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Sanierungsgutachten — Wie? Wann? Warum?

Tammo Andersch, Hamburg/Frankfurt
Dr. J6rn Kowalewski, Hamburg

Vortrag Norddeutsches Insolvenzforum, 01. Dezember 2014
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Einleitung

Sanierungsgutachten im Sanierungsprozess

Andersch| LATHAMaWATKINSue

.

4 )

WE HAVE TO
BUILD AN ARK -
IT'S PART OF HIS
RESTRUCTURING

PLAN. y

Sanierungsgutachten haben in
aul3ergerichtlichen und gerichtlichen
Sanierungsprozessen eine hohe Bedeutung:

» Grundlage flur Finanzierungsentscheidungen
= Fahrplan fur die nachhaltige Sanierung

= Neutrale Basis fir Auseinandersetzungen
zwischen den wesentlich Beteiligten

= Grundlage fur die Gewahrung von offentlichen
Blrgschaften

» Basis flr die Vorbereitung von Optionsanalysen
und Insolvenzplanen
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Abgrenzung Sanierungsgutachten zu anderen Konzeptpapieren Andersch| LATHAMsWATKINSue

Begriffsvielfalt

Unser Ansatz:

» Sanierungskonzepte sind Sanierungskonzepte, die inhaltlich den Mindestanforderungen der héchstrichterlichen

Rechtsprechung sowie im Ubrigen dem IDW-Standard S6 folgen.

= Sanierungskonzepte mit einer gutachterlichen Stellungnahme zur Sanierungsfahigkeit des Unternehmens =

Sanierungsgutachten

Sanierungskonzepte und Sanierungsgutachten zeichnen sich durch

fest definierte Mindestinhalte aus
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Abgrenzung Sanierungsgutachten zu anderen Konzeptpapieren Andersch| LATHAMsWATKINSue

Unterschied zwischen Independent Business Review und Sanierungsgutachten

Strategie-

Stakeholder-
krise

krise

Produkt- und Ertrags- Liquiditats- Insolvenz
Absatzkrise krise krise
Independent Haufigste Inhalte (keine typische Definition)

Business » Unabhangige Einschatzung des Geschaftsmodells und
Review (IBR) Marktaussichten

= Beurteilung der Nachhaltigkeit der Unternehmensplanung

» |dentifizierung wichtigster Pramissen, Sensitivitaten und
Risiken

= Beurteilung der Kapitaldienstfahigkeit

Entwicklung des strategischen und finanziellen Leitbildes
Maflnahmen zur Bewaltigung der Unternehmenskrise
Integrierter Unternehmensplan

Beurteilung der Pramissen, Sensitivitaten und Risiken

Der angelsachsisch gepragte ,,IBR" ist ein inhaltlicher ,,Freestyle“, kann aber die Vorbereitung

eines Sanierungsgutachten unterstitzen

© 2014 Andersch AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft 7



Abgrenzung Sanierungsgutachten zu anderen Konzeptpapieren Andersch| LATHAMsWATKINSue

Unterschiede zwischen Plausibilisierung einer Unternehmensplanung
und einem Sanierungsgutachten

Plausibilisierung Businessplanung

Cashflow/ Externe » Bewertung Planungsstruktur und -

Mittelbedarf Analyse methodik (sachliche/ strukturelle
Angemessenheit, rechnerische
Richtigkeit)

Bilanz/ Interne _
GuVv Analyse » |nhaltliche Bewertung
(Separierung und Bewertung von
Sanierungs- Base Line, Effekten und MalRhahmen)
ite- utachten .

Reun:éte ° = Plausibilitat der geplanten

Wettbe- Strate- Restrukturierungsmafinahmen
M- gisches

fahigkeit Sl

Fortfihrungs- Finanzielles
fahigkeit Leitbild

Planungsplausibilisierungen geben Robustheit hinsichtlich der Planungspramissen —

Erfahrungsgemal gute Grundlage fur nachfolgende Sanierungsgutachten

© 2014 Andersch AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft 8
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Mindestinhalte und Spezialfragen nach IDW S6/BGH Andersch| LATHAMaWATKINSus

