Geschäftsjahr) keine Insolvenztatbe-
stände vor und zeigt eine integrierte Unterneh-
mensplanung unter Berücksichtigung von Sanie-
rungsmaßnahmen die Erwirtschaftung positiver
Ergebnisse auf, kann eine positive Fortführungs-
prognose formuliert werden. Einigen sich dann
Geschäfts führung, Gesellschafter sowie Stake -
holder auf die Restrukturierungsmaßnahmen, wird
der Sanierungsprozess initiiert. Dieser wird durch
ein Sanierungsmonitoring mit Monatsreporting

und Maßnahmencontrolling transparent gehalten.
Die Sanierungsberatung unterstützt bei der
leistungs wirtschaftlichen Restrukturierung sowie
Weiterentwicklung von Planungs- und Controlling -
instrumenten und IT-basierten Prozessen. Aktuell
spielt die Berücksichtigung von Digitalisierungs-
anforderungen eine bedeutende Rolle. Zur Verstär-
kung der Führung während der Restrukturierungs-
phase wird in einigen Projekten der Einsatz eines
CRO notwendig. Kann das Eigenkapital nicht wieder
hergestellt werden, so kann in einem Distressed
M&A-Prozess ein neuer Anteilseigner gewonnen
werden. Diese Maßnahmen sind dann Bestandteil
des Sanierungskonzeptes.
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Leistungswirtschaftliche 
Restrukturierung durch professionelle
Sanierungsberatung

In Deutschland geht die Anzahl der Insolvenzen weiter zurück. Die Nullzinspolitik der EZB führt zu geringeren finanziellen

Belastungen für Kreditnehmer und günstigeren Finanzierungen bei der Umschuldung. Diese Finanzierungsersparnis haben

viele deutsche Unternehmen in den vergangenen Jahren genutzt, um Schulden abzubauen. 

von Thorsten Holland, Geschäftsführender Partner Angermann Consult GmbH

T rotz der historisch niedrigen Kreditzinsen und
einer allgemein guten Wirtschaftslage konnten

Unternehmen ihre Kapitaldienstverpflichtungen
nicht aus dem operativen Cash-Flow finanzieren.
Sich anpassende Finanzierungsbedingungen auf-
grund steigender Zinsen, werden die Ergebnis- und
Liquiditätssituation verschlechtern. Weitere Kri-
senursachen ergeben sich aus den erheblichen An-
forderungen der Digitalisierung an das Geschäfts -
modell und Herausforderungen der Inter -
nationalisierung auch im mittelständischen Bran-
chenumfeld.

Unternehmenskrisen sind in der Regel ein schlei-
chender Prozess. Die Ursachen werden dabei häufig
nicht oder nicht rechtzeitig erkannt. Dadurch ent-
wickelt sich die Krise mit ihren Ursachen und
Symptomen oftmals über Jahre hinweg, durchläuft

dabei verschiedene Krisenstadien und birgt zu -
nehmend die Gefahr einer Insolvenz. 

Der Verlauf einer Krise beginnt häufig mit Kon-
flikten und Spannungen zwischen dem Unterneh-
men und seinen Stakeholdern. Eine fehlende Un-
ternehmensausrichtung führt zu einer Ver -
schlechterung der wirtschaftlichen Lage, in deren
Folge die Wettbewerbsfähigkeit, Renditefähigkeit
und letztendlich die Kapitaldienstfähigkeit sinken.
Die nicht vorhandene strategische Ausrichtung
lässt die Marktposition erodieren. Das Unterneh-
men konzentriert sich oftmals nicht ausreichend
auf Produkte und Kunden, bei denen ausreichend
Deckungsbeitrag erzielt werden kann. Mittelfristig
gehen hierbei Kunden verloren und die Deckungs-
beitragsfähigkeit der Produkte sinkt. Daraus ergibt
sich eine leistungswirtschaftliche Krise, in der die
Renditefähigkeit sinkt. Eine einsetzende Verlust -
situation führt zur Auszehrung des Eigenkapitals
und zu einer angespannten Liquiditätssituation. 

Damit verringert sich die Kapitaldienstfähigkeit
und der Insolvenztatbestand einer  drohenden oder
gegebenen Zahlungsunfähigkeit kann eintreten,
wenn die verfügbaren, liquiden Mittel in den
nächsten drei Wochen nicht durchgängig ausrei-
chen, um mindestens 90 % der fälligen Verbind-
lichkeiten zu begleichen.

Seitens der Banken wird die negative Entwicklung
der wirtschaftlichen Situation anhand der Konten-
entwicklung und Bedienung von Darlehensver-
pflichtungen wahrgenommen, sodass diese dann
die Erstellung eines Sanierungskonzeptes vom
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Insolvenztatbestände: 
» Drohende Zahlungsunfähigkeit 

» Überschuldung  
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Rechtlich zwingenden Mindestan forderungen 
der höchstrichterlichen Rechtsprechung

»  Das Sanierungsgutachten geht von den erkannten und erkennbaren tatsächlichen 
   Gegebenheiten des Unternehmens aus und ist durchführbar.
»  Es lagen die erforderlichen Buchhaltungsunterlagen des Unternehmens vor.
»  Das Sanierungsgutachten enthält eine Analyse der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens 
   im Rahmen seiner Wirtschaftsbranche und es erfasst die Krisenursachen.
»  Es erfolgt eine zutreffende Beurteilung der Vermögens-, Ertrags- und Finanzlage 
   des Unternehmens.
»  Das Unternehmen ist objektiv sanierungsfähig und die für seine Sanierung konkret 
   in Angriff genommenen Maßnahmen sind insgesamt objektiv geeignet, das Unternehmen 
   in überschaubarer Zeit durchgreifend zu sanieren. 
»  Die geplanten Sanierungsmaßnahmen wurden objektiv sachgerecht eingeleitet.
»  Das Sanierungsgutachten enthält ein Fazit mit eindeutiger Aussage zur 
   Sanierungsfähigkeit des Unternehmens

IDW S6

Der IDW S6 beschreibt die
„Anforderungen an die 
Erstellung von Sanierungs-
konzepten“ und ist für
Wirtschaftsprüfer verbind-
lich. Als Standard wird er
auch von Beratungsunter-
nehmen und Spezial -
kreditabteilungen der 
Kreditinstitute berücksich-
tigt. Der IDW S6 definiert
einen mehrstufigen Ansatz
zur Prüfung der Sanierungs-
fähigkeit.
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Wichtigste Aufgabe des CRO mit Bestellung ist,
dass ihn alle Informationen (Post, Telefonate,
Bestellungen, Zahlungen etc.), die für die Restruktu -
rierung des Unternehmens bedeutend sind, sofort
erreichen und Entscheidungen hierzu von ihm ge-
troffen werden. Besonderes Augenmerk ist stets
auf absolute Kostenkontrolle und -übersicht sowie
die Steuerung der Liquidität zu richten.
Sofern es sich nicht um ein sehr kleines Unterneh-
men handelt, ist eine der wichtigsten Aufgaben
für den CRO, zu Beginn seiner Tätigkeit im Unter-
nehmen ein Tiger-Team aus Vertrauenspersonen
in den einzelnen Unternehmensbereichen zusam-
menzustellen und so den vollen Informationsfluss
sicherzustellen und gleichzeitig im Team die
Restruk turierung des Unternehmens voranzutrei-
ben. Dieses Team ist auch Sprachrohr ins Unter-
nehmen und sorgt bei richtiger Zusammensetzung
für die notwendige Akzeptanz bei den informellen
Führern der Belegschaft.

Führungsstil und Grundsätze
Generell gleicht der Führungsstil eines CRO dem
eines Kapitäns auf hoher See. Er trägt die alleinige
Verantwortung und muss aus diesem Grund gerade
in der „heißen Phase“ gewisse Entscheidungen
rasch treffen und umsetzen. In dieser Phase ist es
auch notwendig, dass viele Detailinformation direkt
bis zum CRO vordringen.
Wie ein Kapitän ist er aber im Turnaroundprozess
nur erfolgreich, wenn er eine gute Mannschaft um
sich hat, die sich als schlagkräftiges Team formiert,
damit er im Rahmen dieses Teams Aufgaben dele-
gieren kann und so eine Organisations- und
Führungs struktur implementiert, auf dessen Loya-
lität und Effektivität sich der CRO verlassen kann.
Der CRO ist in seinem Führungsstil kein „Rambo“
und kein gefühlsloser „Leutehinauswerfer“, sondern
ein diplomatischer, konsequenter Manager mit hoher
Sozialkompetenz und psychologischem Einfüh-
lungsvermögen. Viele Entscheidungen und Not-
wendigkeiten in einer Restrukturierung sind harte
Einschnitte und für den Betroffenen oft mit
massiven persönlichen Problemen verbunden.
Hier ist das psychologische Geschick und eine
diplo matische Vorgehensweise notwendig, um un-
nötige Eskalationen zu vermeiden. Die Fakten sind
letztlich die gleichen, nur das „wie sag ich’s dem
Kinde“ hat in vielen Fällen eine diametral andere
Erfolgsquote im Sinne des Turnaroundprozesses.

Dauerhafte Besetzung vs. 
Externe Interimslösung
Einige größere Unternehmen haben Inhouse-
Consulting-Lösungen oder CRO-Funktionen abge-

bildet, im klassischen Mittelstand gibt es diese Funk-
tion – auch Kraft Definition - nur zeitlich befristet.
In den meisten Fällen empfiehlt sich aus unterschied-
lichen Gründen eine externe Interimslösung. Neben
dem fachlichen Know-how spricht für diese Variante
insbesondere die zeitliche Befristung und bei Vor-
handensein einer kompetenten Geschäftsführung,
z. B. im Bereich Vertrieb oder Technik, empfindet
diese den CRO nicht als Konkurrenz, da dieser nach
Erledigung seiner Aufgaben wieder ausscheidet.

Entlohnungsmodelle
In der Praxis haben sich unterschiedliche Ver -
gütungsmodelle für einen externen Restrukturie-
rungsmanager etabliert. Diese reichen von aus-
schließlichen Fixbezügen im Rahmen eines höheren
Managergehaltes über eine definierte Vertragslauf -
zeit bis zu einer, in einem hohem Anteil variablen
Vergütungskomponente, deren Höhe vom Eintritt
der vorher definierten Erfolgsparameter abhängt. 
ACTUM wählt eine Mischung aus Fix- und Erfolgs-
honorar. Das Erfolgshonorar beträgt bei voll -
ständiger Realisierung der definierten Parameter
rd. 50 % des Honorarvolumens.
Langfristige Verträge lehnen wir grundsätzlich ab,
wer mit einer Leistung zufrieden ist, nimmt diese
in Anspruch, solange er sie benötigt und es beide
Seiten für sinnvoll erachten. Das Erfolgshonorar
wird in unserem Fall grundsätzlich mit Ausphasung
aus dem Management abgerechnet, auch aus Mo-
tivation für den erfolgreichen Abschluss einer CRO-
Tätigkeit - sich selbst wieder „überflüssig“ zu ma-
chen, sobald es mit den Grundsätzen einer neuen
Nachhaltigkeit im Unternehmen vereinbar ist.
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Der CRO – Chief Restructuring Officer

von Dr. Karl Ibscher, Managing Partner ACTUM Performance Group GmbH

Definition und Qualifikation
Der Chief Restructuring Officer ist nach gängiger
Definition der im Unternehmen für die Restruktu-
rierung verantwortliche Manager. Im Mittelstand
ist es häufig der von externer Quelle ins Manage-
ment berufene Sanierungsprofi, der oft zugleich
als CEO agiert, in Großunternehmen kann es ein
mit sehr breitem Handlungsspektrum ausgestat-
teter Vorstand sein.
Von seinem Naturell gleicht er – wenn ich einen Kol-
legen zitiere – „einem Notfallchirurgen: Wie dieser
kann er nicht stundenlang darüber grübeln, ob die
Operation richtig ist. Er muss schnell unpopu läre Ent-
scheidungen treffen und darf keine faulen Kompro-
misse zulassen, die das Überlebensziel gefährden.“

Der CRO in KMUs verfügt im Regelfall über eine
ganzheitliche Ausbildung in allen Wissensgebieten
der Wirtschaft und ist damit eher Generalist als
Spezialist. Er ist absolut zahlensicher und hat einen
deutlichen Peak in Richtung Finanzen. Neben dem
notwendigen Wissen im Gebiet Arbeits- und Insol -
venzrecht verfügt er über profunde Kenntnisse im
Corporate Finance Sektor.
Er ist handlungsorientiert, umsetzungsstark, geschickt
im Verhandeln und bringt die Dinge auf den Punkt.
Daher hat er in den meisten Fällen eine längere Er-
fahrung in der Restrukturierung von Unternehmen
und im Krisenmanagement. Er benötigt weiterhin
soziale Kompetenz und ist im Rahmen seiner Auf-
gaben auch als Diplomat und Psychologe gefordert.

Organisatorische Eingliederung 
und Kompetenzen
In der Regel wird durch einen Sanierungsberater
ein Sanierungskonzept erstellt, durch das der Ge-
schäftsführung Schwächen und Vakanzen aufgezeigt
werden. Für die Umsetzung der Krisenpläne ergibt
sich die Notwendigkeit, einen sanierungserfahrenen
CRO zu installieren. Der Sanierungsberater nimmt
in der Folge das Sanierungsreporting vor. Der CRO
trägt die volle Verantwortung für den Turnaround-
prozess und ist mit allen notwendigen Entschei-
dungsbefugnissen per Generalvollmacht oder durch
Geschäftsführer-/Vorstandsbestellung ausgestattet.
Im Mittelstand ist er in der Phase des Turnarounds
oft alleiniges Organ der Gesellschaft oder primus
inter pares. 
Der CRO ist den Mitarbeitern auf einer Betriebs-
versammlung als für die Restrukturierung des Un-
ternehmens mit allen Kompetenzen ausgestatteter
Entscheider zu präsentieren, um die Autorität und
Handlungsfähigkeit offen darzustellen. Dies hat
eine überwiegend psychologische Wirkung auf Mit-
arbeiter und sonstige Interessensgruppen (Gewerk-
schaft, Lieferanten etc.).

Aufgaben des CRO
Grundsätzlich ist das Ziel des CRO die erfolgreiche
Umsetzung des Turnarounds. Die hierfür notwen-
digen Aufgaben ergeben sich aus dem voran -
gegangenen Maßnahmenplan im Sanierungsgut-
achten und natürlich dem operativen Tages geschäft.

06

Kontakt:
Dr. Karl Ibscher
ACTUM Performance Group GmbH
089 - 23 54 57- 40
k.ibscher@actum-group.com

www.actum-group.com



SANIERUNG/RESTRUKTURIERUNG

venzeröffnungsphase oder unter den Bedingungen
des §270b InsO („Schutzschirmverfahren“) wirt-
schaftlich neu zu starten. „Dual Track“-Prozesse
werden bereits mit Beginn der vorläufigen Insol-
venz gestartet.

Zu den herausforderndsten Erfolgsfaktoren eines
Distressed M&A-Prozesses gehören das zügige und
effiziente Projektmanagement sowie die Erstellung
einer aussagekräftigen, transparenten Unterneh-
mensdokumentation (Teaser, Factbook, Datenraum).
Zentrale Bedeutung hat selbstverständlich die
Identi fikation möglicher strategischer und Finanz-
investoren aus dem nationalen oder auch inter -
nationalen Umfeld. Eine größere Anzahl und Band-
breite an potenziellen Interessenten sollte daher
einer vorschnellen Fokussierung der Auswahl vor-
gezogen werden. Von den Prozessparteien als
ideale Käufer identifizierte Kandidaten können
unter Umständen mit einem „stalking horse“ (d. h.
privilegiertem) Status im Prozess versehen werden.
Auch die frühzeitige Identifikation und Eliminie-
rung potenzieller Dealbreaker erfordert eine enge
und stetige Kommunikation und Abstimmung mit
dem Entscheiderkreis. 

Mit der zunehmenden Komplexität von Distressed
M&A-Prozessen steigen auch die Anforderungen
an spezialisierte M&A-Berater, die mit möglichst
erfahrenen Teams solche Prozesse transparent und
professionell begleiten können.
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Komplexität von Distressed 
M&A-Transaktionen nimmt weiter zu

Eine zunehmende Komplexität von Notverkäufen stellt hohe Anforderungen an spezialisierte Distressed M&A-Berater.

Unter Zeitdruck sind divergierende Interessen der Stakeholder in strukturierten und transparenten Verfahren zu berück-

sichtigen. „Dual-Track“-Prozesse werden zunehmend von Insolvenzverwaltern sowie Gläubigerausschüssen gewünscht und

frühzeitig gestartet. Eine enge Zusammenarbeit von Sanierungsberatern, Immobilienexperten und Analysten von Anlage-

gütern ist dabei unerlässlich. 

von Carlos Rodrigues, Partner Angermann Consult GmbH

A ls Distressed M&A werden Transaktions -
prozesse von Unternehmen in Sonder -

situationen, d. h. unter Krisen- und Insolvenzbe-
dingungen bezeichnet. Dazu gehören auch vorin -
solvenzliche Transaktionen. Sanierungsfälle werden
immer häufiger, insbesondere auch von
Banken, frühzeitig identifiziert
und ein Distressed M&A als
ein Element des Sanie-
rungskonzeptes forciert. 

Vor dem Hinter-
grund der in den
letzten Jahren
deutlich gesunke-
nen Anzahl an
Unternehmens -
insol venzen mag es
ungewöhnlich er-
scheinen, dass ein
wachsender M&A-Markt
für Distressed M&A-Trans-
aktionen prognostiziert wird.
Im Zuge des für 2018/2019 er-
warteten Anstiegs von Unternehmens-
refinanzierungen, verbunden mit einer Rückkehr
zu  einem höheren Zinsniveau, werden vermehrt
Restrukturierungen und Distressed M&A- Ansätze
auftreten, die in den letzten Jahren durch das
niedrige Zinsniveau nicht angegangen wurden. 

Die häufigste Variante ist dabei die Übertragung
des Geschäftes im Rahmen eines Asset Deals aus
einer Regelinsolvenz.

In vorinsolvenzlichen Unternehmenssituationen
bietet eine Distressed M&A-Transaktion den Zugang
zu frischem Kapital und damit zur Verbesserung
der Finanzmittelausstattung. Wurde bereits Insolvenz
angemeldet, bietet sich durch den Distressed M&A-

Prozess die Möglichkeit einer Fortführung
der Unternehmensaktivitäten.

Die Investorensuche für
Unternehmen in der Kri-

se ist eine besondere
Herausforderung.
Zum einen besteht
ein sehr hoher Zeit-
druck und zum an-
deren ist die Un-
ternehmenssitua-
tion unübersichtlich.

In Krisenzeiten sind
personelle Ressourcen

ein knappes Gut. Das
operative Management ist

gebunden in Gesprächen mit
Kunden, Lieferanten, Kredit gebern,

Mitarbeitern und anderen Stakeholdern.
Daher werden im gesamten Distressed M&A-Prozess
die knappen Ressourcen durch einen integrierten
und ganzheitlichen Projektansatz betreut. 

Durch die Einführung des ESUG haben sich die
Voraussetzungen, ein Verfahren in Eigenverwaltung
durchzuführen, wesentlich verbessert. Dem Unter-
nehmen wird so ermöglicht, entweder unter den
Bedingungen des §270a InsO bereits in der Insol-
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werden und ein unmittelbarer zeitlicher Zusam-
menhang zwischen Leistung und Gegenleistung
besteht. Relevant ist dabei nicht der Zeitraum
zwischen Signing und Closing, sondern die Gestal-
tung des Vertragsvollzuges Zug-um-Zug. Ganz
wesent lich ist zudem der rechtssichere Nachweis der
Gleichwertigkeit von Leistung und Gegenleistung.

Wird ein Krisenunternehmen im Wege eines Share
Deals vor Insolvenzantragstellung übertragen, ist
häufig die Rückzahlung von Gesellschafterdarlehen
des Verkäufers im Rahmen der Transaktion relevant.
Dabei ist auch die hier im Insolvenzfall einschlägige
Anfechtung etwaiger Rückzahlungen nach § 135
Abs. 1 Nr. 2 InsO i.V.m. § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO zu
berücksichtigen. Ferner ist bei der Gestaltung eines
Unternehmenskaufvertrages in der Krise des Ziel-
unternehmens darauf Wert zu legen, dass Garan-
tieansprüche gegenüber dem Verkäufer dem Risi-
koszenario entsprechend vereinbart werden und

im Insolvenzfall realisiert werden können.

Erwerb nach Eröffnung 
des Insolvenzverfahrens

Durch den Eröffnungsbeschluss
geht die Verfügungsbefugnis über

das Unternehmen auf den
Insolvenz verwalter über, der
mit Zustimmung der Gläubi-
gerversammlung bzw. des
Gläubigerausschusses einen
Unternehmenskaufvertrag
abschließen kann. Der zuvor
eingesetzte vorläufige Insol-
venzverwalter ist wegen §§
22 Abs. 1, 159 InsO noch
nicht zur Übertragung des

Unternehmens befugt. Den-
noch kann auch er den Ver-

tragsabschluss weitgehend vor-
bereiten bzw. den Kaufvertrag

unter der Bedingung abschließen,
dass das Insolvenzverfahren eröffnet

wird und die Gläubigerversammlung dem
Vertrag zustimmt.

Im eröffneten Verfahren wird ein Unternehmens-
kaufvertrag in der Regel wegen der Möglichkeit
des „Cherry Picking“ als Asset Deal abgeschlossen.
Seit der Einführung des ESUG und der damit ein-
hergehenden Stärkung der Eigenverwaltung nach
§§ 207 ff. InsO nimmt auch die Zahl der Share
Deals zu. Möglich sind auch weitere Gestaltungs-
varianten, wie die Einbringung des Unternehmens
in eine neue Gesellschaft durch Asset Transfer und

die Übertragung der Anteile an
dieser Gesellschaft im Rah-
men eines Share Deals.

Bei der klassischen über-
tragenden Sanierung im
Wege eines Asset Deals
liegt der Fokus auf der ge-
nauen Festlegung des
Kaufgegenstandes und den
Regelungen zur Übernahme
bestehender Vertragsverhält-
nisse. Nach Verfahrenseröffnung
ist zudem § 613a BGB nur noch ein-
geschränkt anwendbar. Zwar werden zu-
nächst sämtliche Beschäftigungsverhältnisse
übernommen, allerdings haftet der Erwerber nicht
für vor Verfahrenseröffnung begründete Verbind-
lichkeiten, wie z. B. Ver sorgungsanwart schaften.
Außerdem gelten in diesem Fall verkürzte Kündi-
gungsfristen und die betriebsbedingte Kündigung
von Mitarbeitern ist ebenso erleichtert wie die
Kündigung von Betriebsvereinbarungen. Da grund-
sätzlich eine Haftung des Insolvenzverwalters nach
§ 61 InsO in Frage kommt, wird in der Regel ein
vollständiger Gewährleistungsausschluss vereinbart
und es werden grundsätzlich keine Garantien ab-
gegeben. In jüngster Zeit entwickeln sich allerdings
auch hierfür Lösungs ansätze. Mittels Warranty &
Indemnity-Versicherungen können Risiken von Un-
ternehmenskäufen aus der Insolvenz heraus mit
synthetischen Garantien abgesichert werden.
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Rechtliche Gestaltung beim Kauf 
von Unternehmen in der Krise

Gerät ein Unternehmen in die Krise, ist Zeit der entscheidende Faktor. Soll – wie so häufig – die Sanierung des Unternehmens

durch einen externen Investor vorangetrieben werden, stellt sich die Frage des optimalen Zeitpunkts für die Transaktion.

Hierbei spielen neben wirtschaftlichen Überlegungen auch eine Vielzahl rechtlicher Aspekte eine tragende Rolle für den

Transaktionserfolg. Einige hiervon sollen im Folgenden beleuchtet werden.

von Denis Ullrich, Rechtsanwalt/Partner bei der Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Unternehmenskauf vor 
Insolvenzantragsstellung
In der Regel sprechen für einen Erwerb eines Unter -
nehmens vor einer Insolvenzantragsstellung in al-
ler erster Linie die weitgehend diskrete Über-
windung der wirtschaftlichen Schieflage, bei
der der Ruf des Unternehmens in der brei-
ten Öffentlichkeit, aber auch bei seinen
Geschäftspartnern gewahrt, die Kunden
gehalten und das laufende Geschäft
aufrecht erhalten werden kann. Eine
Einbeziehung und Mitwirkung der
Gläubiger ist zwar faktisch häufig nö-
tig, aber formal in der Regel nicht
zwingend, was letztlich einen größe-
ren Gestaltungsspielraum eröffnet.

Bis zum Insolvenzantrag ist das Krisen -
unternehmen grundsätzlich verfügungs-
befugt, sodass ein Verkauf des Unterneh-
mens oder von Unternehmensteilen im
Wege eines Asset Deals durch das Krisen -
unternehmen möglich ist. Das insolvenzrecht-
liche Korrektiv hierzu ist die Möglichkeit einer
Anfechtung des im Vorfeld eines Insolvenzantrages
geschlossenen Unternehmenskaufvertrages nach
§§ 129 ff. InsO. Daneben besteht das Haftungsrisiko
des Käufers für Verbindlichkeiten des Verkäufers
nach § 25 Abs. 1 HGB und nach § 75 AO.

Da es im Rahmen der insolvenzrechtlichen Anfech -
tung und der einschlägigen Fristen unter Umstän-
den darauf ankommt, wann der Unternehmens-
kaufvertrag als maßgebliche Rechtshandlung
gemäß § 140 InsO abgeschlossen wurde, sollte bei
Vertragsunterzeichnung bereits ein Anwart-

schaftsrecht für den Erwerber eingeräumt werden.
Das Anfechtungsrisiko kann außerhalb der Vor-
satzanfechtung zudem durch die Gestaltung des
Unternehmenskaufvertrages als unmittelbar erfüll-
tes Bargeschäft gemäß § 142 InsO minimiert wer-
den. Dies setzt voraus, dass auf vertraglicher
Grundlage gleichwertige Leistungen ausgetauscht
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über den geschätzten Marktwerten. Werden alle
relevanten Gegebenheiten bedacht, steht einer er-
folgreichen Verwertung der Anlagegüter nichts
mehr im Wege.

Zum Ersten, zum Zweiten und zum 
Dritten und ein wenig Geschichte
Auktionen gehören neben dem Tausch von Waren
zu der ältesten Form des Handelns. Erste Er -
wähnungen gehen sogar zurück bis ins alte Meso -
potamien, 5. Jahrhundert BC. Zwar haben sie die
Art der Waren im Laufe der Zeit verändert, der
Reiz etwas besitzen zu wollen, das im selben
Moment auch jemand anders begehrt, ist aller -
dings gleichgeblieben.  Die Dynamik, wenn sich
min destens zwei Bieter für ein Verwertungsgut
interessieren, führt deshalb auch heute zu Er -
gebnissen, die im klassischen Handel nicht erzielt
werden könnten. 
Warum wird dann nicht ausschließlich mit Auk-
tionen gehandelt? Nun, der Handel geht durch -
aus einen ähnlichen, wenn auch nicht ganz so
offensichtlichen Weg. Werbung weckt in uns das
Verlangen und der Händler schlussendlich lockt
mit der Versuchung, zum günstigsten Preis zu
kaufen. Alles Faktoren, die auch eine Auktion an-
treiben. Ob man jetzt an einer Auktion auf den
bekannten öffent lichen Internet-Seiten teilnimmt,
oder doch lieber nach einer Fachplattform sucht,
ist sehr oft von der Ware abhängig. Auf profes-
sionellen Industrie-Auktionsplattformen findet
man üb  lich er weise nicht nur die gesuchte Anlage,
sondern auch fachkundige Beratung. Zudem las-
sen sich oft auch ganze Produktionsanlagen oder
sogar komplette Produktionen (Asset Deal) er-
steigern. Selbst der Erwerb eines kompletten Be -
triebes inklusive der Betriebsstätte sind heute
keine Seltenheit mehr und begehrt bei Investoren
wie Gewerbetreibenden.

Wie heißt es auf Wikipedia so treffend: 
„Die Auktionstheorie beschäftigt sich mit der
Analyse von Auktionsmechanismen und Bieter -
strategien aus Sicht der Mikroökonomie und der
Spieltheorie.“ Logisch, nicht wahr?
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Es muss nicht immer Insolvenz sein 

Immer mehr Betriebe entdecken für sich interessante Alternativen zur Schaffung von zusätzlichem Kapital. Unter dem

Hashtag #raumfuerneues (Facebook/Twitter) bewertet und versteigert die NetBid AG Maschinen, die aus Produktionen

ausgegliedert werden sollen, und schafft so Platz sowie zusätzliches Kapital. Als meditatives Bindeglied zu Insolvenz -

verwaltern, zukünftigen Gläubigern und Banken kann NetBid oft schon im Vorfeld eines Insolvenzverfahrens überzeugende

Lösungsansätze bieten, die den Unternehmen Zeit verschaffen und den Gläubigern einen alternativen Weg aufzeigen. 

von Clemens Fritzen, Vorstand NetBid Industrie-Auktionen AG

N icht nur Unternehmer erkennen immer mehr
die Optionen zur Kapitalschaffung durch

Auktionen. Auch Banken zeigen sich interessiert
an den Serviceleistungen von Firmen, die nicht nur
marktgerechte Portfoliobewertungen anbieten.
Dank des Einsatzes modernster Softwarelösungen
können Banken und Leasinggesellschaften künftig
auf Expertendaten zur Bewertung von non per forming
loan Problemfällen zurückgreifen. Nicht zuletzt
ein immer wichtiger werdendes Instrument für
Workout und Riskmanagement-Abteilungen, um
zeitgerecht auf sich verändernde Märkte reagieren
zu können.

Die Bewertung als Grund lage eines 
soliden Auktionsprozesses

Gelegentlich stehen Unter -
nehmer, Banken oder In-

solvenzverwalter vor
der Aufgabe zu beur -

teilen, welche
Werte eigentlich

t a t s ä c h l i c h
vor liegen. Hier
gibt es meh-
rere Mög-
lichkeiten.
E n t w e d e r
man vertraut
auf das ei -

gene Fach -
wissen, man

findet Listen zum
Nachschlagen oder

man engagiert fach-
kundige Experten. 

Nicht zuletzt aufgrund der Öffnung der interna-
tionalen Märkte ist eine profunde Marktwertbe-
rechnung aber heute sehr viel aufwendiger und
ohne Erfahrung im weltweiten Handel nur bedingt
belastbar. Während in Deutschland hier bereits
vermehrt auf Experten aus Auktions- oder inter-
nationalen Handelshäusern mit entsprechender
Erfahrung gesetzt wird, ist es im benachbarten
Ausland oft noch der klassische Ziviltechniker, der
für Insolvenz- oder Sanierungsbewertungen heran -
gezogen wird. Die Wege, um zu realistischen Werten
zu kommen, könnten hierbei unterschiedlicher
nicht sein. Während Auktionshäuser auf eigene
Erfah rungswerte zurückgreifen, ist der Ziviltech-
niker auf Statistiken, Abschreibungstabellen und
Internet recherchen angewiesen.

Liquidation oder doch Fortführung?
Eine wesentliche Frage muss sich jeder Bewerter
von Beginn an stellen: findet sich jemand, der die
Bewertungsobjekte vor Ort weiter nutzen möchte
(Fortführungswert), oder ist der potentielle Kunde
gezwungen, die Objekte zu demontieren und ab-
zutransportieren (Liquidationswert)? Je nach In-
dustrie, kann es hierbei zu wesentlichen Wertver-
änderungen kommen. Wo einerseits in der
Bauindustrie mit meist mobilem Equipment gehan-
delt wird, sind es in Produktionsbetrieben oft kom-
plexe Anlagenstrukturen, die fachgerecht gehand-
habt werden müssen. Faktoren, wie komplexe
Demontageprozesse sowie örtliche Gegebenheiten,
sind in der Liquidation ebenso zu berücksichtigen,
wie die fachgerechte Entsorgung von möglichen
Problemstoffen. Herkömmliche Gutachten sind hier
oft nicht ausführlich genug, und versteckte Kosten
resultieren in signifikanten Abweichungen gegen-
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Fallbeispiel: Zahnrad-Krimi nahm gutes Ende

NetBid AG half beim Verkauf der mobilen Investitionsgüter

Die Zahnradwerk Pritzwalk GmbH ist einer der größten privaten Zahnradhersteller für
zylindrische Verzahnung in Europa. Hier werden Zahnräder, verzahnte Wellen und
Kupplungen für die Automobilindustrie, für Windkrafträder und Schienenfahrzeuge
produziert. Ende 2016 begann für die Pritzwalker ein Krimi, bei dem die NetBid AG
eine entscheidende Rolle spielte.

Im Markt für industrielle Maschinen kann nur bestehen, wer sich den ständig
wandelnden technologischen Anforderungen stellt und in neue Maschinen investiert.
Ende 2016 erkannte die damalige Geschäftsführung der mittelständischen Zahnradfabrik
die Chance, durch den Verkauf nicht mehr benötigter Maschinen Raum für neue in-
dustrielle Anlagen zu schaffen und gleichzeitig Liquidität für moderne Investitionen
zu gewinnen. Über die Hausbank suchte man den Kontakt zum Marktführer für den
Verkauf von gebrauchten Maschinen, der NetBid AG in Hamburg. Diese bewertete die
Anlagen der PricoGear GmbH, einer Schwesterfirma im Eigentum der Zahnradwerk
Pritzwalk GmbH, und ergänzte die eigene Analyse durch eine Sekundärmarktanalyse.
„Wir stellten schnell fest, dass die Maschinen international sehr gut zu vermarkten
sein würden und konnten ein attraktives Angebot machen“, erinnert sich Clemens
Fritzen, Vorstand der NetBid AG. Mit 20 Jahren Erfahrung wussten die Hamburger,
was zu tun war. Sie berechneten die Kosten für die Demontage, ermittelten den Markt-
wert „ab Fundament“ und nahmen Kontakt zu potenziellen Interessenten auf, um im
Markt vorzufühlen. Durch den Kauf eines Teilpakets zum Festpreis konnte schnell für
Liquidität gesorgt werden. Den zweiten Teil der Maschinen übernahm die NetBid AG
mit einer Garantie auf den Gesamterlös mit Überschussbeteiligung. 

Dann kam die Insolvenz

Doch es mussten noch weitere Hürden genommen werden, bevor die Zahnradfabrik in
ruhiges Fahrwasser finden konnte. Im Rahmen eines Insolvenzverfahrens der Zahn-
radwerk Pritzwalk GmbH musste ein Gutachten über das gesamte mobile Anlage -
vermögen nach Fortführungs- und Liquiditätsgrundsätzen erstellt werden. Geschwächt
durch gestoppte Zahlungen großer Auftraggeber aus dem Schienenfahrzeugbau, suchte
man schnelle Hilfe. Wieder konnte die NetBid AG unterstützen. Sie erstellte die
Bewertung für den Insolvenzverwalter Christian Graf Brockdorff von der Sozietät BBL
Bernsau Brockdorff & Partner und den Interimsmanager Sven Peters von der Unter-
nehmensberatung Centuros GmbH. Das Gutachten bildete die solide Basis für ein ge-
lungenes Verfahren, um die Gesellschaft fortzuführen. Es folgte ein Finanzierungsan-
gebot für die Fortführungslösung mittels Sale-and-Leaseback des Maschinenparks an
den Käufer im Rahmen der übertragenen Sanierung. 

Erfolgreiche Onlineauktion für den Neustart

In Rahmen einer Onlineauktion mit den nach der Restrukturierung nicht mehr benö-
tigten Maschinen übernahm die NetBid AG die Vermarktung im internationalen Sekun -
därmarkt. Für die Pritzwalker Zahnradfabrik nahm die Krise einen positiven Ausgang.
Das Brandenburger Wirtschaftsministerium half, ein neuer Eigentümer wurde gefunden
und über 165 Arbeitsplätze waren gerettet.