IDW S6: Tz 8

Kernanforderungen an das Sanierungskonzept nach IDW S6

Auftrags-
umfang und
Gegenstand

Wirtschaftliche
Ausgangslage

Integrierter :
Sanierungs- Kern- Krisen-

plan anforderungen stadium/
-ursachen

MalRnahmen- Leitbild des

programm sanierten
Unternehmens

© 2014 Andersch AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft 10



Mindestinhalte und Spezialfragen nach IDW S6/BGH Andersch| LATHAMaWATKINSus

IDW S6: Tz 90 ff

Kernanforderungen —
Beispiel:Leitbild des sanierten Unternehmens

= Beschreibung der ,Konturen® des sanierten = 1. Stufe: Liquiditat/Fortfilhrung
Unternehmens auch, wenn nur Liquiditats- und (SofortmaRnahmen zur Insolvenzabwendung)
Ergebnisverbesserungsprogramm (1. Stufe der = 2. Stufe: Profitabilitdt und Wettbewerbsfahigkeit
Sanierung) (Erarbeitung und Umsetzung des Sanierungskonzeptes)

» Konturen®: Geschaftsfelder, Strukturen und langfristige
Ziele

= Uber Grundstrategien, Kompetenzentwicklung und
Resourcenzuordnung zur Erlangung von nachhaltigen

Wettbewerbsvorteilen Unternehmen

vor der Krise
Krisen-

ursachen
= Strategisches

= Strategie/Vision Leitbild

= Kernkompetenzen * Finanzielles
= Management = Exogene Ursachen Leltblld_

= Struktur » Endogene Ursachen " Op_er_atlves
» Prozesse = Verstarkende Leitbild

= Produkte Wechselwirkungen

Ohne analytische ,, Tiefenbohrung“ im Geschaftsmodell des Krisenunternehmens

sind keine Uberzeugenden Sanierungskonzepte mehr moéglich

© 2014 Andersch AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft 11



Mindestinhalte und Spezialfragen nach IDW S6/BGH Andersch| LATHAMaWATKINSus

IDW S6: Tz 131 ff

Kernanforderungen —
Beispiel: Integrierter Sanierungsplan

Unternehmensplanung

Plan-Gewinn- und
Verlustrechnung
Plan-Bilanz —
Plan-Liquiditats-
Rechnung (direkt) )

u

Integrierte Sanierungsplanungen sind das ,,Herzstiick” des Sanierungsgutachtens —

_______________________________

Grundlage fur Szenariorechnungen, Fortfihrungsprognosen etc.

© 2014 Andersch AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft 12



Mindestinhalte und Spezialfragen nach IDW S6/BGH Andersch| LATHAMaWATKINSus

Unterschiede zwischen IDW S6 und BGH

Unterschiede resultieren vor allem aus verschiedener Perspektive:
= IDW S6 richtet sich an den Ersteller des Konzepts zum Zeitpunkt der Erstellung:
— Kernfrage: Was muss zukulnftig getan werden, um das Unternehmen zu sanieren?
— Fokus: Betriebswirtschaftliche Prognose
» BGH beurteilt die Sanierungsbemuhungen retrograd (denn: ohne Insolvenz kein BGH-Urtelil...)
— Kernfrage: Was héatte getan werden mussen, um keine Glaubiger zu benachteiligen?
— Fokus: Schutz und Gleichbehandlung der Glaubiger

Seit der Neufassung des IDW S6 nur noch geringe inhaltliche Abweichungen:
= Kritik aus der Praxis fuhrte zur Neufassung des IDW S 6 (insbesondere Bezugnahme auf relevante BGH-Urteile)
= Geblieben sind im Wesentlichen formale Unterschiede:

— Nach BGH ist die Erreichung eines gewissen Umsetzungsstands (,in den Anfangen bereits ... umgesetzt)
erforderlich, im IDW S6 nicht vorgesehen

— Musterformulierung der Schlussaussage enthalt nicht alle Punkte des BGH
» Aber: Gliederung und Schlussaussage nach IDW S 6 nur Empfehlung, Anpassung an BGH maoglich
» Unbestimmte Rechtsbegriffe in BGH-Urteilen kdnnen und mussen betriebswirtschaftlich ausgefullt werden

Auch ein Sanierungskonzept nach IDW S6 muss einer

retrograden (insolvenzrechtlichen) Prifung standhalten

© 2014 Andersch AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft 13



Mindestinhalte und Spezialfragen nach IDW S6/BGH Andersch| LATHAMaWATKINSus

Aus Finanziererperspektive ist der BGH entscheidend

Relevante
Mindestanforderungen des BGH: Kernbestandteile nach IDW S 6: BGH-Anforderungen

Sicht eines unvoreingenommenen Beschreibung von Auftragsgegenstand
branchenkundigen Wirtschaftsfachmanns

Darstellung wirtschaftliche Ausgangslage
Beriicksichtigung tatsachlicher Gegebenheiten,

Vorlage erforderlicher Buchhaltungsunterlagen Analyse von Krisenstadium/-ursachen
Analyse der wirtschaftlichen Lage des Darstellung des Leitbilds des sanierten
Unternehmens und der Krisenursachen Unternehmens

Zutreffende Beurteilung der Vermdgens-, Ertrags- MaflSnahmen zur Krisenbewaltigung

und Finanzlage o :
Ein integrierter Unternehmensplan

Malinahmen objektiv zur durchgreifenden

Sanierung in berschaubarer Zeit geeignet ASEEER AT SETERMES g Sl

Sanierungsmal3nahmen in den Anfangen schon in Erganzung (nicht im IDW S6 vorgesehen): !
die Tat umgesetzt ' Aussage zum Stand der Umsetzung |

Die BGH-Anforderungen kénnen auch in einem IDW S6-Gutachten beriicksichtigt werden

© 2014 Andersch AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft 14



Mindestinhalte und Spezialfragen nach IDW S6/BGH Andersch| LATHAMaWATKINSus

Unzureichende Begriffsdefinitionen erhohen die Herausforderungen in der Praxis

Die Rechtsprechung verwendet viele unbestimmte Begriffe, z. B.

Was gehort zu den ,erkennbaren tatsachlichen Gegebenheiten?

Wie ist die wirtschaftliche Lage des Unternehmens zu analysieren?

Ab wann ist eine Mallnahme ,konkret in Angriff genommen®?

Auch IDW S 6 ist nach wie vor auslegungsbedurftig, z. B.

» Was genau heil3t nachhaltige Renditefahigkeit?

Wann ist ein Eigenkapital ,angemessen®?

= \Wie misst man die Branchenublichkeit?

Erforderlich: Schaffung von Interpretationshilfen —

Reduzierung von Haftungsrisiken und Erhéhung der Prozesseffizienz

© 2014 Andersch AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
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Mindestinhalte und Spezialfragen nach IDW S6/BGH Andersch| LATHAMaWATKINSus

Ausgewahlte Einzelfragen (1) — Erforderliche Prufungstiefe

Wie tief muss die Prifung der Buchhaltungsunterlagen und -systeme erfolgen?

» Ein Sanierungskonzept muss gemald BGH ,die Vermogens-, Ertrags- und Finanzlage des Unternehmens zutreffend
beurteilen®

= Auch geprtfte Abschliisse und Buchhaltungssysteme kénnen fehlerhaft sein

» In der Krise ist die ,kreative Buchfuhrung“ durch das Unternehmen leider kein Einzelfall

Die Priafungstiefe steht im Ermessen des Gutachters — er tragt letztlich auch das Risiko
= Bei noch ungepriften Zeitraumen besteht in jedem Fall eine Prifungspflicht
= Auch geprifte Zeitrdume sind kritisch zu hinterfragen und vertieft zu prifen, wenn Anhaltspunkte erkennbar sind

= Bei unzureichend geprifter Zahlenbasis besteht das Risiko, dass das Sanierungskonzept keine taugliche Grundlage
fur die Vermeidung von Anfechtungen ist - Risiko von Regressforderungen der Kreditinstitute an den Berater

Gerade in der Krise sind Unternehmen anfallig fir Fehler in der Buchhaltung

© 2014 Andersch AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft 16



Mindestinhalte und Spezialfragen nach IDW S6/BGH Andersch| LATHAMaWATKINSus

Ausgewahlte Einzelfragen (2) — Nachhaltige Renditefahigkeit (1/3)

Zieldefinition durch BGH

Konkretisierung durch IDW S 6 n.F.