Kontakt:
Clemens Fritzen
NetBid Industrie-Auktionen AG
040 - 35 50 59 - 201
fritzen@netbid.com

www.netbid.com
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Die neu zu gründende Plattform sollte auch dazu
dienen, die Interessen der Unternehmensberater
im insolvenznahen Bereich politisch zu vertreten,
eine Dominanz rechtlicher Aspekte zu verhindern
und sich gegenüber den Kreditgebern und Insolvenz -
verwaltern bekannt zu machen. So fand am 23. Juni
1998 in Bonn die konstituierende Sitzung des
neuen BDU-Fachverbands Sanierungs- und Insol-
venzberatung statt. Über die Bezeichnung des
Fachverbands wurde lange diskutiert, und man
entschied sich dann bewusst dafür, die „Insolvenz -
beratung“ deutlich herauszustellen, um klar zu
machen, dass dieses Beratungsgebiet auch im Sinne
der neuen InsO nicht zu den Vorbehaltsaufgaben
der Rechtanwälte zählt. 

Um den Bekanntheitsgrad weiter zu steigern und
die Diskussion mit der Fachöffentlichkeit besser
führen zu können, wurde im März 2002 in Bonn der
erste Expertendialog angeboten, dem über 100 Teil -
nehmer in den Königshof folgten. Neben Unter -
nehmensberatern waren hier Wirtschaftsprüfer,
Insolvenzverwalter, Insolvenzanwälte und Wissen-
schaftler anzutreffen. Die Expertendialoge wurden
mit den Jahren größer und größer. Heute nehmen
regelmäßig bis zu 300 Experten an den jetzt als
Fachkonferenz Sanierung bezeichneten Kongressen
teil. Diese Veranstaltungen und die weiterhin statt-
finden Fachverbandstagungen sind Plattformen für
Networking und Quellen der Weiterbildung, die in
dem Themengebiet der insolvenznahen Sanierung
unabdingbar ist.

Um Insolvenzen bereits in der Phase der Strategie -
krise abzuwenden  wurden „Grundsätze ordnungs-
gemäßer Planung“ (GoP) in enger Zusammenarbeit
mit anderen BDU-Fachverbänden erarbeitet und
2007 veröffentlicht. Das am 1. März 2012 in Kraft
getretene Gesetz zur weiteren Erleichterung der
Sanierung von Unternehmen (ESUG) eröffnete mit
den in § 270 b InsO genannten Regelungen zur
Vorbereitung einer Sanierung für Unternehmen die
Möglichkeit, ein Insolvenzplanverfahren in Eigen-
verwaltung durchzuführen und die Person des vor-
läufigen Sachwalters für das Gericht bindend
vorzu schlagen. Die Voraussetzungen für das Insol-
venzplanverfahren sind vom Unternehmen bei
Antrag in einer Bescheinigung einer in Insolvenz -
sachen erfahrenen Person darzulegen. Der Fach -
verband erarbeitete einen Leitfaden, der die
Anforderungen an die Erstellung eines Grob -
konzeptes konkretisiert. 

Der BDU-Fachverband steht im engen Dialog mit
dem Institut der Wirtschaftsprüfer (IdW), er sieht

aber immer wieder Ergänzungsbedarf zu dessen
Veröffentlichungen im Sanierungsbereich. So ver-
öffentlichte der Fachverband im Herbst 2015 die
„Grundlagen ordnungsgemäßer Restrukturierung
und Sanierung (GoRS).“ Die Arbeitsgrundsätze
formu lieren die Anforderungen an den Berater, die
Auftragsanbahnung, die vertragliche Gestaltung
sowie die Auftragsbearbeitung. Der zweite Ab-
schnitt beschreibt den Beratungsprozess in seinen
einzelnen Phasen (Restrukturierung, Sanierung und
Nachsorge). Die Aufgliederung der Restrukturie-
rungs- und Sanierungsberatung ist an die Krisen-
stadien nach IDW S6 angelehnt und fasst einzelne
Zeitabschnitte für den Betrachtungswinkel der
GoRS sinnvoll zusammen.

In der Szene rund um das Insolvenzrecht gibt es
zwischenzeitlich verschiedene Organisationen, die
jeweils unterschiedliche Schwerpunkte setzen.
Das IdW für die Wirtschaftsprüfer, der Deutsche
Anwaltsverein DAV für die Rechtsanwälte, die Ver-
bände der Insolvenzverwalter VID und der jungen
Insolvenzverwalter VJI. Für die im Sanierungs -
prozess oft eingesetzten Interim Manager steht
außer dem BDU auch der BRSI. Der deutsche Ableger
der TMA bringt unterschiedliche Berufsgruppen zu -
sammen. Neben den Verbänden organisieren auch
Verlage und Hochschulen Fachkongresse (Beispiel
Handelsblatt, SRH Heidelberg und FH Kufstein). 
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Anders nach 1999. Viele Insolvenzverwalter ver -
suchten, die notleidenden Unternehmen wieder

auf Kurs zu bringen, um Arbeitsplätze zu erhalten
und die Masse zu mehren. Dazu war die Hilfe von
Unternehmensberatern notwendig, die oft durch
Unterstützung der Gläubiger (z.B. Kreditgeber) fi-
nanziert wurde. Für die Beratungstätigkeit bei Un-
ternehmen im Insolvenzverfahren sind allerdings
zusätzliche Kenntnisse und Fähigkeiten notwendig,
die in der Unternehmensberatungsbranche bis zu
diesem Zeitpunkt noch nicht so ausgeprägt waren. 

Schon im Vorgriff auf die endgültige Verab -
schiedung des Gesetzes kam im Bundesverband
Deutscher Unternehmensberater BDU e. V. das
Interesse an einer Plattform zum Austausch und
zur Weiterbildung in diesem Aufgabenbereich auf.
In den Jahren vorher hatte sich der BDU-Fach -
verband Unternehmensführung + Controlling sehr
intensiv mit dem Thema der vorinsolvenzlichen
Sanierung beschäftigt. Die fachliche Leitung hatte
seinerzeit ein geschäftsführender Partner von
Angermann Consult. 
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Verbandsarbeit in der 
Sanierungs- und Insolvenzberatung

Mit Einführung der Insolvenzordnung 1999 wurde das Thema Insolvenzberatung für Unternehmensberater interessant.

Vorher war mit dem Konkurs meist das endgültige Aus für das Unternehmen besiegelt und die meisten Konkursverfahren

wurden sogar „mangels Masse“ eingestellt. Hier gab es für Unternehmensberater nichts mehr zu tun. 

von Christoph Weyrather, Geschäftsführer Bundesverband Deutscher Unternehmensberater BDU e.V.
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Unternehmensberater BDU e.V.
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Verfahren mit Eigenverwaltung fokussiert
sind, konzentrieren wir uns in den folgen-
den Ausführungen hierauf. 

Die außergerichtliche Unternehmens -
sanierung ist grundsätzlich möglich, so-
lange keine zwingenden Insolvenzantrags-
gründe vorliegen und sollte daher
rechtzeitig initiiert werden. Zwingender
Insolvenzgrund ist der Eintritt der Zah-
lungsunfähigkeit oder auch die Überschul-
dung, sofern keine positive Fortbestehens-
prognose vorliegt. Für die In solvenz-
 anmeldung gilt in Österreich eine Frist
von bis zu 60 Tagen. Der Unterschied zwi-
schen Zahlungsstockung und Zahlungs-
unfähigkeit ist in der Rechtsmeinung klar
definiert. Üblicherweise wird die außer-
gerichtliche Unternehmenssanierung ge-
meinsam mit den Fremdkapitalgebern
oder auf deren Forderung durch das Un-
ternehmen angestoßen. In weiterer Folge
muss durch die Geschäftsführung eine
Fortbestehensprognose erstellt werden.
Bei der Erstellung oder für die Plausibili-
sierung derselben ist - meist ebenfalls auf
Anstoß der Stakeholder – eine Beratungs-
gesellschaft involviert. 

Die Kammer der Wirtschaftstreuhänder
hat einen Leitfaden, der sich als Standard
für die Erstellung von Fortbestehens -

prognosen etabliert hat, veröffentlicht. Der Inhalt
und Umfang der Fortbestehensprognose ist gegen-
über dem deutschen IDW-Standard geringer. Zwin-
gender Inhalt ist neben der Analyse des Unterneh-
mensstatus und -umfeld mit Lagebeurteilung, die
Darstellung der Sanierungsmaßnahmen und die
Prognoserechnungen (Primär- und Sekundärprog-
nose), wobei grundsätzlich auf die Aufrechterhal-
tung der Zahlungs- und Lebens fähigkeit des Un-
ternehmens abgestellt wird und für den Turnaround
(definiert als „Wiedererlangung der Ertragskraft“)
durchaus ein Zeitraum von 2 – 3 Jahren, in Einzel-
fällen auch länger, vorgesehen ist. Besagter Leit-
faden zur Fortbestehensprognose enthält eine Glie-
derungsempfehlung und Beispiele für den Aufbau
der Unternehmensplanungen.

Bei der Beurteilung der positiven Primär- und
Sekun  därprognose kommt es darauf an, ob der Ein-
tritt überwiegend wahrscheinlich ist (Wahrschein-
lichkeit > 50 %), und zwar aus der Sichtweise eines
ordentlich handelnden Kaufmanns zum Zeitpunkt
der Erstellung der Fortbestehensprognose (ex-ante-

Betrachtung). Zur Vermeidung von Diskussionen
zu einem späteren Zeitpunkt sind genaue Begrün-
dungen und Dokumentation der getroffenen An-
nahmen und Aufsatzpunkte notwendig.

Durch die gerichtliche Unternehmenssanierung
wurde in Österreich mit dem Unternehmens re -
organisationsgesetzt (URG) die Möglichkeit geschaf-
fen, es nicht insolventen Unternehmen zu ermögli-
chen, eine gerichtliche Reorganisation einzuleiten.

Im österreichischen Insolvenzrecht werden die
Sanierungsverfahren in mit oder ohne Eigen -
verwaltung sowie in das Konkursverfahren unter-
schieden. Ein Verfahren in Eigenverwaltung bedingt
eine Mindestquote von 30 % zur Befriedigung der
Verbindlichkeiten, eines ohne Eigenverwaltung eine
Mindestquote von 20 %, welche jeweils innerhalb
eines Zeitraums von bis zu 2 Jahren zu zahlen ist. 

Die Erfahrung von ACTUM hat über die Jahre
gezeigt, dass trotz oder gerade aufgrund diverser
Änderungen im Insolvenzrecht ein gerichtliches
Verfahren mit hohen Unsicherheiten und ins -
besondere durch den Fokus auf Formalismus sehr
niedrigem Flexibilitätsgrad behaftet ist. 

Die außergerichtliche Sanierung hingegen ist in
den meisten Fällen – sofern insbesondere ein funk-
tionierendes Stakeholder Management aufgebaut
werden kann und die Sanierbarkeit des Unterneh-
mens gegeben sind – zu bevorzugen und für alle
Beteiligten erfolgsversprechender.
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Unternehmenssanierung in Österreich: 
Ein Kurzüberblick

Der unscharfe Begriff der Unternehmenssanierung wird auch in Österreich in den unformalen Bereich der außergerichtlichen

und somit in weiten Teilen noch selbstbestimmten und -geleiteten Prozess der Unternehmenssanierung sowie den formalen,

strengen Regularien unterliegenden Prozess der gerichtlichen Unternehmenssanierung unterschieden. 

von Mag. Andreas Gaisbauer, Managing Partner ACTUM Performance Group GmbH

B edingt dadurch, dass in Österreich kaum
Marktdaten über das Verhältnis zwischen ge-

richtlicher und außergerichtlicher Sanierung vor-
liegen, kann hier nur die allgemein gültige Ein-
schätzung getroffen werden, dass je größer
und/oder komplexer und prominenter der Sanie-

rungsfall, desto wahrscheinlicher ist es, dass eine
außergerichtliche Sanierung angestoßen und auch
erfolgreich umgesetzt wird.

Da unsere Beratungsleistungen überwiegend auf
die außergerichtliche Unternehmenssanierung oder
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Kontakt:
Mag. Andreas Gaisbauer
ACTUM Performance Group GmbH
+43 (0)732 65 17 89
a.gaisbauer@actum-group.com

www.actum-group.com
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schen und juristischen Gesichtspunkten voraus.
„Im Rahmen unseres exklusiven Alleinauftrages für
die internationale Vermarktung haben wir hierfür
gemeinsam mit White & Case einen professionellen
Datenraum erstellt und den Q&A-Prozess ge -
steuert“, so Beuker.

Der gesamte Due Diligence-Prozess und der Ab-
schluss des Kaufvertrages mit einer internationalen
Investorengruppe konnte somit im Rahmen der
kurzen Exklusivitätsphase vollzogen werden.
„Unsere langjährige Erfahrung auf dem Invest-
mentmarkt und der Track Record bei vergleichbaren

Mandaten waren der Schlüssel für eine optimale
Vermarktung. Die Vermarktungsdauer ab Beginn
der Investorenansprache bis zur Beurkundung be-
trug weniger als drei Monate“, erklärt Beuker.
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Immobilienverkäufe aus der Insolvenz:

Erfolgreicher Verkauf des M||OWER
im Rhein-Ruhr-Zentrum

Immobilienverkäufe aus der Insolvenz stellen eine besondere Herausforderung dar: Haftung, Gewährleistung, Transparenz

sowie Transaktions- und Revisionssicherheit in Verbindung mit zeitlichen Restriktionen sind sowohl für Insolvenzverwalter

als auch für Käufer, Schuldner und Gläubiger wesentliche Themen. Die erfolgreich abgeschlossene Zusammenarbeit zwischen

White & Case und Angermann VersteigerungsManagement (AVM) liefert hierfür ein gutes Beispiel: Eine internationale

Investorengruppe hat Ende 2017 das Bürohaus MTower in Mülheim an der Ruhr vom Insolvenzverwalter erworben.

Angermann hat exklusiv vermittelt.

D er Büroturm mit 17 Geschossen und zusätz-
lichem Verwaltungsgebäude befindet sich direkt

im Rhein-Ruhr-Zentrum an der Stadtgrenze zu
Essen. Das Landmark, welches zeitgleich mit dem
Rhein-Ruhr-Zentrum errichtet wurde, stammt aus
der Insolvenz eines deutschen Fonds. „Der Insolvenz -
verwalter, Herr Dr. Schulte-Kaubrügger, Partner von
White & Case, hat uns Ende August 2017 mit der
exklusiven Vermarktung der Immobilie betraut“, sagt
Gerald Beuker FRICS, Vorstand der Angermann
Investment Advisory AG in Berlin.

Schon bei Eröffnung des Insolvenzverfahrens war
klar, dass der Hauptmieter mit über 70 % der Ge-
samtfläche das Objekt zum Jahreswechsel verlassen
wird, da dieser sich für einen maßgeschneiderten
Neubau entschieden hatte. Für den 1977/78 erbauten

MTower mit rund 18.000 m² Nutzfläche bedeutete
dies zum Jahresende einen Gesamtleerstand von
rund 90 %. Insofern war die Aufgabenstellung vor
den zu erwartenden hohen Leerstands- und
Restruk turierungskosten sowie den damit verbun-
denen erheblichen Risiken von Anfang an klar
definiert: schnellstmöglicher Verkauf zum besten
Preis. Erfahrungsgemäß ist es für das Vermark-
tungsergebnis auch wesentlich besser, eine ge-
nutzte anstatt einer leergezogenen Immobile zu
präsentieren. Mit der Vermarktung im Rahmen
eines strukturierten Bieterverfahrens konnten wir
schon im September 2017 beginnen.

Aufgrund der Besonderheiten des Insolvenzver-
fahrens setzte der Verkauf eine allumfassende, tief-
gründige Analyse unter kaufmännischen, techni-
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Kontakt:
Angermann Investment Advisory AG
030 - 23 08 28 - 0 
aia-berlin@angermann.de

www.angermann-immo.de

Seit 1992 
bei Angermann in Berlin:

Gerald Beuker FRICS ist als Vorstand
verantwortlich für die Bereiche 
Investment und Angermann 
VersteigerungsManagement (AVM).
AVM ist seit 1996 als Spezialist für 
die Vermarktung notleidender 
Immobilien bundesweit etabliert. Büro-/Verwaltungsgebäude

Berlin 

18.100 m²

Produktions-/Lagerkomplex

Hamburg

28.000 m²

Produktions-/Verwaltungsensemble

Leipzig 

11.000 m²

Wohn-/Gewerbeensemble

Braunschweig 

23.000 m²

Büro-/Lagerimmobilie

Travemünde 

11.000 m²

Produktions-/Lager-/Büroimmobilie

Singen 

5.000 m²

Perfektes Zusammenspiel 
zwischen Insolvenzverwalter 
und Angermann 

Auszug weiterer durch Angermann erzielte    Verkäufe aus Insolvenz:

Dr. Christoph Schulte-Kaubrügger
Insolvenzverwalter und Partner von 
White & Case:

„Wir sind sehr froh, dass Angermann uns in diesem komplexen 
Verkaufsprozess so professionell begleitet hat. Für uns war es sehr
wichtig, durch die zügige Vermarktung die zu erwartenden hohen
Leerstands- und Restrukturierungskosten sowie die damit verbun-
denen Risiken zu minimieren und gleichzeitig einen hervorragenden
Verkaufspreis für Schuldner und Gläubiger zu erzielen.“

Foto: Hans Blossey

  https://www.angermann.de/immobiliendienstleistungen/insolvenzverwalter/versteigerungsmanagement/
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zudem  Eintrittshemmnisse beseitigen, wenn z.B.
Haftungsrisiken auf eine Betriebs- und Produkt-
haftpflicht-Versicherung abgewälzt werden. 

Es ist daher wichtig, das eigene Versicherungs-
portfolio von Experten analysieren zu lassen, sobald
oder besser noch bevor erste Sanierungsmaßnahmen
initiiert werden. Als Versicherungsmakler verfügt
GGW über die notwendige Erfahrung, in allen re-

levanten Belangen professionell beraten zu können.
Eine kompetente Risikoeinschätzung ist die Grundlage
für den individuell optimierten Versicherungsschutz
und kann daher vor existenziellen Schäden schützen.

Und nicht nur dies: 
Verbesserte Konditionen sorgen für eine
Reduzierung der Versicherungskosten. 