= ,Durchgreifende Sanierung® } » Fortfihrungsfahigkeit
» ernsthafte Aussicht auf Erfolg* » Nachhaltige Renditefahigkeit

- Sanierungsfahigkeit » Nachhaltige Wettbewerbsfahigkeit

Nachhaltige Rendite- und Wettbewerbsfahigkeit ist Teil der Sanierungsfahigkeit
» BGH liefert keine Definition der Sanierungsfahigkeit, sondern nur auslegungsbedurftige Ziele
» IDW S 6 n.F. konkretisiert die Sanierungsfahigkeit: auch nachhaltige Rendite- und Wettbewerbsfahigkeit erforderlich
= Beide Begriffe ihrerseits auslegungsbedirftig:
— Was heil3t nachhaltige Rendite? Eigenkapitalrendite oder Umsatzrendite? Jahresergebnis oder EBIT/EBITDA?
— Was ist branchentblich?

— Wann ist ein Unternehmen wettbewerbsfahig?

© 2014 Andersch AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft 17



Mindestinhalte und Spezialfragen nach IDW S6/BGH Andersch| LATHAMaWATKINSus

Ausgewahlte Einzelfragen (2) — Nachhaltige Renditefahigkeit (2/3)

Reicht die schwarze Null? Was ist zu beachten?
= Aus rechtlicher Sicht:
— Dauerhafte Ausschluss von Insolvenzgriinden entscheidend
- Ausreichende Kapitaldienstfahigkeit, auch bei branchenublichen Ertragsschwankungen
— Check: was wirde ein Richter sagen, wenn die Sanierung doch nicht klappt?
= Aus wirtschaftlicher Sicht:
— Erhalt bzw. Steigerung des Unternehmenswerts flir die Kapitalgeber
— Finanzierungsstruktur (Leverage) vom gewiinschten Rendite-Risikoprofil abh&angig, nicht von der Branche

— Check: was wirde ein rational handelnder Kapitalgeber sagen?

Renditefahigkeit ist aus Sicht eines Gerichts und eines Kapitalgebers zu beurteilen

© 2014 Andersch AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft 18



Mindestinhalte und Spezialfragen nach IDW S6/BGH Andersch| LATHAMaWATKINSus

Ausgewahlte Einzelfragen (2) — Nachhaltige Renditefahigkeit (3/3)

Unser Ansatz

EBITDA

Positives Jahresergebnis am Ende des Sanierungszeitraumes erforderlich, damit
. Abschreibungen ubliche Ertragsschwankungen nicht sofort Sanierung gefahrden (bei Scheitern
der Sanierung sonst grol3es Risiko, dass ein Richter das Konzept fur untauglich

1. Firmenwert-AfA halt)

Die Branchenublichkeit ist nur bis Ebene EBIT relevant, da die
= EBIT Finanzierungsstruktur von Risikoneigung und Renditeerwartung abhangt

_ Sonderfrage Goodwill-Abschreibungen: auch Abschreibungen missen
/. Zinsen grundsatzlich erwirtschaftet werden, Ausnahme aber Goodwiill:

/. Steuern — Durch vorgezogene Vollabschreibung Belastung im letzten Planjahr vermeidbar

— Ersatzinvestition nicht erforderlich
= Jahresergebnis

Ein positives Jahresergebnis ist grundséatzlich erforderlich,

eine Bereinigung um Goodwill-Abschreibungen aber mdglich

© 2014 Andersch AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft 19



Mindestinhalte und Spezialfragen nach IDW S6/BGH Andersch| LATHAMaWATKINSus

Ausgewanhlte Einzelfragen (3) -
Welcher Stand der Umsetzung muss erreicht sein? (1/2)

BGH: Beginn der Umsetzung spricht gegen Benachteiligungsabsicht

BGH, Urteil vom 12.11.1992 - IX ZR 236/91: Benachteiligungsabsicht dadurch entkraftet, dass ,,die angefochtene
Rechtshandlung in unmittelbarem Zusammenhang mit einem Sanierungskonzept stand, das mindestens in den
Anfangen schon in die Tat umgesetzt war.”

Unklar, ob Nachweis der fehlenden Benachteiligungsabsicht auch anderweitig geflihrt werden kann

Anforderung im konkreten Fall relativ gering:
— Erarbeitung eines Krisenkonzepts durch Berater

— Einleitung einzelner operativer und personeller MalRinahmen

Beides in der Regel zum Zeitpunkt der Finalisierung des Sanierungskonzepts erfullt:
— Sanierungskonzept durch Berater ist erstellt

— Umsetzung einzelner Mal3nahmen hat in der Praxis regelmal3ig schon begonnen

Dokumentation im Sanierungskonzept ist zur Absicherung gegen spatere Forderungen notwendig

Die Anforderungen des BGH an den Beginn der Umsetzung sind gering,

eine saubere Dokumentation ist aber unerlasslich

© 2014 Andersch AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft 20



Mindestinhalte und Spezialfragen nach IDW S6/BGH Andersch| LATHAMaWATKINSus

Ausgewanhlte Einzelfragen (3) -
Welcher Stand der Umsetzung muss erreicht sein? (2/2)

Gegenuberstellung IDW S6 und BGH - MalRnahmenumsetzung ist bei Beiden definiert

Anforderungen des IDW S6
» Krisenursachen und Probleme aller bereits durchlaufenen Krisenstadien sind aufzuarbeiten
— 1. Stufe: Ausschluss akuter und drohender Insolvenzgefahren durch Sofortmalinahmen

— 2. Stufe: MalRnahmen zur Erreichung/Wiedergewinnung der Wettbewerbs-
/Renditefahigkeit und damit der nachhaltigen Fortfiihrungsfahigkeit

» MaRisk: Die Umsetzung des Sanierungskonzeptes sowie die Auswirkungen der
Mal3nahmen sind vom Institut zu tberwachen ("BTO 1.2.5 Behandlung von
Problemkrediten - Auszug Rundschreiben vom 14.08.2009%)

Relevante Anforderungen der Rechtssprechung

BGH vom 21.11.2005, Il ZR 277/03 (Sanierungszweck gemaf § 32a Abs. 3 Satz 3 GmbHG

a.F)

= Objektive Sanierungsfahigkeit: ,Der Sanierungszweck i.S. von § 32 a Abs. 3 Satz 3
GmbHG erfordert, dass... nach der pflichtgemaflen Einschatzung eines objektiven Dritten
im Augenblick des Anteilserwerbs die Gesellschaft (objektiv) sanierungsfahig ist...“

= Eignung der MalRnahmen: ... und die fur ihre Sanierung konkret in Angriff genommenen
MalRnahmen zusammen objektiv geeignet sind, die Gesellschaft in Uberschaubarer Zeit
durchgreifend zu sanieren.”

)

)

MalRnahmen-
erarbeitung und
Umsetzungs-
controlling
sind zentrale
Bestandteile des
IDW S6

Nachhaltigkeit
des Konzeptes
erfordert
konsequentes
Umsetzungs-
management

© 2014 Andersch AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
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Die Aussage zur Sanierungsfahigkeit Andersch| LATHAMaWATKINSus

Begriff der Sanierungsfahigkeit — Allgemeines

Ein Unternehmen ist dann sanierungsfahig, wenn die im Rahmen eines Sanierungsplans definierten
Sanierungsmaflinahmen mit tberwiegender Wahrscheinlichkeit dazu fiihren, dass

— bestehende Insolvenzantragsgrinde beseitigt werden,

— das Unternehmen aus eigener Kraft am Markt nachhaltig Einnahmeniberschisse erwirtschaften kann bzw. keine
nachhaltigen Verluste mehr erwirtschaftet.

Nachhaltigkeit: Dauerhafte Aufrechterhaltung des finanziellen Gleichgewichts

Uberwiegende Wahrscheinlichkeit:

— Nicht mathematisch abgeleitete Ereigniswahrscheinlichkeit sondern als juristisches Beweismal3 i.S. einer
komparativen Hypothesenwahrscheinlichkeit

— Entscheidend ist letztlich, dass auch nach finf Jahren ein Richter davon tberzeugt werden kann...

Prognosezeitraum:
— Mittelfristig: das aktuelle Geschaftsjahr und mindestens die darauf folgenden zwei Geschaftsjahre

— Entscheidend: Betriebswirtschaftlich Uberschaubarer Zeitraum (abhangig vom Working Capital-Zyklus)

Definition des Begriffs der Sanierungsfahigkeit bislang nur durch das IDW

© 2014 Andersch AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft 23



Die Aussage zur Sanierungsfahigkeit Andersch| LATHAMaWATKINSus

Sanierungsfahigkeit — Zweistufiger Begriff

1. FortfUhrungsfahigkeit nur als erste Stufe:

— Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit

— In Krisensituationen inhaltlicher Gleichlauf zu § 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB (,,Going Concern® — Beseitigung etwaiger
tatsachlicher und rechtlicher Gegebenheiten, die der Fortfihrung entgegenstehen