Nicht mehr notwendige Policen können gekündigt
werden, und gleichzeitig werden aufgedeckte Lücken
im Versicherungsschutz geschlossen. Vertraglich
festgelegte Selbstbeteiligungen im Schadenfall
werden durch den Versicherungsmakler überprüft.
Nicht selten sind diese angesichts einer Schieflage
des Unternehmens viel zu hoch angesetzt. 

Der Versicherungsmakler bildet die  Veränderungs-
prozesse auf Versicherungsebene ab und empfiehlt
notwendige Anpassungen. Er berät während dieser
Phase und unterstützt durch seine Tätigkeit das
Unternehmen wertvoll. Aber auch weitere Betei-
ligte, wie zum Beispiel die involvierten Banken,
profitieren wenn haftungsrelevante Bereiche pro-
fessionell begutachtet werden. 

Werden Unternehmensberatungen bei einer Sanie -
rung hinzugezogen, entsteht neuer Versicherungs-
bedarf, so zum Beispiel im Rahmen der Berater-
haftung für einen Interimsmanager. 

Hier und in vielen weiteren Bereichen lohnt es
sich, den Expertenrat einzuholen:
»  An- und Verkauf von Assets und Shares 
   (zum Beispiel M&A-Versicherungen)
»  Geldmittelbeschaffung (zum Beispiel 
   durch Factoring)
»  Pensionszusagen (zum Beispiel durch Aus-
   lagerung von Ansprüchen auf Versicherungs -

lösungen)

Und: Ist ein Unternehmen so stark in eine Schief-
lage geraten, dass die Sanierung nicht mehr greift,
ist eine Insolvenz häufig die letzte Möglichkeit zur
Rettung. Gerade dann wird die Abwicklung, unter
anderem durch die hohe Anzahl an Beteiligten,
auch zu einem rechtlichen Thema. Dies bringt neue
Aufgabenstellungen und Risiken mit sich.

Der Makler kennt die in einem solchen Fall eintre-
tenden Abläufe und Themenstellungen. So ist er
in der Lage, kurzfristig Lösungen zu entwickeln,
die Kommunikation mit allen Beteiligten zu opti-
mieren und eine Abwicklung auf kurzen Wegen zu
ermöglichen.
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Versicherungsanalysen im 
Rahmen der Sanierung

Wenn Unternehmer im Zuge einer Restrukturierung auf Expertise im Bereich Versicherungen und Risikomanagement

verzichten, kann das existenzielle Folgen für das Unternehmen nach sich ziehen. In vielen Fällen kann die Analyse elementare

Lücken im Versicherungsumfang aufdecken und für deutliche Kosteneinsparungen sorgen.

von Markus Hoffmann, Key Account Manager Gossler, Gobert & Wolters

B eschäftigt sich ein Unternehmen im Rahmen
der Restrukturierung mit seinem Optimie-

rungs- und Kosteneinsparungspotenzial, steht der
Bereich des Versicherungsportfolios häufig nicht
im Fokus, erscheint doch das Einsparpotenzial als
zu gering, um einen signifikanten Einfluss auf die
Lage des Unternehmens zu haben.

Dies kann ein großer Fehler sein, denn ein falsches
Versicherungsprogramm kann zu ungeplanten
finan ziellen Belastungen führen. Stellen sich Un-

ternehmen im Zuge einer Krise neu auf, geht dies
in vielen Fällen mit der Veränderung von Ge-
schäftsfeldern einher. Diese Veränderungen müssen
zwingend mit dem Versicherungsprogramm syn-
chronisiert werden. Anderenfalls läuft das Unter-
nehmen Gefahr, dass der Versicherungsschutz im
Schadenfall nicht mehr greift. 

In den Fällen, in denen sich ein Unternehmen mit
dem Eintritt in neue Geschäftsfelder beschäftigt,
kann ein Transfer von Risiken auf Versicherungen
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Kontakt:
Markus Hoffmann
Gossler, Gobert & Wolters
040 - 32 81 01 - 45 88
m.hoffmann@ggw.de

www.ggw.de

Fallbeispiel 1: Selbstbehalt

Während einer Sanierungsphase, in der es um die
dringende Einsparung finanzieller Mittel für das Un-
ternehmen ging, wurden viele Kostenpunkte im Auf-
trag des Sanierungsberaters minimiert. Das Versiche-
rungsportfolio wurde dabei ursprünglich nicht
berücksichtigt. Im Zuge unserer Analyse machten wir
unseren Kunden darauf aufmerksam, dass in seiner
Feuerversicherungs-Police eine Selbstbeteiligung von
1.000.000 EUR vereinbart war. Dies hätte im Scha-
denfall das Unternehmen finanziell ruiniert. Aufgrund
unserer Beratung wurde der Selbstbehalt deutlich he-
runtergesetzt.

Fallbeispiel 2: Pensionszusagen

Bei einer geplanten Unternehmensveräußerung
drohten nicht ausfinanzierte Pensions zusagen zu
einem Dealbreaker zu werden. Nach unserer Analyse
konnten wir die Pensionszusagen unseres Kunden
in eine Versicherungslösung auslagern. Im Anschluss
daran konnte der geplante Verkauf des Unterneh-
mens problemfrei und für alle Seiten zufriedenstel-
lend abgewickelt werden. 
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Zusätzliche Liquidität in 
der Restrukturierung

Für den nachhaltigen Erfolg einer Restrukturierung gibt es verschiedene Faktoren – die Sicherung und Generierung von

Liquidität gehört in jedem Fall dazu. Für Restrukturierer, Verwalter, Investoren und Finanzierer kann die Frage der ver -

fügbaren liquiden Mittel entscheidend sein. Sale & Lease Back hat sich in diesem Prozess inzwischen zu einer echten Alternative

bzw. Ergänzung zu bestehenden Finanzierungslösungen etabliert.  

von Thomas Vinnen, geschäftsführender Gesellschafter Nord Leasing GmbH

D ie Frage, wie zusätzliche Liquidität generiert
werden kann, stellt sich nicht nur zu Beginn

des Prozesses, wenn ein Liquiditätsengpass die nor-
male Weiterführung des Unternehmens erschwert,
sondern auch während eines „Distressed M&A-
Verfahrens“ oder anderer finanzieller Transaktionen
in der Sanierung und Restrukturierung. Während
Banken aufgrund der bestehenden Regularien bei
der Finanzierung von Unternehmen in einer Krisen -
situation kaum Handlungsspielraum haben, rücken
alternative, bonitätsunabhängige Lösungen in den
Fokus. Unternehmen im produzierenden Gewerbe
haben den Vorteil, dass sie mit ihren Anlagen und
Maschinenparks stille Schätze im Unternehmen
haben, die sie heben können, um kurzfristig zu-
sätzliche Liquidität zu generieren. Dies ist durch
eine Sale & Lease Back-Lösung möglich.

Bewertung ist entscheidend

Nur wenige Anbieter in Deutschland sind auf
diese besondere Form der Finanzierung speziali-
siert. Tiefgehende Erfahrungen in der Bewertung
und Verwertung von Anlagegütern sowie Kapital -
stärke sind erforderlich, um in diesem Finan -
zierungssegment erfolgreich tätig zu sein. Das
Prinzip ist einfach: Das Unternehmen mit Liqui -
ditätsbedarf verkauft seine Maschinen an einen
spezialisierten Leasing anbieter wie die Firma
Nord Leasing GmbH. Der Erlös steht dem Unter-
nehmen sofort zur Verfügung, gleichzeitig least
er die Maschinen vom Leasinggeber wieder zu-
rück. Für das Unternehmen ändert sich im tägli-
chen Betrieb nichts, es behält seine vorhandenen
Anlagen und nutzt diese ohne Unter brechung
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1.   Zügige Generierung von Liquidität

2.   Verbesserung der Eigenkapitalquote 

3.   Reine Innenfinanzierung – bankenunabhängig

4.   Uneingeschränkte Weiternutzung der Maschinen

5.   Generierung von Buchgewinnen durch 
     das Heben stiller Reserven

6.   Verbesserung der Rentabilität durch strukturierte 
     Verwendung der neuen Liquidität

7.   „Pay as you earn“: Die Leasingraten 
     finanzieren sich aus den erwirtschafteten 
     Umsätzen und sind steuerlich abzugsfähig

8.   Individuelle, transparente und 
     flexible Vertragsgestaltung

9.   Feste Kalkulationsbasis auf Grund 
     monatlich gleich bleibender Leasingrate

9 Argumente für eine Sale & Lease Back Finanzierung:
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uneingeschränkt weiter. Läuft der Leasing vertrag
aus, erwirbt das Unternehmen die Maschinen
wieder zurück.

Eine Asset-basierte Finanzierung wie Sale & Lease
Back kann also die ideale Ergänzung zur
Liquiditäts generierung für Unternehmen in einer
Umstrukturierungsphase sein.

Kontakt:
Thomas Vinnen
Nord Leasing GmbH
040 - 33 44 155 - 111  
info@nordleasing.com

www.nordleasing.com

Eigenverwaltung: 

Ablösung bisheriger

Gläubiger durch 

Sale & Lease Back

Insolvenz:

Finanzierung des 

Insolvenzplanes

Restrukturierung:

Finanzierung 

der Turnaround-

Beraterkosten

Vorteile und Besonderheiten einer Sale & Lease Back-Transaktion 
in erfolgskritischen Situationen

Thomas Vinnen

Mitgründer und geschäftsführender
Gesellschafter der Nord Leasing GmbH.
Nord Leasing ist einer der führenden
Anbieter alternativer, bankenunab-
hängiger Finanzierungslösungen. 
Nord Leasing wurde bereits zweimal in
Folge von Statista und dem Magazin
Focus als eines der substantiell am stärk-
sten wachsenden Unternehmen in der
Katego rie Finanzierung ausgezeichnet.
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Durch diese Vorgehensweise
wird keine lebensnotwendige
Zeit vergeudet. Beide Ziele Sa-
nierung und Nachfolge können
somit parallel erreicht werden.

Bei der Konkretisierung des
Nachfolgekonzeptes spielen
auch in hohem Maße emotio-
nale und soziale Aspekte eine
tragende Rolle (z. B. bei Erb -
streitig keiten). Gerade in die-
sem Zusammenhang kann ein
Berater durch seine neutrale
Perspek tive einen hohen Mehr-
wert für alle Stakeholder dar-
stellen. Sollte der Unternehmer
seine Gesellschaftsanteile, ins-
besondere bei einem fehlen den
geeigneten Nachfolgekandida-
ten innerhalb der Familie, ab-
geben wollen oder dringend
benötigtes Kapital für das Un-
ternehmen gewonnen werden,
so ist ein Unternehmensverkauf
eine geeignete Option. Im
Rahmen eines strukturierten
M&A-Prozesses erfolgt die
Aufbereitung und Erstellung
von Verkaufsunterlagen sowie
die Identifikation, Ansprache
und Kommunikation mit
poten  ziellen Käufern. 

Die Unterstützung im Ver-
kaufsprozess durch den Bera-
ter sollte dabei nicht nur die
Verhandlung zwischen den
potenziellen Käufern und dem Verkäufer umfassen.
Insbesondere im „Sanierungsfall“ müssen vielmehr
wichtige Stakeholder (z. B. Kreditpartner, Mitar-
beiter sowie Kunden und Lieferanten) in den Pro-
zess mit eingebunden werden.

Die Unternehmenssanierung und -nachfolge
sind komplexe Themenfeldern mit starken
wechsel seitigen Einflüssen. Ein Sanierungskon-
zept mit integriertem Nachfolgekonzept löst die-
ses Problemfeld, verkürzt den Umsetzungs -
zeitraum und erhöht die Chance einer
erfolgreichen Sanierung. 
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Sanierung und Nachfolge: 
Problemstellung und Lösungsansätze

Bei den Themen Sanierung und Nachfolge bestehen regelmäßig wechselseitige Abhängigkeiten. Grundsätzlich ergeben sich

folgende Fragestellungen: Ist die Schieflage durch die ungeregelte bzw. falsch umgesetzte Nachfolge entstanden? Oder:

Kann die Nachfolge durch die aktuelle Schieflage nicht umgesetzt werden? Ein Dilemma oder doch ein „Henne-Ei-Problem“?

von Sven Klaß, Projektleiter Angermann Consult GmbH

I n der Sanierungspraxis ist das Thema Unterneh-
mensführung und Nachfolge einer der wichtigs -

ten Komplexe. Im Mittelstand wird das Manage-
ment in der Regel auch durch Gesellschafter
besetzt. Eine ungeklärte Nachfolgesituation betrifft
somit nicht nur den Gesellschafterkreis, sondern
auch das Management.

Elementarer Bestandteil eines tragfähigen Sanie-
rungskonzeptes ist der Maßnahmenkatalog. Die
sanierenden Handlungsempfehlungen müssen vom
Management selbst oder aber mit externer Unter-
stützung umgesetzt werden. Die Umsetzungswahr-
scheinlichkeit und damit die Sanierungsfähigkeit
hängt unweigerlich mit der Zusammensetzung und
der Qualität des Managements zusammen. Ein
Sanierungs konzept umfasst deshalb in der Regel
auch ein (Nachfolge)-Konzept zur zukünftigen Auf-
stellung des Managements und somit auch der
Gesellschafterstruktur.

Der erste Schlüssel zur erfolgreichen Unterneh-
menssanierung ist die Analyse der Ausgangslage,
so dass zielgerichtete Maßnahmen ausgearbeitet
und umgesetzt werden können. Hierbei werden u. a.
die Krisenursachen identifiziert und die zukünftige
Ausrichtung des Unternehmens definiert.

Das Leitbild des sanierten Unternehmens umfasst
die Bereiche Strategie, operative Maßnahmen sowie
Sicherstellung der Finanzierung. Sind Management
bzw. die Gesellschafter eine der wesentlichen Krisen -
ursachen oder mit der Sanierungsumsetzung über-
fordert, wird eine Managementverstärkung not-
wendig sein. Wie bereits erwähnt, bedingt dies oft
auch eine Neuregelung auf Gesellschafterebene.

Der Sanierungsfahrplan definiert das zukünftige

Setup des Unternehmens. So werden z. B. für die
Bereiche Finanzierung, operatives Geschäft und
Strategie Maßnahmen und Zielvorgaben entwi-
ckelt. Im Rahmen eines Sanierungskonzeptes/-gut-
achtens wird die „Sanierungsfähigkeit“ des Unter-
nehmens durch den Gutachter/Konzeptersteller
eingeschätzt. Hierzu müssen geeignete Maß -
nahmen identifiziert werden. Die Umsetzung und
Realisierung durch das Management (bestehendes
oder Nachfolger) muss „überwiegend wahrscheinlich“
sein.  Eine erfolgreiche Sanierung hängt von der
konsequenten Umsetzung des Sanierungsfahrplans
durch das Management ab. Der beste Maßnahmen -
katalog scheitert bereits in einer frühen Phase an
einem schwachen, ungeeigneten oder sogar un-
willigen Management. Das Dilemma besteht an-
dersherum fort, da das beste Management mit
einem schwachen Konzept das Unternehmen nicht
retten kann.

Bei einem ausgearbeiteten Sanierungs- und Nach-
folgekonzept steht in der Regel der geeignete Nach-
folger nicht sofort parat. Das vorhandene Manage-
ment ist oftmals Teil der bestehenden Krise und
evtl. nicht in der Lage die Maßnahmen alleine um-
zusetzen. Auch fehlt oft die nötige Akzeptanz im
Unternehmen und bei den relevanten Stakeholdern.

Notwendige identifizierte Sanierungsmaßnahmen
sollten nach der Festlegung des Sanierungsfahr-
plans jedoch umgehend angegangen werden. Um
eine Gefährdung des Sanierungserfolgs abzuwen-
den, ist die Unterstützung des Managements durch
einen sanierungserfahrenen Chief Restructuring
Officers (CRO) wichtig. 

Parallel hierzu sollte das ausgearbeitete Nach -
folgekonzept konkretisiert und umgesetzt werden.

24

Kontakt:
Sven Klaß
Angermann Consult GmbH
040 -3 49 14 - 180
sven.klass@angermann.de

www.angermann.de/ac
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A ls das Amtsgericht Hamburg 1964 unseren
Kanzleigründer Georg Henningsmeier an-

fragte, ob er nicht Konkurse abwickeln wolle, erbat
sich dieser einige Tage Bedenkzeit, bevor er letztlich
zusagte. Henningsmeier hatte 1962 als junger
Prokurist den Konkurs der Schlieker-Werft mit -
erlebt. Konkursverwaltung galt im feinen Hamburg
zudem als „unfein“. Musste Georg Henningsmeier
also noch überredet werden, in dieser Branche
tätig zu werden, gibt es heute zu wenig Verfahren
für zu viele Verwalter. Zeiten ändern sich.

Das Konkursverfahren war im Kern ein reines Ab-
wicklungsverfahren und fand seine Grundlage in
der Konkursordnung von 1898. Die Verfahren wur-
den eröffnet, wenn sich Gericht und Verwalter da-
rüber einig waren, dass ausreichend Masse für die
Verfahrensabwicklung vorhanden war. Der Kreis
der Verwalter war ebenso klein wie die Rechte der
Gläubiger oder das Interesse der Öffentlichkeit.
Der Konkurs war das Ende sowohl des Unterneh-
mens als auch des Unternehmers. 

Die erste große Reform erfuhr Deutschland mit
der Einführung der Insolvenzordnung 1999.
Seitdem besteht für natürliche, redliche Personen
die Möglichkeit, nach Durchlaufen eines Insol -
venz- und Restschuldbefreiungsverfahrens die
Restschuldbefreiung zu erlangen. Zudem wurde
für Unternehmen über den Insolvenzplan die

Möglichkeit geschaffen, sich mit den Instrumenten
der Insolvenzordnung zu sanieren und am Markt
tätig zu bleiben. Der Erhalt von Unternehmen
wurde Verfahrensziel.