2. Wettbewerbsfahigkeit und Renditefahigkeit als ndchste/zweite Stufe (= nachhaltige Fortfuhrungsfahigkeit):

— Verfigung/Erlangung einer Marktstellung in seinem relevanten Markt, die nachhaltig eine branchenibliche Rendite
ermoglicht und damit auch Attraktivitat flr Eigenkapitalgeber macht

— Prognoseurteil und damit Wahrscheinlichkeitsaussage

Gutachterliche Stellungnahmen zur Sanierungsfahigkeit konnen nur auf Basis eines

inhaltlich vollumfanglichen Sanierungskonzeptes erteilt werden

© 2014 Andersch AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft 24



Die Aussage zur Sanierungsfahigkeit Andersch| LATHAMaWATKINSus

Exkurs: Bedingungen in der Aussage zur Sanierungsfahigkeit

Uberwiegende Wahrscheinlichkeit des

\ Zur Erfallung der Sanierungsfahigkeit noch

Sanierungserfolgs

ausstehende Bedingungen

Erlaubte vs. sanierungsfeindliche Bedingungen
» Grundsatzlich keine Bedingungen in der finalen Aussage zur Sanierungsfahigkeit

— Fruher haufig zu beobachtende Praxis, die Sanierungsfahigkeit durch Bedingungen aufzuweichen, wird in der
Neufassung des IDW S6 explizit ausgeschlossen

— Der Eintritt von Bedingungen muss nunmehr — wie alle Annahmen — tberwiegend wahrscheinlich sein
» Was ist mit Bedingungen, deren Eintritt noch nicht hinreichend sicher abgeschatzt werden kann?
» Typischer Fall: Entscheidung der Finanzierer zur Begleitung der Sanierung

v

Entwurf vs. finales Konzept

» Solange die Eintrittswahrscheinlichkeit von Bedingungen noch nicht abgeschéatzt werden kann (z. B. bei
Finanzierungsentscheidungen), nur Auslieferung als Entwurf

» Finales Gutachten erst nach Entscheidung (Gremienvorbehalt unschadlich, wenn dieser mit tberwiegender
Wahrscheinlichkeit aufgehoben wird)

© 2014 Andersch AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft 25
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Sanierungsgutachten folgen zahlreichen (und zunehmenden)
Erstellungsanlassen

» Vergabe oder Verlangerung von Problemkrediten (BaFin, Rundschreiben 10/2012 vom 14.12.2012 — MaRisk)
» Sicherung Sanierungsprivileg nach § 39 Abs. 4 Satz 2 InsO

= Sanierungskonzepte als Grundlage fur Insolvenzpléane

» Vermeidung von Anfechtung (insbesondere: § 133 InsO) und Haftung (z.B. § 19 Abs. 2 InsO, § 64 GmbHG)

» Sanierungsbeitrag der Finanzbehdrden: Stundung und Erlass der Steuer auf Sanierungsgewinne (BMF-Schreiben

vom 27.03.2003) - Anwendung: Forderungsverzichte oder Debt/Equity-Swap bei Refinanzierungen
» Grundlage fir die Gewéhrung von Landesburgschaften oder Subventionen

» Verhandlungen mit Gewerkschaften/Arbeitnehmervertretern (z.B. bei StandortschlieRungen und

Personalreduzierungsprogrammen sowie als Mal3stab fur Qualitat und Neutralitat (,3rd Opinion®)

= Sanierungsfusion von borsennotierten Gesellschaften (§ 37 Abs. 1 WpUG i.V. § 9 WpUG-VO)

Tragfahige Sanierungsgutachten befordern zahlreiche sanierungsrelevante Prozesse
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Grundlagen der Haftung nach § 826 BGB wegen sittenwidriger Schadigung

Haftung von Kreditgebern nach § 826
BGB wegen vorsatzlicher sittenwidriger
Schadigung, wenn

— ein Kreditgeber um eigener Vorteile
willen den letztlich unvermeidlichen
Konkurs eines Unternehmers nur
hinausschiebt,

— indem er Kredite gewahrt, die nicht
zur Sanierung, sondern nur dazu
ausreichen, den Zusammenbruch zu
verzogern,

— wenn hierdurch andere Glaubiger
Uber die Kreditfahigkeit des
Schuldners getauscht und
geschadigt werden

— sowie der Kreditgeber sich dieser
Erkenntnis mindestens leichtfertig
verschlief3t*

(st. Rspr., vgl. zB BGH, NJW 1995, 1668 [1669])

= Mehr als nur Vorwurf der Verzégerung
einer eigentlich erforderlichen
Insolvenzantragsstellung

» Verlangerung des ,Siechtums® des
Unternehmens im eigennitzigen
Interesse an Sondervorteilen zu
Lasten anderer Glaubiger

= Weitere Grunde flur Ausgestaltung als
Kreditgeberhaftung:

— Informationsvorsprung der Bank
(insb. bei Hausbanken) ggu.
anderen Kunden

— Besondere Moglichkeiten der
Einflussnahme der Bank beim
Schuldner

= Einerseits:

— Seit lAngerer Zeit schon keine
hdchstrichterlichen Falle mehr zur
Haftung nach § 826 BGB

— Hauptwelle war in den 80er-Jahren
» Andererseits:
— Jungere Rspr zu § 138 BGB
= zB BGH, ZIP 1998, 248
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Weiter: Grundlagen

Wesentliche Tbm Anwendungsbereich Notwendigkeit San.-Gutachten

= objektiv = Sittenwidrigkeit = personlich = Funktion Sanierungsgutachten
— Anhaltspunkte primar Eigennutz, — Neue Kreditgeber (grds (-)) — Gegenbeweis zur Entkraftung
aber sekundér auch Eignung zur - - LA
— Alte Kreditgeber (grds (+ = Sittenwidrigkeit
Glaubigergefahrdung g (grds (+)) g
(), .wenn ein Kreditinstitut mit der = Neukredite / Erweiterung = Subjektives Element
— Vo bestehender Linien (+ ,
Gewahrung neuer Mittel tatséachlich ) N " Wesentlicher Inhalt Rspr
die wirtschaftliche Gesundung = Aufmachen ,gesperrte” Linie (+/-) _ keine spezifischen Inhalte fiir
seines Kunden bezweckt” (BGH, WM = Prolongation (+/-) Gutachten,
1986, 2)
— Lieferanten / Kunden (-, aber) — Vorsatz entfallt, wenn ein

" Subjektive Voraussetzungen branchenkundiger Dritter gepriift hat

= Entbehrlichkeit?

D — Factor (-, aber)
— Eventualvorsatz genugt, indiziert zB

durch Neukreditvergabe = sachlich (str.) _

o . _ Insolvenzreife (hL + RsDr — (-), weil IDW S6 / BGH nunmehr _
Leichtfertigkeit ebenfalls, da dann ( pr) Standard fiir branchenkundige Dritte
Annahme von Eventualvorsatz — wirtschaftlich aussichtslose Lage? _ o _
indiziert — Vermeidung Risiko hindsight bias

— Sanierungsbedurftigkeit?

Marktpraxis & Bankenverhalten

— BaFin, Rundschreiben 10/2012 v.
= Restrukturierungsmaf3nahmen 14.12.2012 / MaRisk

notig

» Kreditunwirdigkeit
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Rechtsfolgen und Einzelfragen

Rechtsfolgen Einzelfragen

» Einbeziehung Banken in Gutachten?
— Vertragsgestaltung
Zivilrecht Strafrecht _ FaktlSCher ElnﬂUSS
— Pflichtenkreis des Gutachters
§82311BGB § 266 StGB fiir den : , ,
vm. Bankmitarbeiter Entbindung von der Vertraulichkeit
§15alv = Abweichen vom Standard in ,kleineren“ Fallen?
§ 826 §138 InsO, o . .
BGB BGB § 27 StGB = Aktualisierungspflicht bei
— Nichterfullung von Bedingungen?
— wesentlichen Planabweichungen?
ggu. Insolvenz- Nichtigkeit Anwalt als Gehilfe — Verfehlung von Milestones?
verwalter der (8 27 StGB) _ .
\\ Sicherheiten- — unerwartetem zusatzlichen Liquiditatsbedarf?
Il .
gaii bestellung = Bedeutung in der Insolvenz
Neuglaubigern — Geltendmachung von Haftungsanspriichen belasten nicht
\ Nichtigkeit die Unternehmensfortfiihrung / -verkauf
ggu. des Kredit- ) o ) ) )
Altglaubigern vertrags — Streit um Nichtigkeit von Sicherheiten kann
Unternehmensfortfiihrung hingegen stark belasten
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Grundlagen des Sanierungsprivilegs (§ 39 IV 2 InsO)
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Grundsatz & Ausnahme Sachlicher Anwendungsbereich Persdnlicher Anwendungsbereich