Dieses Ziel wurde nach Auffassung vieler Kritiker
zu häufig nicht erreicht. Die Zahl der Unterneh-
mensinsolvenzen nahm anfangs stetig zu, nicht
aber die Anzahl der sanierten Unternehmen. Das
liegt in erster Linie daran, dass nur ein Bruchteil der
insolventen Unternehmen für eine echte Sanierung
geeignet ist. In der Regel werden die Anträge so
spät gestellt, dass die Kundenbeziehungen derart
gestört sind, dass eine Reanimation nicht möglich
ist. Von den Regelungen des Insolvenzplanes wurde
jedoch auch bei den „besseren“ Verfahren kaum
Gebrauch gemacht. Die Standart-Sanierung wurde
die sogenannte „übertragende Sanierung“, was fak-
tisch ein „Asset Deal“ ist, also ein Verkauf des
Betriebs vermögens. Dies lässt sich zum Einen damit
begründen, dass die Insolvenzverwalter der ersten
Stunde die Konkursverwalter der letzten Stunde
waren und eine Sanierung des Unternehmens -
trägers weniger im Fokus hatten als den geord -
neten Marktaustritt. Diejenigen, die sich jedoch
mit der Sanierung beschäftigt haben, sahen sich
mit vielen Problemen konfrontiert, da die Markt-
teilnehmer mit insolventen Unternehmen nicht um-
gehen wollten oder konnten. Entscheidend für die
Sanierungsaussichten wurde zudem, ob das
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Insolvenzverwalter im Wandel
Vom Konkursabwickler 
zum Restrukturierungsverwalter

Die Marktwirtschaft wird seit jeher von Teilnehmern begleitet, die aus den unter -

schiedlichsten Gründen den Anforderungen des Marktes nicht mehr gerecht werden und so

in unternehmerische Krisen geraten, denen häufig der Marktaustritt durch Insolvenz folgt.

In der Vergangenheit überließ der Gesetzgeber den Konkursverwaltern die teilweise Jahr-

zehnte andauernde Schlussabwicklung, den Vollzug der Marktbereinigung. Der Insolvenz-

verwalter von morgen soll nach Ideen der EU-Kommission in einem weitestgehend

gerichtsfernen Restrukturierungsverfahren die Sanierung internationaler Konzerne binnen

weniger Monate begleiten. Diese Entwicklung und die Konsequenzen für den Verwalterberuf

sollen im Weiteren kurz beleuchtet werden.

von Peer Jung, Rechtsanwalt und Fachanwalt für Insolvenzrecht/
Partner bei HENNINGSMEIER Rechtsanwälte
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gerichtliches Verfahren unter Aufsicht eines soge-
nannten Restrukturierungsverwalters. 

Der Entwurf der EU-Kommission ist von den ver-
schiedenen Interessenverbänden kritisiert worden,
da er auf die Reduzierung von Finanzverbindlich-
keiten im Kern „gesunder“ Unternehmen ausge-
richtet ist und so in klassischen Restrukturierungen
nicht allen Gläubigerinteressen, wie z. B. denen der
Lieferanten gerecht wird. Gleichwohl ist damit zu
rechnen, dass er im Laufe dieses Jahres verabschie-
det wird und somit Handlungsbedarf entsteht.

Der Verwalterstand ist also seit Jahren erheblichen
Veränderungen unterworfen. Die Anzahl der Un-
ternehmensinsolvenzverfahren ist seit 2003 rück-
läufig, während die Anzahl der Verwalter stetig
zugenommen hat. Zeitgleich ist der Aufwand auf-
grund von zusätzlichen Bearbeitungsanforderungen
gestiegen. Auch die Anforderungen an die Betei-
ligten selbst ändern sich. Sachwalter, Konzernin-
solvenzverwalter und ggf. bald Restrukturierungs-
verwalter benötigen im Vergleich zum „klassischen“
Verwalter zusätzliche Qualifikationen. Es ver -
wundert daher nicht, dass über die Errichtung von
Insolvenzverwalterkammern nachgedacht wird, um
Qualität und Quantität der Verwalter besser und
einheitlich steuern zu können. Des Weiteren wird
über eine speziellere Ausbildung bzw. Fortbildung
der Insolvenzrichter und über eine Konzentration
der Insolvenzgerichte nachgedacht.

Eine grundsätzliche Trendwende ist nicht in Sicht.
Der Verwaltermarkt befindet sich daher seit gerau-
mer Zeit im Umbruch. Verwalter scheiden aus dem
Beruf aus, schließen sich zusammen oder gehen
getrennte Wege. Die klassische Insolvenz verwaltung
wird es für Ordnungsverfahren und Entschuldungs-
verfahren natürlicher Personen immer geben. Die
interessanteren Sanierungsver fahren werden indes
zunehmend von denjenigen begleitet werden, die
es wollen, können und gut vernetzt sind. 

Wir sehen mit den bestehenden gesetzlichen Re-
gelungen schon heute sehr gute Möglichkeiten,
Unternehmen über die Insolvenz zu sanieren.
Erforder lich sind hierfür in erster Linie professio-
nelle Verfahrensbeteiligte auf allen Seiten, Ver-
trauen und Kommunikation. Die hohen Trans -
aktionskosten resultieren aus dem noch be -
stehenden hohen Verwaltungsaufwand, der mit
Insolvenzverfahren naturgemäß einhergeht. Hier
ist neben einer Verschlankung von Prozessen auch
Augenmaß bei den Beraterhonoraren erforderlich,
um diese Sanierungsinstrumentarien auch kleineren
Mittelständlern ermöglichen zu können. 

Wir bei HENNINGSMEIER begleiten seit je her als
Berater und Verwalter die Sanierung mittel -
ständischer Unternehmen. Wir haben letztes Jahr
auf die geänderten Rahmenbedingungen reagiert
und uns stärker auf das Sanierungsgeschäft aus-
gerichtet. Wer nicht mit der Zeit geht, muss mit
der Zeit gehen.
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zuständige Insolvenzgericht einen sanierungs affinen,
oder aber einen haftungsorientierten Insol -
venzverwalter bestellte. Eine Einflussnahme auf
das Insolvenzgericht war und ist auch heute noch
weitestgehend aus „Compliance-Gründen“ nicht
erwünscht. Diese aus Beratersicht un kalkulier -
baren Risiken führten in Einzelfällen zu skurrilen
Sitzverlegungen von Firmen zu „flexibleren“ In-
solvenzgerichten oder gar in das sanierungsfreu-
digere Ausland. 

Auch vor diesem Hintergrund wurde vom Gesetz-
geber 2011 das Gesetz zur weiteren Erleichterung
der Sanierung von Unternehmen (ESUG) verab-
schiedet. Ziel dieses Gesetzes war die Stärkung der
Gläubiger- und Schuldnerrechte in der Insolvenz,
insbesondere durch Einführung des sogenannten
Schutzschirmverfahrens und einiger inhaltlicher
Verbesserungen der Bestimmungen zum Insol-
venz planverfahren. Der wesentliche Unterschied
zu den bisherigen Regelungen liegt darin, dass
Berater, Schuldner und Gläubiger bereits im Vorfeld
der Insolvenzantragstellung die Sanierungsschritte
verhandeln und sich auf einen (vorläufigen) Sach-
walter einigen können, der das Verfahren als neu-
traler Dritter begleiten soll, und den das Gericht
nur bei fehlender Eignung ablehnen kann. Je nach
Verfahrensart kann ein Unternehmen über die
Instru mente innerhalb eines Zeitraumes von unter
einem Jahr über den Insolvenzplan in Eigenverwal-
tung inkl. Schutzschirmverfahren saniert werden. 

Diese ESUG-Verfahren nehmen im Gesamtbereich
der Unternehmensinsolvenzverfahren noch einen
verhältnismäßig geringen Prozentsatz ein. In den
Jahren 2012 bis 2015 wurden über das Schutz-
schirmverfahren oder die vorläufige Eigenverwal-
tung nach einer Statistik gerade einmal 2,5 % aller
Verfahren initiiert. Bemerkenswerter ist vielmehr
der Umstand, dass über dieses Instrument im we-
sentlichen die größeren Unternehmensinsolvenz-
verfahren eingeleitet wurden, bei denen auch aus-

reichend Masse vorhanden ist, um die notwendigen
Berater für den eigenverwaltenden Schuldner be-
zahlen zu können. Das Verfahren wird heute zu-
nehmend eingesetzt, allerdings nur in den Fällen
noch liquider Unternehmen. Es ist zudem zu be-
obachten, dass noch ein verhältnismäßig über-
schaubarer Kreis von Verwaltern und Beratern an
diesen Sanierungen beteiligt ist. 

Das BMJV hat ein Forschungsvorhaben zur ESUG-
Evaluation in Auftrag gegeben. Hier sollen die
Erfahr ungen mit der Anwendung des Gesetzes fünf
Jahre nach dessen Inkrafttreten überprüft werden.
Der Evaluationszeitraum endet am 30. April 2018,
sodass Mitte dieses Jahres ein Bericht vorliegen
dürfte, inwieweit das ESUG die Sanierung von Un-
ternehmen in Deutschland verbessert hat. 

Vor einigen Jahren wurde auch über die Einfüh-
rung eines Konzerninsolvenzrechts nachgedacht.
Insolvenzen einzelner Konzernunternehmen an un-
terschiedlichen Standorten sollten nicht durch
mehrere Verwalter mit den jeweiligen Einzelinte-
ressen abgewickelt werden.  Daher wurde ein Ko -
ordi nationsverfahren geschaffen, das unter der Leitung
eines zentralen Konzerninsolvenzverwalters abge-
wickelt werden kann. Dieses Gesetz ist am 21. April
2017 in Kraft getreten. Es bleibt abzuwarten, ob
die Normen häufig Anwendung finden werden.

Schließlich hat sich auch Europa eingeschaltet.
Die Europäische Kommission hat im Nachgang zu
einer Empfehlung aus dem Jahre 2014 im Novem-
ber 2016 einen Vorschlag für ein vorgerichtliches
Sanierungsverfahren vorgelegt.

Bei den Unternehmensinsolvenzen wird nach wie
vor bemängelt, dass die bestehenden Verfahren zu
langwierig, zu teuer und zu bürokratisch seien. Das
ESUG habe diese Mängel nicht beheben können.
Zudem sei die „Recovery-Quote“ zu gering. Ange-
dacht ist ein schlankes, soweit wie möglich außer -
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Werthaltige Assets: 
Strategische Bedeutung von Immobilien 

Eigene Immobilienbestände bilden einen wichtigen Baustein im Rahmen betriebswirtschaftlicher Entscheidungsprozesse

und eröffnen Spielräume bei der Beschaffung von Liquidität. Dieser Aspekt kommt besonders bei Restrukturierungs- und

Sanierungsprozessen zum Tragen. Inpuncto sprach mit Gabriele Dose, Immobiliengutachterin bei der Angermann Valuation

and Advisory GmbH – Chartered Surveyors, über das Thema.

Welche Relevanz hat die Wertermittlung 
von Immobilien generell?
Die Wertermittlung von Immobilien hat seit längerer
Zeit kontinuierlich an Bedeutung zugelegt. In der
Vergangenheit wurden insbesondere Betriebs -
immobilien von Unternehmen aus dem produzie-
renden Sektor vielfach nur als Hülle für das Kern-
geschäft angesehen. Mittlerweile hat sich jedoch
mehr und mehr die Erkenntnis durchgesetzt, dass
es sich hierbei um ein werthaltiges Asset handelt,
bei dem sich aktives Management lohnt. Um vor-
handene Potenziale im Hinblick auf die gegenwär-
tige Nutzungsstruktur zu erkennen und im Ver-
kaufsfall optimale Erlöse zu erzielen, bedarf es
allerdings einer eingehenden Analyse des vor -
handenen Gebäudebestandes und einer qualifizier-
ten Wertermittlung. 

Was ist im Rahmen von Restrukturierungs- 
und Sanierungsprozessen zu beachten?
Neben einer betriebswirtschaftlichen Analyse der
Erlös- und Kostenstruktur geht es bei Restruktu-
rierungs- und Sanierungsprozessen auch um vor-
handene Vermögenswerte, d.h. vor allem um die
Feststellung des Marktwertes von Immobilien. In
diesem Zusammenhang ist zu klären, ob und wie
das Unternehmen fortgeführt werden kann. Dazu

gehört auch die Frage, ob es
Gebäude und Grundstücks-
bereiche gibt, die ggf. nicht
mehr betriebsnotwendig
und damit veräußerbar sind.
Je nachdem, ob von einer
Betriebsfortführung oder
Liqui dation auszugehen ist,
ergeben sich Immobilien-
werte, die i.d.R. deutlich
voneinander abweichen.

Welche Wertdefinitionen gibt es 
im Immobiliensektor?
Abhängig vom Bewertungsanlass kommen unter-
schiedliche Wertbegriffe zum Tragen. Der indivi-
duelle Preis einer Immobilie entspricht i.d.R. nicht
unbedingt ihrem Wert. Im Rahmen von Immo -
bilientransaktionen werden die häufig divergie-
renden Wertvorstellungen der Verkäufer- bzw. Käu-
ferseite durch subjektive Präferenzen und
Einflussfaktoren bestimmt. Diese gilt es bei der
Bewertung so weit wie möglich zu eliminieren.
Welches Verfahren bei der Marktwertermittlung
anzuwenden ist, richtet sich nach der Objektart
und dem tatsächlichen Verhalten der Markt -
teilnehmer. Bei Gewerbe- und Renditeimmobilien
wird üblicherweise der Ertragswert auf Basis der
aus dem Objekt erzielbaren Mieterträge ermittelt.
Dies gilt auch für eigengenutzte Betriebsimmo -
bilien, wobei hier von einem fiktiven Marktmiet-
ansatz ausgegangen wird. 

Wie ist der Bewertungsprozess bei 
Sanierungen und Restrukturierungen?
Bei Immobilienbewertungen im Rahmen von
Sanierun gen und Restrukturierungen geht es vor-
rangig um die Frage der Werthaltigkeit des An -
lagevermögens. Hier zeigen sich häufig erhebliche
Diskrepanzen zum Buchwert, sowohl positiv als auch
negativ. In diesem Zusammenhang ist zu klären, ob
und mit welchem Immobilienbestand das Unter-
nehmen fortgeführt werden kann. Ausgangspunkt
hierbei ist eine kritische Analyse und Klassifikation
des Grundstücks- und Gebäudebestandes im Hinblick
auf die Frage, was ist weiterhin betriebsnotwendig
und was könnte ggf. veräußert werden. Hierzu bedarf
es u.a. folgender Arbeitsschritte:
»  Bestandsaufnahme, Klassifizierung, Dokumen-

tation vorhandener Grundstücke und Gebäude
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»  Klärung der Grundbuchsituation im Hinblick
auf mögliche Belastungen

»  Feststellung der planungsrechtlichen Aus -
weisung und möglicher Spielräume

»  Beurteilung des Gebäudezustandes und ggf.
Hinweis auf bestehende Instandhaltungsstaus 

»  Bei Bedarf Ergänzung durch 10-Jahres Kosten-
planung im Rahmen einer separaten techni-
schen Gebäudeanalyse (TDD)

»  Analyse des vorhandenen Flächenangebots
sowohl quantitativ als auch qualitativ

»  Einteilung in betriebsnotwendige und nicht 
   betriebsnotwendige Bereiche
»  Beurteilung der Drittverwendungsfähigkeit 
   einzelner Gebäude/Bereiche
»  Bei Bedarf überschlägige Kostenschätzung 
   im Hinblick auf Umbau, Herrichtungs-

und/oder Abbruchmaßnahmen

Worauf sollte bei der Mandatierung eines 
Gutachters geachtet werden?
Für die Akzeptanz von Immobiliengutachten insbe -
sondere für steuerliche Zwecke und im Finanzie-
rungsbereich ist es wichtig, dass sie von entspre-
chend qualifizierten Gutachtern (mit öffent licher
Bestellung oder Zertifizierung nach RICS und/oder
HypZert) erstellt werden. 

Was gilt es für den Eigentümer im Vorfeld
einer Bewertung noch zu berücksichtigen?
Von Vorteil ist, wenn man wichtige Informationen
und Unterlagen für anstehende Wertermittlungen

wie Behördenauskünfte, Flächenaufstellungen,
Planunterlagen frühzeitig parat hat. Insbesondere
bei der Beschaffung von Behördenunterlagen (v.a.
Grundbuch, Bau- und Altlastenauskünfte) muss
ansonsten teilweise mit einem mehrwöchigen Vor-
lauf gerechnet werden. 
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Handlungsoptionen bei 
betriebseigenen Immobilien

»    Fortführung/Liquidation 
»    Realisierung stiller Reserven
»    Umfinanzierung / Sale & Lease Back
»    Verkauf/Vermietung nicht benötigter 

Gebäude/Grundstücksbereiche

Bewertungsrelevante 
Unterlagen

- Jeweils  bezogen auf den Stichtag -

1.  Aktuelle Grundbuchauszüge; ggf. Bewilli-
gungsurkunden zu wertrelevanten Eintragun-
gen in Abteilung II (namentlich Leibrenten,
Wohnrechte, Wegerechte, Leitungsrechte etc.)

2.  Flur-/Liegenschaftskarte

3.  Ansichten, maßstäbliche Grundrisse, Schnitte

4.  Baubeschreibung (soweit vorhanden)

5.  Aufstellung der Flächen nach Nutzungsarten
(nach DIN 277 bzw. gif MF/G)

6.  Baujahre der Gebäude, Angaben zu durchge-
führten Modernisierungen

7.  Vorliegende Mietverträge und Nutzungsverein-
barungen, aktuelle Mietzahlungen

8.  Auskunft aus dem Altlastenkataster, Mitteilung
über vorhandene Altlasten

9.  Auskunft aus dem Baulastenverzeichnis

Wichtige Wertbegriffe in Kürze 

Verkehrswert/Marktwert
In Deutschland ist der Begriff des Marktwertes, der inhaltlich mit dem Verkehrswert
gleichzusetzen ist, in § 194 BauGB definiert. Ziel dabei ist die Feststellung eines all-
gemeingültigen, objektivierten Wertes der Immobilie. Er ist stichtagsbezogen und wird
aus dem gewöhnlichen Geschäftsverkehr unter Berücksichtigung der aktuellen Markt-
gegebenheiten abgeleitet.

Liquidationswert (Drittnutzungswert)
Beim Liquidationswert handelt es sich um eine Variante des Marktwertes. Er entspricht
dem Wert des leerstehenden Objektes, wenn die bisherige Nutzung aufgegeben wird.
Abweichungen zum Fortführungswert ergeben sich durch die Berücksichtigung von
Leerstandszeiten (einschl. Vermarktungskosten) sowie Anpassungs- und Herrichtungs-
kosten für mögliche Nachnutzer. 

Sachwert
Im Vergleich zum Marktwert geht es beim Sachwert nicht um marktübliche Erträge
und Kaufpreise, sondern um materielle Aspekte, insbesondere um das Thema Herstel-
lungskosten. Der Sachwert spielt beispielsweise für Versicherungen eine Rolle bei der
Ermitt lung von Wiederherstellungskosten für Gebäude. Grund und Boden gelten als un -
zerstörbar und bleiben in diesem Zusammenhang unberücksichtigt. Darüber hinaus wird
der Sachwert im Rahmen der Beleihungswertermittlung als Referenzgröße heran gezogen. 

Beleihungswert
Der Beleihungswert kommt bei der Bewertung von Immobilien zu Finanzierungszwecken
zum Tragen. Hier sind vorrangig spezielle Risikoaspekte und Sicherheitsbedürfnisse
der Bank- und Kreditwirtschaft zu berücksichtigen. Er ist in § 16 PfandBG definiert
und unter Beachtung der Beleihungswertermittlungsverordnung (BelWertV) zu ermit-
teln. Beim Beleihungswert steht die Nachhaltigkeit des Wertes im Vordergrund. Er
wird aus dem normalen Geschäftsverkehr unter Berücksichtigung der langfristigen
Marktgegebenheiten abgeleitet.
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Der jüngste Verwertungserfolg in Slowenien betrifft den weltbekannten Hersteller von Papier-Büroartikeln
AERO. In nur drei Monaten konnten 90% der Einrichtung und Anlagen an internationale Interessenten
versteigert werden. Erstmals wurde in Slowenien auch die komplette Immobilie versteigert. Dank der
raschen und erfolgreichen Abwicklung konnte ein Interessent gefunden werden, der am Standort künftig
Boote produzieren wird. Das bedeutet 100 neue Arbeitsplätze und eine Aufwertung des Wirtschafts-
standortes für künftige Betriebe.

Einst bekannt für die Herstellung von Fenstern und Türen, werden künftig am ehemaligen Betriebs -
gelände der Interles d.o.o. Kinder ihre ersten Reitversuche unternehmen dürfen. Ein gutes Beispiel für
Kreativität und Herz. 

Und manchmal ist ein Rohr einfach nur ein
Rohr. Die Geschichte klingt wie aus der Wer-
bung, ist aber tatsächlich so geschehen. Als
der heutige mazedonische Eigentümer die
Fa. Alpos nach immerhin fünf Jahren Still-
stand und Diskussionen mit Gläubigern und
Insolvenzverwaltern übernommen hatte,
stand er mit leuchtenden Augen vor der
schweren Eingangstür und erzählte von sei-
ner Jugend und seinen Traum, einmal eine
Firma wie Alpos zu besitzen. 30 Jahre später
ist er nicht nur Vorstand eines der größten
Produzenten für Stahlrohre in Europa, son-
dern auch stolzer Besitzer der „Perle“ Sentjurs.
Nach nur zwei Jahren Umbauphase bietet
der bekannte Betrieb jetzt schon Arbeits-
plätze für 80 ArbeiterInnen. Weitere 160 Ar-
beitsplätze sind bis 2020 geplant. 
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Die 3-Schritt-Strategie als
Erfolgsrezept für Osteuropa

Während sich in den letzten Jahren in Westeuropa eine klare Trennung zwischen Insolvenzen, Restrukturierungen

und Going Concern Lösungen herauskristallisiert hat, sind viele osteuropäische Länder in diesen Bereichen noch als

Entwicklungsländer zu betrachten.

von Andreas Weinberger, Managing Director NetBid Österreich 

F irmen wie die österreichische NetBid GmbH
setzen in Slowenien und Ungarn dort an, wo

es noch an Fortführungs- und Restrukturierungs-
möglichkeiten fehlt. Die enge Zusammenarbeit mit
Industrievertretern, wie zum Beispiel den lokalen

Vertretungen der österreichischen Wirtschafts -
kammer (WKÖ) sowie Banken und Insolvenzver-
waltern, erlaubt alternative Strategien und sichert
Arbeitsplätze.

Selbst Produktionsstätten, die bereits seit Jahren
außer Betrieb genommen wurden und nicht zuletzt
mangels Vertrauen und dem fehlenden Zugang zu
internationalen Märkten und Investoren liquidiert
werden sollen, können Dank erfahrener Experten
neue Eigentümer finden. Insbesondere Slowenien*
als eines der kleinsten EU-Länder stellt sich hier
immer mehr als interessante Investitions-Alterna-
tive zu den bekannten EU-Ländern heraus.

32

Kontakt:
Andreas Weinberger
NetBid GmbH
+43 (0)1890 - 66 70 - 401
weinberger@netbid.com

www.netbid.com

» Going Concern Verkauf 
(asset deal)

» Blockverkauf von Produktions-
gebäude, Büros, Maschinen 
und Ausrüstung

» Revitalisierung des Betriebes
» Höchste Verwertungssumme
» Aber: Limitierte Erfolgschancen

» Liquidation Blockverkauf 
des Maschinenparks

» Individualverkauf der Betriebs-
liegenschaft

» Gute Chancen für neue Widmung 
der Immobilien

» Chance für Investoren und Broker,
eine komplette Produktion zu trans - 
ferieren (Technologietransfer)

» Liquidationsverkauf von 
Einzelanlagen

» Detaillierte Online-Auktion

» Räumung der Immobilie

» Gute Chancen für Bieter mit 
unterschiedlichen Interessen

STEP 1 STEP 2 STEP 3

WKÖ (advantageaustria.com)

Die AUSSENWIRTSCHAFT AUSTRIA ist die
österreichische Internationalisierungsagentur.
Mit einem umfassenden Leistungsprogramm
berät und begleitet die Wirtschaftskammer
österreichische Unternehmen in allen Belangen
des Exports im In- und Ausland: Von der Pla-
nung, über Beratung, bis hin zur Unterstützung
bei der Umsetzung von Exportgeschäften. Da-
bei ist die AUSSENWIRTSCHAFT AUSTRIA mit
einem Netz von mehr als 110 Stützpunkten in
über 70 Ländern weltweit für die österrei-
chischen Unternehmen tätig.

*) Wirtschaftsdaten Slowenien

Die slowenische Wirtschaft ist im dritten Quartal 2017 real um 4,5 % gewachsen. Getrieben wurde
das Wachstum durch die starke Inlands- und Auslandsnachfrage sowie den Anstieg der Investitionen.
Die Exporte nahmen im Jahresvergleich um 9 % zu, die Importe um 9,4 %. Laut Eurostat verzeichnete
Slowenien im Oktober das zweithöchste Wachstum der Industrieproduktion in der EU. Mit einem
Industrieproduktionswachstum von 10,7 % liegt es nur knapp hinter Lettland (13,4 %) und deutlich
über dem EU-Durchschnitt von 3,6 %.

Quelle: WKÖ

Aus Papier werden Boote, aus Aluprofilen wird Stroh …und Rohr bleibt Rohr

Aero, Interles und Alpos, drei Betriebe, ein Ansatz, drei unterschiedliche Ergebnisse, ein Erfolg: 300 Arbeitsplätze, 300 glückliche Familien.
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Regel sechs bis neun Monate dauern, bleibt
dann oft schlicht keine Zeit. In den letzten
Jahren hat sich daher das Modell des
Interim Managers zunehmend zum Erfolgs-
modell entwickelt.

Interim Manager sind Manager auf Zeit,
die für einen bestimmten Zeitraum die
Steuerung des Unternehmens verantworten
können. Dies kann die (Weiter-) Entwick-
lung der Unternehmensstrategie und des
„Business Modells“ als Ganzes beinhalten
oder auch die Initiierung notwendiger
Restruk turierungsmaßnahmen. Entschei-
dend hierbei ist immer die Akzeptanz des
Interim Managers als Persönlichkeit mit der
situationsgerechten Kom mu nikation und der
Berufs- und Lebens erfahrung aus vergleich-
baren Situationen. 

Der Interim Manager ist kein geschützter
Begriff und daher ist der Markt sehr
intran sparent. Es gibt erfolgreiche „one-
man“-Unter nehmen, Verbünde von meh-
reren Interim Managern bis hin zu pro -
fessionellen Personalberatern, die in den
letzten Jahren ein fundiertes Netzwerk von
Interim Managern  entwickelt haben. Oft bringen
gute Interim Manager eine Mischung aus Be -
ratungs erfahrung und operativer Linien ver ant -
wortung mit. Beispielsweise Erfahrung als Projekt -
leiter in der Sanierungsberatung und dann
mehrere Jahre als CEO, CFO oder Leiter Control-
ling. Interim Manager sind selbst unternehmerisch
und haben daher ein gutes „judgement“ für un-
ternehmerische Entscheidungen.  

Viele Berater mit 20 oder mehr Jahren Berufs -
erfahrung sehen in dem Modell Interim Manager
eine „Notlösung“ der weiteren Karriere entwicklung.
Dies kann Motivation sein, aber viel entscheiden-
der ist der unbedingte Wille zum unter neh -
merischen  Dasein und das klare Kompetenzprofil.
Ist der Interim Manager ein guter Sanierer, Gene-
ralist, CFO, Einkäufer? Gute Interim Manager tref-
fen teilweise schon mit Mitte 30 die Entscheidung
für diesen Karrierepfad.

Aufgrund der hohen Intransparenz des Markts
für Interim Manager können spezialisierte Personal -
beratungsunternehmen die Verbindung zum pas-
senden Interim Manager vornehmen. Unabhängig
von aktuellen Aufträgen investieren gute Perso-
nalberater viel Zeit in den Auswahl prozess und das
persönlichen Screening von Kandidaten, um dann

bei Anfragen nach Interim Managern schnell han-
deln zu können.

Ziel eines jeden Interim Mangers muss es sein,
sich selbst nach einer gewissen Zeit überflüssig zu
machen. Sobald die „Mission“ erfüllt ist oder ein
Nachfolger in fester Anstellung gefunden ist, sollte
der Interim Manager auch von Bord gehen.
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Flexible Personallösungen in der Krise 
– der Vormarsch des Interim Managements

Starkes Unternehmenswachstum, Disruption von Unternehmensbereichen oder gar ganzen Geschäftsmodellen sowie

Krisensituationen erfordern neue und flexible Antworten auf die Besetzung von Top Management-Positionen.

Interim-Management hat sich hier in den letzten Jahren zu einem Erfolgsmodell entwickelt.

von Christian Keyser, Director  Executives & Interim Managers Treuenfels GmbH Personalberatung

E xis tenz be dro hende Krisen haben oft eine Viel-
zahl von Ursachen. Diese können vor Jahren

getätigte strategische Fehlentscheidungen sein,
Preisverfall im Kerngeschäft, aufkommende Wett-
bewerber mit höherer Innovationskraft, schlechte
oder sogar fehlende kaufmännische Steuerungs -
transparenz… um nur einige zu nennen. Kapital-
geber, Mitarbeiter, Lieferanten und Kunden erwar-
ten in solchen Situationen schnell einen Fahrplan
und Maßnahmen für die Sanierung und Fortfüh-

rung des Unternehmens und eine zielgerichtete
Kommunikation. Hier ist die Unterstützung von
externen Sanierungsberatern unabdingbar! Im ur-
sprünglichen Management des Unternehmens sind
oft andere Kompetenzen insbesondere in der kauf-
männischen Steuerung des Unternehmens als CFO
und der Gesamtverantwortung als CEO gefragt.

Für strukturierte Prozesse zur Nachbesetzung von
Management-Positonen, die bis zum Start in der
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Kontakt:
Christian Keyser
Treuenfels GmbH Personalberatung
040 - 70 70 84 - 225
christian.keyser@treuenfels.com

www.treuenfels.com

Anlässe für den Einsatz von Interim Managern (Beispiele)

» Ein Vorstand muss seinem Finanzchef kündigen und sucht Ersatz

» Ein Geschäftsführer steht kurzfristig nicht mehr zur Verfügung

» Vakanzüberbrückung bei Kündigung oder Krankheit einer Führungskraft

» Unterstützung bei einer Akquisition und dem gesamten M&A-Prozess

» Integration einer neu erworbenen Tochtergesellschaft 
(Post Merger Integration)

» Plötzlicher Sanierungs- oder Restrukturierungsbedarf 
einer Unternehmenseinheit

» Umsetzung von Projekten zur Ertragssteigerung

» Kompetenzverstärkung in Aufsichts- und Beiräten oder als
Sparrings-Partner der Geschäftsführung

» Unterstützung bei einer Due Diligence als Gutachter aus der Praxis            
für Private Equity- und Beteiligungsgesellschaften

» Als Business Angel mit eigenem Kapital im Rahmen eines            
Management Buy In (MBI)

» Umsetzung und Gestaltung einer erfolgreichen Nachfolgeregelung

Ganzheitliche Lösungen... … für alle Unternehmenssituationen (Beispiele)

»  C-Level

»  Erste & zweite 
   EbeneEX
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U

TI
VE

PR
O

FE
SS
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N
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LS

FESTANSTELLUNG INTERIM

»  CFO / CRO 

»  General Mgmt / CEO

»  Programm-Mgmt

»  Vakanzüberbrückung

»  Sonderaufgaben

»  Teamleiter

»  Sachbearbeiter

»  Experten

»  Spezialisten

»  Projektmgmt

»  Projektsupport

»  Unterstützung bei 
   Arbeitsspitzen

Startup

Wachstum

Reife

Krise

Turnaround /
Insolvenz

Mgmt &
Teamaufbau

Strukturaufbau
z.B. Reporting, 
Rechnungswesen

Business Development, 
Arbeitsspitzen

M&A / PMI
Projekte

Wieder-
besetzung

Sonderaufgaben
z.B. CRO
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N eben der Aufwertung der Eigenverwaltung
(§ 270 a InsO) und der Schaffung des sog.

Schutzschirmverfahrens (§ 270 b InsO) hat der
Gesetz geber mit dem am 01.03.2012 in Kraft ge-
tretenen Gesetz zur weiteren Entwicklung der
Sanie rung von Unternehmen (ESUG) die Mit -
bestimmung der Gläubiger und Schuldner bei der
Auswahl des Sachwalters/Insolvenzverwalters so-
wie insbesondere die Gestaltungsmöglichkeiten im
Insolvenzplan gestärkt. 

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
mittler weile häufig als Sanierungsinstrument ge-
nutzt wird. So kann im
gestaltenden Teil des
Insolvenzplanes festge-
legt werden, dass For-
derungen von Gläubi-
gern gegen die Ge -
sellschaft in Anteils-
oder Mitgliedschafts-
rechte am Schuldner
umgewandelt werden.
Der DES kann entweder
als Share-Deal oder als
Sachkapitalerhöhung
erfolgen. Im letztge-
nannten Fall wird in
einem ersten Schritt
das eingetragene Kapi-
tal der Gesellschaft auf
den noch vorhandenen Eigenkapitalwert herabge-
setzt (Kapitalschnitt). Bei der anschließenden effek -
tiven Kapitalerhöhung bringt der Gläubiger seine
Forderung in Form der Sacheinlage ein. Dabei ist
eine Differenzhaftung wegen fehlender Werthal-
tigkeit der Forderung außer Kraft gesetzt. Beim
Share-Deal werden bereits existierende Gesell-
schaftsanteile von den Altgesellschaftern auf den
Gläubiger übertragen. Im Gegenzug verzichtet die-
ser auf seine Forderungen. In beiden Fällen kann
der Insolvenzplan in die Rechte der Altgesellschaf-
ter auch gegen deren Stimme eingreifen.
Für strategische Gläubiger kann der DES wirtschaft-
lich interessant sein. Denn der Gläubiger erlangt
durch die Umwandlung nicht nur gesellschafts-
rechtlichen Einfluss in dem schuldnerischen Un-
ternehmen. Er hat – eine erfolgreiche Sanierung
vorausgesetzt – auch Anteil an den künftigen Ge-
winnen des Unternehmens und kann auf diese
Weise seinen Forderungsausfall kompensieren Für

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

Gesellschaftsrechtliche Gestaltungs -
freiheiten im Insolvenzplanverfahren
Neben dem DES erlaubt der Insolvenzplan seit dem
ESUG jede gesellschaftsrechtlich zulässige Maß-
nahme, ohne dabei an Regelungen im Gesell-
schaftsvertrag zu Mehrheitserfordernissen oder
Sperrminoritäten gebunden zu sein. Beispielsweise
können im Insolvenzplan die Übertragung von An-
teils- oder Mitgliedschaftsrechten, die Umwand-
lung, Abspaltung, Ausgliederung oder alle denk-

baren Kapitalmaßnahmen vorgesehen werden. Die
Anteilsübertragung kann Beteiligungen am Schuld-
ner, aber auch Beteiligungen des Schuldners an
Drittgesellschaften betreffen. Sobald der Plan von
den Gläubigern angenommen und vom Insolvenz-
gericht rechtskräftig bestätigt ist, gelten die er-
forderlichen Erklärungen der Altgesellschafter in
der vorgeschriebenen Form als abgegeben – auch
wenn sie tatsächlich 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-
möglichkeiten im Insolvenzplan, um die Mit   be -
stimmungsrechte von Altgesellschaftern – insbe -
sondere solche, die keine angemessenen
Sanie  rungs   beiträge leisten wollen – einzuschränken
oder sogar Anteile vollständig zu übertragen. Die
gesellschaftsrechtlichen Strukturen des Schuldners
können somit durch einen Insolvenzplan
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Dr. Johan Schneider

Rechtsanwalt seit 2003 und Fachanwalt für Insolvenzrecht seit 2010.
Dr. Schneider ist Partner und Leiter des Hamburger Standorts der Sozietät
Heuking Kühn Lüer Wojtek. Er ist Co-Leiter der Practice Group Restruk-
turierung und berät und vertritt regelmäßig Unternehmen und deren
Geschäftsführer, Vorstände und Aufsichtsräte, aber auch sonstige Beteiligte
bei der Sanierung von Unternehmen, bei Maßnahmen zur Krisenüber -
windung oder Insolvenzvermeidung. Auch die Beratung und Vertretung von
Insolvenzverwaltern und Gläubigern sowie von Investoren bei Unter -
nehmenskäufen aus der Insolvenz gehören zu seinen Tätigkeitsschwer -
punkten. Er wird seit einigen Jahren vom JUVE-Wirtschaftsrechtshandbuch
als häufig empfohlener Anwalt im Bereich Restrukturierung geführt.

»

Erfolgreiche Sanierung in der Insolvenz

Das deutsche Insolvenzrecht ist nach einer Studie der Weltbank eines der attraktivsten weltweit. Die Durchführung 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 ständig an weiteren Verbesserungen.

von Dr. Johan Schneider, Rechtsanwalt / Partner bei Heuking Kühn Lüer Wojtek 
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grundlegend umgestaltet werden, um die Sanierung
des schuldnerischen Unternehmens zu ermöglichen.

Erleichterung der Bewältigung 
von Konzerninsolvenzen
Am 13.04.2017 hat der Bundestag ein Gesetz zur
Erleichterung der Bewältigung 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 Rechtsträger,
ein Vermögen, ein Insolvenzverfahren“, stets für
jedes einzelne Schuldnerunternehmen das jeweils
zuständige Gericht ermittelt und anschließend ein
eigenes Insolvenzverfahren abgewickelt werden.
Als Konsequenz war die Sanierung eines Konzerns
oder gesellschaftsrechtlich verbundener Unter -
nehmen im Insolvenzverfahren häufig schwierig
und mit erheblichen Koordinationsaufwand der
Beteiligten verbunden. 
Um eine einheitlichere und vereinfachte Ver -
fahrensabwicklung von Konzerninsolvenzen zu ge-
währleisten, hat der Gesetzgeber einen „Gruppen-
Gerichtsstand“ eingeführt. Grundsätzlich kann nun
jeder gruppenangehörige Schuldner, sofern er einen
zulässigen Insolvenzantrag am örtlich zuständigen
Gericht gestellt hat, die Begründung eines Grup-
pen-Gerichtsstandes an diesem Gerichtsstand be-
antragen. Mit dem Eröffnungsbeschluss des Insol-
venzgerichts wird die Zuständigkeit dieses
Gerichtes sowie desselben Richters für alle folgen-
den Insolvenzverfahren über das Vermögen der
gruppenangehörigen Gesellschaft begründet. An-
träge von Gruppengesellschaften bei einem ande-
ren Gericht werden an das Gericht des Gruppen-
gerichtsstandes verwiesen. Sind alle In solvenz -
verfahren erst einmal einem Richter zugewiesen
und werden unter seiner Aufsicht durchgeführt,
kann das Verfahren effizienter und schneller ab-
gewickelt werden. 
Neben der Begründung des Gruppen-Gerichtsstandes
hat der Gesetzgeber ausdrücklich die Möglichkeit
geschaffen, in Insolvenzverfahren mehrerer gruppen -
angehöriger Gesellschaften einen einheitlichen Insol -
venzverwalter zu bestellen. Zumindest müssen 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. Für gruppeninterne In-
teressenkonflikte können – wie bisher auch schon
praktiziert - Sonderinsolvenzverwalter bestellt werden. 

Für den Fall, dass mehrere Insolvenzverwalter für
verschiedene gruppenangehörige Gesellschaften
bestellt werden, soll trotzdem eine abgestimmte
Verfahrensabwicklung gewährleistet sein. Dazu
kann künftig ein sogenannter Verfahrenskoordi-
nator ernannt werden. Mittels der Ausarbeitung
eines Koordinationsplanes sollen dann gruppenin-
terne Interessenkonflikte oder Vereinbarungen zwi-
schen den Insolvenzverwaltern der verschiedenen
gruppenangehörigen Schuldner geregelt werden.
Ob dieses neue Institut – nicht zuletzt aus Kos-
tengründen – von den Gläubigern und Gerichten
tatsächlich 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 durchgeführt wird. Im Rahmen der
Evaluation wird unter anderem untersucht, ob und
in welchem Umfang die Möglichkeiten genutzt
wurden, über 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 dürfte 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 ergänzt werden. 

Vorinsolvenzlicher 
Restrukturierungsrahmen
Mit dem Richtlinienentwurf der Europäischen
Kommission vom 22.11.2016 über präventive

Restruk turierungsrahmen hat die EU-Kommission
die Diskussion über die Einführung eines präventi-
ven Sanierungsverfahrens in Deutschland neu ent-
facht. Ein vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren
nach dem Beispiels des „Scheme of Arrangement“
(SoA) in England war bereits während der ESUG-
Reform gefordert worden, ist dann jedoch zuguns-
ten des Schutzschirmverfahrens nicht umgesetzt
worden.
Die Europäische Kommission will mit der geplanten
Richtlinie die EU-Mitgliedsstaaten verpflichten, ei-
ner Insolvenz vorbeugende und möglichst außer-
gerichtlich abzuwickelnde Restrukturierungsver-
fahren zu schaffen. Damit soll grundsätzlich
funktionsfähigen, aber in einer finanziellen Schief-
lage befindenden Unternehmen frühzeitig ein
rechtlicher Rahmen für die Sanierung zur Verfü-
gung gestellt werden. 
Mittelpunkt der gewünschten konkreten Umset-
zung ist die Erarbeitung eines Sanierungsplans.
Auf dem ersten Blick ähnelt dieses Instrument dem
deutschen Insolvenzplanverfahren. Allerdings
offen baren sich deutliche Unterschiede: Beispiels-
weise soll der außergerichtliche Sanierungsplan
nur für diejenigen Gläubiger eine Bindungswirkung
entfalten, die auch an dem Abstimmungsverfahren
über den Sanierungsplan beteiligt waren, während
der Insolvenzplan die Beteiligung aller Gläubiger
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 Maß-
nahmen vorerst nicht beeinträchtigt. Ferner soll

die Möglichkeit vorgesehen werden, auf gerichtli-
chen Antrag Zwangsvollstreckungsmaßnahmen für
einen Zeitraum von vier bis zu zwölf Monaten zu
untersagen. Auch sollen die Gläubiger während
des Zwangsvollstreckungsaufschubes keinen
Insolvenz antrag stellen dürfen. Damit soll das Un-
ternehmen Zeit für 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 -
rungs instrumente, den einige Unternehmen in der
Vergangenheit durch Sitzverlagerung ins Ausland
genutzt haben. Gerade wegen des Brexit und der
in Zukunft fraglichen Anerkennungs fähigkeit des
SoA sollte der deutsche Gesetzgeber dringend einen
solchen Restrukturierungsrahmen schaffen.
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plexer und undurchsichtiger er die Wirklich-
keit wahrnimmt desto stärker ist der Reflex.
Was nicht erklärt werden kann, geht mit Un-
sicherheit und Kontrollverlust einher. In einer
immer komplexer werdenden Welt ein immer
stärker werdendes Phänomen. Der Betrachter
unterscheidet in seiner Wahrnehmung dabei
zwischen selbst und nicht selbst (also von
extern) verursachten Krisen. Wird eine Krise
als vermeidbar eingestuft und auf mensch-
liches Versagen und bewusstes Fehlver halten
zurückgeführt, ist die Unternehmensreputation be-
achtlich geschädigt. Kommt dann noch eine Krisen-
historie im Sinne eines Musters schlechten Verhal-
tens hinzu und hat das Unternehmen es versäumt,
in guten Zeiten einen Corporate Credit aufzubauen,
dann ist die höchste Stufe der Schädi gung der Re-
putation erreicht.

Wenn Betroffene zu aktiven 
Teilöffentlichkeiten werden
Doch nicht nur die nachhaltige Schädigung der
Reputation kann zu einem Problem werden. Bereits
während der Transformation können sich aktive
Teilöffentlichkeiten entwickeln, die nicht zuletzt
mit Hilfe der Sozialen Medien zum Bremsklotz ei-
nes geordneten Verfahrens werden können. Dabei
werden bestimmte Bezugsgruppen dann aktiv,
wenn sie besonders stark betroffen sind und sie
im Ergebnis vor einem für sie relevanten Problem
stehen. Ihr Bedürfnis nach Informationen ist in
einer solchen Situation besonders hoch. Wird dieses
Bedürfnis seitens des Unternehmens (durch den
Verwalter, Sanierer oder die Unternehmensleitung)
nicht gestillt, suchen sich die Betroffenen an
anderer Stelle ihre Informationen zusammen. In
Zeiten von Fake News und eines nahezu unge -
filterten Zugangs zu allen möglichen Informationen
kann dies fatal sein. Die Kontrolle über den
Kommunikations prozess entgleitet hier schneller
als gedacht und hat die bekannten, oftmals nur
schwer reparablen Konsequenzen.

Worauf es ankommt
Was ist also zu tun? Viele erfahrene Restrukturierer,
die sich der Bedeutung der Mechanismen bewusst
sind, reagieren frühzeitig, indem sie die entspre-
chenden Maßnahmen einleiten. Insgesamt lassen
sich fünf wesentliche Elemente identifizieren, die
für eine erfolgreiche Kommunikation in der
Restruk turierung wichtig sind.
1. Vorbereitet sein: 
    Ist eine der wichtigsten Maßnahmen für eine

erfolgreiche Kommunikation in der Restruk -
turierung. Schon in Phase 1, einer potentiellen

Organi sationskrise, hat eine eingehende Analyse
des Krisenpotentials und möglicher Szenarien
zu erfolgen. Bereits jetzt ist ein Team aus Ge-
schäftsführung, Juristen, Wirtschaftsprüfern und
erfahrenen Kommunikatoren zu bilden, die wäh-
rend des Prozesses eng zusammenarbeiten.

2. Stakeholder identifizieren 
   und Monitoring aufbauen: 
    Wer sind die wichtigen Stakeholder im Prozess?

Ein erfahrener Kommunikator erkennt schnell,
wer in welcher Situation wie reagiert, und be-
reitet entsprechende Maßnahmen vor.

3. Storyline entwickeln und kommunizieren: 
    Eine von Anfang an schlüssige Gesamtargu-

mentation ist die entscheidende Grundlage für
eine positive Wahrnehmung in der Öffentlich-
keit. Der erfahrene Kommunikator verfügt über
die entscheidenden Kontakte zu den Medien,
weiß wie diese reagieren und was zu tun ist,
um das Bild in der Öffentlichkeit im eigenen
Sinne zu steuern.

4. Perspektive kommunizieren: 
    Aktive Teilöffentlichkeiten entstehen dann,

wenn die Krise als Bedrohung wahrgenommen
und als aussichtslos definiert wird. Potentiell
dafür empfänglichen Stakeholder müssen früh-
zeitig einbezogen werden und eine Perspektive
kommuniziert werden.

5. Emotionen und Beziehungen managen:
    Ein Turnaround-Prozess ist hochemotional und

geprägt von einer hohen Dynamik. Soll der
Turna round später als Erfolg wahrgenommen
werden, muss dieser Prozess unter den Stake-
holdern professionell austariert werden.
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Die Macht der Kommunikation

In einer immer komplexer werdenden und sich stetig immer schneller verändernden Welt steigt auch die Bedeutung

der Kommunikation. Wer sie beherrscht, entscheidet nicht nur den Transformationsprozess für sich – er erhält lang-

fristig auch die eigene Reputation.

von Sabine Enseleit, Geschäftsführerin SE Wirtschaftskommunikation GmbH & Co. KG

W ird über Restrukturierungen oder Insol -
venzen in den Medien berichtet, geht es

meist um die Frage nach dem Warum. Der Begriff,
der in diesem Zusammenhang häufig zu lesen ist,
ist der der Schuld. Kaum ist die Nachricht von ein-
schneidenden Maßnahmen, die in den meisten
Fällen auch Stellenabbau mit sich bringen, draußen,
wird in den Medien darüber spekuliert, wer das
Ganze verursacht hat bzw. wer es nicht verhindern
konnte. Je nach Lage schlägt die Berichterstattung
schnell ins Negative um. Ist ein vermeintlich Schul-
diger ausgemacht, hat derjenige kaum mehr eine
Chance auf eine positive Darstellung. Die öffent -
lichen Diskussionen nutzen den Unternehmen in den
seltensten Fällen: sie ziehen wertvolle Ressourcen
ab, die das Unternehmen für den Veränderungs-
prozess benötigt, demotiviert die Mitarbeiter und
erschwert die Investorensuchen. Gelingt es nicht,
den Restrukturierungsprozess erfolgreich zu kom-
munizieren, kann die Reputation des Unternehmens
und seiner Verantwortlichen nachhaltig gestört

werden. Dagegen stehen Fälle, die entweder komplett
unter dem Radar bleiben oder deren Restrukturierung
am Ende in den Medien als Erfolgsgeschichte gefeiert
werden. Wie geht das zusammen und warum ist es
in diesem Zusammenhang so wichtig, sich mit der
Ursachenzuschreibung zu beschäftigen? 

Wunsch nach Kontrolle 
und Vorhersehbarkeit
Die Stakeholder des Unternehmens – von Mitar-
beitern über Kunden und Lieferanten bis hin zu
Banken und Journalisten – können das Unterneh-
men in einer erfolgskritischen Situation sehr un-
terschiedlich bewerten. In der Attributionstheorie
in Psychologie und Soziologie hat sich die Wissen -
schaft schon in den 50er Jahren mit dem Phäno-
men der Ursachenzuschreibung beschäftigt. Dem-
nach agiert der Mensch wie ein naiver Psychologe
und zieht – vor dem Hintergrund des Wunsches
nach Kontrolle und Vorhersagbarkeit der sozialen
Wirklichkeit - permanent Kausalschlüsse. Je kom-
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der Umsetzung der kompletten bautechnischen
Maßnahmen nicht durchführbar, da seitens der
Gläubiger häufig nur eine Abwicklung des Engage -
ments gefordert wird und die notwendigen Mittel
gar nicht oder nur geringfügig zur Verfügung ge-
stellt werden. Vom Berater erfordern die zu be-
wältigenden Aufgaben nicht nur deutlich ausge-
prägte Fähigkeiten im Bereich des Projekt -
managements, sondern auch eine umfangreiche
Marktkenntnis, um zu erkennen, wie eine Immobilie
an ihrem Standort wieder funktionieren kann. 

Im Rahmen der Umsetzung wird vor allm auch
strategische Kompetenz in diversen Bereichen er-
wartet:

»  Research: Unterlagenbeschaffung, 
Unterlagenauswertung 

»  Marktbeobachtung: Vermietungsmarkt, 
Investmentmarkt, Research zur künftigen
Marktentwicklung 

»  SWOT-Analysen: Analysieren der Stärken und
Schwächen des Standorts und des künftigen
Objektes 

»  Entwickeln und Umsetzen von Businessplänen
   auf Einzelobjektebene 

Zusätzlich zu den analytischen Fähigkeiten fordern
Eigentümer und Grundpfandrechtsgläubiger vom
Berater auch Umsetzungsqualitäten ein. Hierzu
gehören sowohl das Koordinieren der Maßnahmen
als auch das Einsetzen und Steuern der beauftrag-
ten Dienstleister.

Um den Wert der Immobilie nachhaltig zu heben,
wird auch das Vermietungsmanagement, auf Basis
der im Vorfeld erstellten Businessplänen, durch
monatliche Reports controlled. Letzter Schritt der
wertoptimierten Strategie in der Krise ist die Ver-
äußerung des Objektes. Hierzu gehört vor allem
die Unterlagenbeschaffung und teilweise auch
-erstellung, da aufgrund der oftmals mangelnden
Verantwortlichkeit in der Vergangenheit die Do-
kumentensituation als nicht ausreichend zu be-
zeichnen ist. Nach Erstellung der Unterlagen erfolgt
aufgrund der jahrelangen Erfahrung eine gezielte
Marktansprache inklusive Begleitung der Transak-
tion bis zum Closing. 
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Wertoptimierte Strategien für 
Immobilien in der Krise

Krisenbehaftete Immobilieninvestments leiden großteils unter einem mangelnden Management. Dies zeigt sich darin,

dass die ursprüngliche Strategie für das Objekt nicht umgesetzt werden konnte und das Vertrauensverhältnis mit den

Grundpfandrechtsgläubigerinnen oftmals nachhaltig gestört ist, weshalb keine Liquidität für strategische Maßnahmen

bereitgestellt wird. Im Rahmen einer Beratung verfolgen wir deshalb den Ansatz der wertoptimierten Strategie und agieren

oftmals als Bindeglied zwischen Eigentümer, Insolvenzverwalter und Grundpfandrechtsgläubigerin.

von Christian Alpers, Partner Angermann Consult GmbH

M eist hat es das Management bei Krisen-
investments mit Immobilien zu tun, die

sich in einem vergleichsweise schlechten Zustand
befinden. Ursachen hierfür können u. a. Über -
alterung oder die Verschlechterung der Lagequalität
durch Veränderungen im Umfeld sein. Die Gebäude
können dabei sowohl (noch) vermietet als auch
teilweise oder komplett leerstehend sein. Teil einer
professionellen Immobilienberatung ist es, in diesen
Situationen wertsteigernde Maßnahmen zu iden-
tifizieren und umzusetzen. Hierzu können ganz

unterschiedliche Instrumente gehören. Die Palette
umfasst dabei die Entmietung, das Umsetzen von
Mietern, Modernisierungsmaßnahmen, Umnutz -
ungen sowie die Imagepflege. Sind diese Maß -
nahmen durchgeführt, steht die Neuvermietung im
Mittelpunkt. Ist dies erreicht und die Immobile neu
am Markt positioniert, gilt es, den geschaffenen
Mehrwert durch Veräußerung zu realisieren. 

Bei den genannten Krisensituationen sind die
Ansätze einer „normalen Value-Add Strategie“ mit
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Einbehalt erhält das Unternehmen dann mit
Zahlung durch den Debitor. Gleichzeitig reduziert
sich das Risiko, auf Forderungen sitzenzubleiben,
da wir das Forderungsausfallrisiko für angekaufte
Forderungen vollständig tragen.

Was ist beim Forderungsverkauf als 
Finanzierungsform zu beachten?
Eine wesentliche Voraussetzung ist, dass die For-
derungen frei von Rechten Dritter sind, d. h. dass
keine Globalzession besteht oder diese im Rahmen
der Umsetzung von Factoring freigegeben wird. Es
ist daher sinnvoll, diese Option am Beginn einer
Neuordnung zu prüfen und eventuell früh in die
neue Finanzierungsstruktur einzubinden.

Welche Bedeutung hat Factoring 
in Insolvenzszenarien? 
Auch in diesem Fall profitieren Unternehmen von der
kurzfristig gewonnenen Liquidität. Factoring schafft
die Möglichkeit der Betriebsfortführung, insbesondere
in vorläufigen und eröffneten Insolvenzverfahren.
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Mit Factoring Krisen bewältigen

In Sanierungsprozessen erweist sich Liquidität häufig als entscheidender Faktor: Je flexibler und schneller

Unternehmen auf zusätzliche Liquidität zurückgreifen können, desto größer sind ihre Chancen, gestärkt aus einer

unternehmerisch kritischen Situation hervorzugehen. inpuncto sprach mit Torben Krohn, Leiter der Hamburger

Niederlassung der TARGO Commercial Finance AG, über die Bedeutung von Factoring in Sanierungsprozessen. 

Was bietet Factoring bei der Sanierung von
Unternehmen, was der Kredit der Hausbank
nicht ebenso bieten könnte? 
Alternative Finanzierungsformen wie das Factoring
eröffnen viele Freiräume in der Sanierung, die ein
Darlehen der Hausbank allein nicht bieten kann.
Beim Factoring steht die Liquidität im Vordergrund.
Sie ist schnell, flexibel und unkompliziert verfügbar
– ein essentieller Faktor, gerade in Unternehmens-
krisen. Klassische Finanzierungen hingegen stoßen
in Sachen Flexibilität schnell an ihre Grenzen. Beim
Factoring sieht das anders aus.

Wo genau liegen die Unterschiede?
Forderungsverkauf ist völlig transparent und um-
satzkongruent. Die Höhe der verfügbaren Liquidität
hängt vom Wert der Forderungen ab. Dieser bemisst
sich am tatsächlichen Forderungsbestand, reduziert
um etwaige Gegenforderungen oder Abzüge infolge
nachträglicher Rabatte. Das Factoring optimiert
durch regresslosen Kauf der Forderungen den
Cashflow und reduziert dadurch das Forderungs-

ausfallrisiko. Zudem ermöglicht es eine wesentlich
höhere Liquiditätsausschöpfung im Vergleich zu
herkömmlichen Kreditlinien. lm Schnitt können
rund 90 Prozent der Forderungen schnell in Liqui-
dität umgewandelt werden. Der Blick über den
Teller rand klassischer Finanzierunginstrumente
hinaus lohnt sich also.

Mit welchem Zeitrahmen müssen 
Unternehmen dabei rechnen?
Üblicherweise können wir bereits innerhalb von
48 Stunden nach Übersendung der relevanten Un-
terlagen eine Aussage darüber treffen, ob Factoring
umsetzbar ist und wie viel Liquidität daraus generiert
werden kann. Factoring ist übrigens in einer Viel-
zahl von Fällen möglich. Entscheidend ist, dass die
Leistung vor Rechnungsstellung erbracht wurde.
Nach Abzug des Kaufpreis-Einbehalts von üblicher -
weise zehn Prozent fließt dem Unternehmen ein
Großteil seiner Forderungen in Form von Liquidität
zu, die schnell für notwendige Sanierungsmaß-
nahmen verfügbar ist. Den gebildeten Kaufpreis-
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Factoring kann in den verschiedenen Phasen einer Sanierung erfolgreich unterstützen und ein geeignetes Instrument der Gesamtfinanzierung sein. 
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Portfolio in den Mittelpunkt stellt:
»  Jahreskonferenz „Internationales 
   Symposium Restrukturierung“
»  3 × 3-tägiger hochschulzertifizierter Lehrgang

auf Senior Executive Level Internationaler 
   Restrukturierungs- & Sanierungs-Professional

mit dem Abschluss „Certified International 
   Turnaround Professional, CITuP“
• 4-semestriges Masterstudium Unternehmens-

restrukturierung und -sanierung
Das Generieren von Forschungsergebnissen und deren
Veröffentlichungen sowie ein Begleitbuch runden
das Leistungsspektrum an der Hochschule ab.

Partnerschaft
Die Angermann-Gruppe mit NetBid, Angermann
Consult und Nord Leasing sind im Rahmen des Part-
nerprogramms Mitveranstalter der in der Branche
mittlerweile etablierten Jahreskonferenz „Interna-
tionales Symposium Restrukturierung“, ein seit
2012 stattfindendes Veranstaltungsformat, welches
von Teilnehmenden aus Deutschland, Österreich
und Südtirol besucht wird. Das Ziel ist, einen inter -
disziplinären und grenzüberschreitenden Restruk-
turierungsdialog für Unternehmer, Management,
Bankenvertreter, Insolvenzverwalter, Investoren so-
wie für die Vertreter der beratenden Berufe und
des Interim Managements weiterzuentwickeln. Bei
der Veranstaltung im Oktober 2017 durften 400
Teilnehmende an der Hochschule in Kufstein be-
grüßt werden. Die Teilnehmerstruktur setzt sich
i.d.R. je zu einem Drittel aus Bankenvertretern, In-
vestoren und Insolvenzverwaltern, Vertretern der
beratenden Berufe und Interim Managern sowie
Unternehmensvertretern wie Eigentümer und Ge-
schäftsführer unterschiedlicher Branchen zusam-
men. Etwa ein Drittel der Teilnehmenden nimmt
jährlich eine Anreise von mehr als 300 km auf sich,
was den überregionalen Charakter der Veranstal-
tung zum Ausdruck bringt. Das Programm des 7.
Internationalen Symposium Restrukturierung im

Oktober 2018 mit dem Rahmenthema „Mit Start-
Up Strategien zum Erfolg“ besteht am Vormittag
aus dem Teil insolvenzrechtliche Aspekte mit ge-
setzlichen Regelungen und außergerichtlichen An-
sätzen im internationalen Vergleich sowie einem
Management Dialog am Nachmittag. Neue Tech-
nologien, neue Geschäftsfelder und neue Zielgrup-
pen müssen von den Unternehmen als Herausfor-
derungen angenommen werden. Aufgegriffen wird,
wie es etablierte Unternehmen
schaffen, das existierende Ge-
schäftsmodell stetig zu hinter-
fragen, ja sich immer wieder neu
zu erfinden. Muss dafür ein
Start-Up-Unternehmen zuge-
kauft werden oder kann es auch
eine Strategie sein, das eigene
Unternehmen zum Start-Up
auszurufen? Es gilt Wachstum
zu managen und auch im Erfolg
konstruktive Restrukturierung
zuzulassen. Nicht nur das Silicon
Valley ist dafür der Maßstab. Die
Hotspots der Gründerszene in
Europa sind London, Berlin und
Stockholm. Auch wird gefragt
werden, an welchen digitalen Ge-
schäftsmodellen bzw. Plattform-
lösungen aktuell gearbeitet wird.

Weiterbildung
Das Institut für Grenzüberschreitende Restruktu-
rierung bietet den hochschulzertifizierten Lehrgang
„International Turnaround Professional, CITuP“ als
Fortbildungsplattform für den Berater der Unter-
nehmensrestrukturierung und -sanierung. Aus der
Perspektive der Geschäftsleitung, des Interim Ma-
nagers, der Entscheidungsträger von Kreditinsti-
tuten sowie der beratenden Berufe werden den
Lehrgangsteilnehmenden die besondere Expertise
einer operativen und finanzwirtschaftlichen Re-
strukturierung sowie der juristischen Aspekte an
die Hand gegeben, um insbesondere eine außer-
gerichtliche Sanierung professionell umsetzen zu
können. Der Zertifikatserwerb setzt die Lehrgangs-
teilnahme sowie eine fünfstündige schriftliche Ab-
schlussprüfung voraus. 
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Gelebte Kooperation
Institut für Grenzüberschreitende Restrukturierung 
der Fachhochschule Kufstein

Im Frühjahr 2015 wurde, angeregt durch das Haus Angermann, die Zusammenarbeit mit dem Institut für Grenz über -

schreitende Restrukturierung der Fachhochschule Kufstein begründet. Der Anstoß dazu war ein im Rahmen einer Studienreise

durchgeführter eintägiger Informationsaufenthalt mit Studierenden des Master-Studiengangs Unternehmensrestruk turierung

und -sanierung und den Kollegen von Oaklins, Angermann Consult, NetBid sowie Nord Leasing.

von Prof. Dr. Markus W. Exler

Über das Institut
2006 wurde der Themenbereich Unternehmensre-
strukturierung und -sanierung an der Fachhoch-
schule Kufstein ins Leben gerufen. Die Gründung
des Instituts für Grenzüberschreitende Restruktu-
rierung unter der Leitung von Prof. Dr. Markus W.
Exler erfolgte 2011 mit dem Ziel, eine interdiszip-
linäre Plattform für Erfahrungsaustausch, Weiter-
bildung sowie „Networking“ zu entwickeln. Das
wesentliche Anliegen am Institut ist es, eine inter -

disziplinäre Zusammenarbeit zu verwirklichen, um
möglicherweise auch ein Stück weit zu einer grenz -
überschreitenden Harmonisierung von Turnaround-,
Restrukturierungs- sowie Sanierungsprojekten bei-
tragen zu können. An der Hochschule in Kufstein
wird Restrukturierung nicht als Makel oder als
Folgeerscheinung einer Krise, sondern als Bestand-
teil einer normalen Unternehmensentwicklung ver-
standen. Es wird ein ganzheitlicher Ansatz verfolgt,
der die Aus- und Weiterbildung mit dem folgenden
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Planungs- und Transparenzanforderungen, aber
auch die Digitalisierung von Unternehmensprozes-
sen sein, um sich mit Marktteilnehmern auf der
Lieferanten- und Kundenseite zu vernetzten. Aktuell
spielen in Industrienationen wie Deutschland
demo grafische Entwicklungen, die zu erheblichem
Nachfolgebedarf auf Führungs- und auch Eigen-
tümerpositionen führen, eine große Rolle. Markt-
entwicklungen, wie Internationalisierung und
Digi talisierung, zwingen auch mittelständische
Unter nehmen zur strategischen Neuausrichtung.

An wen richtet sich das Angebot einer 
Sanierungs- und Restrukturierungsberatung?
Diese Frage ist interessant, da Sanierungs- und
Restrukturierungsberater, bis auf sehr wenige Aus-
nahmen, immer von einem Unternehmen bzw. von
seiner Geschäftsführung beauftragt werden. Der
Anstoß, sich mit der Krisensituation des Unterneh-
mens auseinanderzusetzen und einen fachkundigen
Berater heranzuziehen, kommt aber für die meisten
Unternehmer durch einen Stakeholder bzw. aus
Sicht der Berater eines Absatzmittlers. Dies sind
entsprechend mit dem Unternehmen betraute Ban-
ker, Wirtschaftsprüfer und Steuerberater oder auch
Anwälte. Vordergründig geht es für das krisenbe-
haftete Unternehmen darum, die Ausgangssitua-
tion aufzunehmen, einen Sanierungs- und Restruk-
turierungsfahrplan zu entwickeln und eine
Unternehmungsplanung zu erstellen. Neben dem
Unternehmen sind davon auch unterschiedliche
Stakeholder wie Banken, Lieferanten und Kunden
betroffen, die ebenfalls ein hohes Interesse an einer
geordneten Sanierung des Unternehmens haben.

Wie wähle ich den für mein 
Unternehmen geeignetsten 
Sanierungsberater aus?
Die Beratung von Unternehmen in der Krise
er fordert spezielles Knowhow. Dies umfasst
natürlich Erfahrung in der Erstellung eines
Sanierungs konzeptes mit seinen entspre-
chenden inhaltlichen Bausteinen. Darüber
hinaus ist aber ein Verständnis für die be-
sondere Situation mit entsprechenden Aus-
wirkungen auf die betroffenen Mitarbeiter
und Führungs kräfte des Sanierungsunter-
nehmens sehr wichtig. Weiterhin muss ne-
ben dem krisenbe hafteten Unternehmen
der Kreis der Stakeholder einbezogen wer-
den. Dies dient zunächst der transparenten,
zeitnahen Kommunikation über die Situa-
tion des Unternehmens. Häufig oder aller-
meist sind dann aber auch Aktivitäten, Bei-
träge oder Zustimmungen von Stakeholdern
zu Sanierungsmaßnahmen erforderlich oder

gewünscht. Da das Unternehmen gemeinsam mit
dem Berater durch einen restrukturierungsbeding-
ten Veränderungsprozess gehen muss, spielt die
Chemie zwischen Unternehmer, Geschäftsführung
und dem Sanierungsberater eine besondere Rolle.

Welche Bedeutung hat ein entsprechendes
Netzwerk für einen Sanierungsberater?
Die Vielzahl der unterschiedlichen Autoren und
Themenstellungen der Sonderausgabe zeigt schon,
wie vielfältig die Herausforderungen der Sanie-
rungs- und Restrukturierungsberatung bei einem
krisenbehafteten Unternehmen sein können. Auf-
grund der erforderlichen schnellen Reaktionszeit
müssen die benötigten Experten zügig herangezo-
gen werden können. Sich in dieser Situation erst
mit der Auswahl geeigneter Berater oder Dienst-
leister zu beschäftigen, ist in der Regel zu spät.
Ein Verständnis für mögliche Unterstützungsleis-
tungen und das Gefühl mit den entsprechenden
Partnern in einer für das krisenbehaftete Unter-
nehmen besonderen Situation, kurzfristig und er-
folgreich zusammenzuarbeiten zu können, sollte
bereits gewachsen sein.
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Wieso, weshalb, warum? 
inpuncto-Sonderausgabe Sanierung & Restrukturierung 

Interview mit Thorsten Holland 

Aktuelle Trends, praxisbezogene Themen und Fallbeispiele aus der Sanierungs- und Restrukturierungspraxis bilden den

Inhalt der erstmalig erscheinenden inpuncto Sonderausgabe. Im Interview spricht Thorsten Holland, der als geschäfts -

führender Partner der Angermann Consult GmbH federführend an der Entstehung der Sonderausgabe beteiligt war, über

die Besonderheiten der Branche und die Gründe für die Veröffentlichung der Publikation.

Wie entstand die Idee für das Sonderheft 
Sanierung und Restrukturierung?
Der Einfall entstand aus der Überlegung, aktuelle
Ansätze aus der Sanierungs- und Restruktu -
rierungsberatung sowie von Dienstleistungen in
der Insolvenz im Rahmen unseres Kundenmagazins
inpuncto zusammenzufassen. Hierfür haben wir
Praktiker aus dem Dienstleistungs-, Beratungs-,
Verbands-, Veranstaltungs- und Schulungsumfeld
gebeten, jeweils einen Artikel zu schreiben oder
für ein Interview zur Verfügung stehen. Ich möchte
mich an dieser Stelle noch einmal bei allen Mit-
wirkenden für die überaus interessante Darstellung
ihrer Themenfelder und Leistungen innerhalb der
ausgewählten Struktur bedanken. 

An wen ist die Sonderausgabe gerichtet?
Die Sonderausgabe Sanierung und Restrukturierung
richtet sich an Stakeholder von Unternehmen in
der Krise und damit mit Sanierungs- und Restruk-
turierungsbedarf oder mit Insolvenzhintergrund.
Während die Krise für das betroffene Unternehmen
in der Regel eine erstmalige und hoffentlich auch
einmalige Situation ist, sind Banker mit entspre-
chender Ausrichtung, Berater, Juristen, Insolvenz-
verwalter immer wieder in entsprechenden Unter-
nehmenssituationen im Einsatz und dabei auch
häufig auf eine abgestimmte Zusammenarbeit an-
gewiesen. So ist auch der breite Fächer an Autoren
und Themenstellungen zusammengekommen.

Inwieweit ist der Bereich Sanierung und 
Restrukturierung in der Unternehmens -
beratung besonders?
Die Krise eines Unternehmens, die Auslöser für
eine Sanierungs- und Restrukturierungsprojekt
ist, stellt eine besondere Situation für die Firma

und damit auch für das Management sowie die
Gesellschafter dar. Die Verschlechterung der
Rahmen bedingungen und die Identifikation und
Realisierung der Ursachen sowie die Erkenntnis eines
Sanierungs- und Restrukturierungsbedarf, wird in
der Regel plötzlich festgestellt. Der Einstieg des
Beraters, der die kritische und häufig unübersicht-
liche Unternehmenssituation aufnimmt, erfolgt
deshalb zumeist kurzfristig. 

Vor welchen Herausforderungen steht die 
Sanierungs- und Restrukturierungsberatung 
in Deutschland?
In Deutschland haben sich in den letzten Jahren
verstärkt Standards für Sanierungskonzepte bei
krisenbehafteten Unternehmen entwickelt. Die gute
wirtschaftliche Entwicklung der letzten Jahre, auch
verbunden mit günstigen Finanzierungskonditio-
nen, hat die Anzahl harter Sanierungsfälle deutlich
zurückgehen lassen. Das gleiche gilt entsprechend
für die Anzahl von Unternehmensinsolvenzen. Parallel
sind die Grenzen zwischen der vorinsolvenzlichen
und außergerichtlichen Sanierungs- und Restruk-
turierungsberatung sowie der Betreuung insolven-
ter Unternehmen offener geworden. Dabei spielen
gesetzliche Veränderungen wie das ESUG aber auch
stärker an der Fortführung orientierte Sanierungs-
und Insolvenzansätze eine wichtige Rolle. Dies zeigt
auch die zunehmende Bedeutung von Distressed
M&A-Dienstleistungen sowie Beratungsprojekte
bei krisenbehafteten Immobilien.
Welche Marktentwicklungen können 
zu Restrukturierungsbedarf führen?
Die Notwendigkeit, sich weiterzuentwickeln oder
Restrukturierungen durchzuführen, besteht im Prinzip
für jedes Unternehmen. Anlässe können verstärkte
Anforderungen an Organisation und Management,
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Kontakt:
Thorsten Holland
Angermann Consult GmbH
040 - 3 49 14 - 180
thorsten.holland@angermann.de
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www.actum-group.com

www.bdu.de

www.restrukturierung.fh-kufstein.ac.at

www.ggw.de

www.angermann-immo.de

www.angermann-valuation.de

Wir danken für die Aufmerksamkeit! 
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