Nachrang gem. § 39 I Nr. 5 InsO gilt
bei Gesellschafterdarlehen und bei
Forderungen aus Rechtshandlungen,
die einem solchen Darlehen
wirtschaftlich entsprechen®

Ausnahme Sanierungsprivileg nach
§ 39 IV 2 InsO wichtig fur

— Passive Glaubiger (Gegenleistung
fur Forderungsverzichte)

— Aktive Investoren, insbesondere iZm
debt-to-equity- Strategien

= 1. Schritt: Erwerb notleidender
Kredite

= 2. Schritt: (AulRerinsolvenzlicher)
Erwerb der Anteile konsensual
oder durch Verwertung von
Pfandrechten

= Anteilserwerb

= bei drohender oder eingetretener
Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft
oder bei Uberschuldung

= Zum Zwecke der Sanierung

— Objektive Sanierungsfahigkeit der
Gesellschaft

= Sollte nach standiger Rspr durch
Sanierungsgutachten festgestellt
werden, das die oben erlauterten
objektiven Kriterien erfullen muss

— Objektive Eignung der konkret in
Angriff genommenen MalRnahmen,
die Gesellschaft in Gberschaubarer
Zeit durchgreifend zu sanieren

— Nach ex ante-Perspektive im
Zeitpunkt des Anteilserwerbs

— Sanierungswille (idR vermutet)

= Glaubiger, der Neugesellschafter wird

— Weites Verstandnis von Glaubiger-
und Gesellschafterstellung (Gleich-
lauf mit § 39 | Nr. 5 InsO)

» Sachlicher Anwendungsbereich muss
im Zeitpunkt der Begrindung der
Neugesellschafterstellung erfullt sein.
Erfasst sind dann

— vorherige Darlehen
— parallel begebene Darlehen

— nachtraglich gewahrte Darlehen,
solange sachlicher und zeitlicher
Zusammenhang (+)

» (P) Vorherige Stellung als Altglaubiger
oder gesellschaftergleicher Dritter
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Dauer und Rechtsfolgen des Sanierungsprivilegs (§ 39 IV 2 InsO)

Andersch| LATHAMaWATKINSue

Zeitlicher Umfang des Sanierungsprivilegs Rechtsfolgen & Probleme in der Insolvenz

,bis zur nachhaltigen Sanierung®, § 39 IV 2 InsO
— eA: Wegfall der materiellen Insolvenz

— aA: dauerhafte (> 1 Jahr) Beseitigung der materiellen
Insolvenz

— aA: Fortfuhrungsfahigkeit der Gesellschaft

= (+), wenn keinerlei Gefahr fur den Eintritt von materieller
Insolvenz prognostiziert wird

— wohl hM: Krisenuiberwindung / dauerhafte (> 1 Jahr)
Kreditwirdigkeit

= Argument: Refinanzierung des sanierenden
Gesellschafterdarlehens muss mdglich sein

Sonderfragen
— Presseerklarung: ,Die Sanierung ist Uberwunden®
— Fortfihrungs-Testat des WP

— Zeitliche Verzégerungen / Sachliche Erschwerungen

» Sollte die Insolvenz doch nicht vermieden werden
(gleichgultig, ob die alten oder neue Krisenursachen hierfr
verantwortlich sind), dann gilt:

— Darlehen haben Rang des § 38 InsO
— Sicherheiten geben Absonderungsrechte
— Gesellschafter hat alle Glaubigerrechte, insbesondere
= Mitglied im (vorlaufigen) Glaubigerausschuss
= Stimmrechte
— Zudem besteht hoher Anreiz fir Insolvenzplanldsung
» Gesellschafter partizipiert an Insolvenzquote
» Stimmrechte im Abstimmungs- und Erdrterungstermin
* Probleme:

— Geltung des Privilegs muss uU schnell ermittelt werden,
um Unternehmensfortfihrung nicht zu gefahrden

— Forderungsanerkennung nur mit Gutachten méglich?
— Widerspruchsrecht der Glaubiger nach § 178 InsO
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Grundlagen Zeitliche Herausforderungen

= Zu unterscheiden » In welchem Zeitpunkt muss Sanierungsgutachten und
Vergleichsrechnung vorliegen?

— Barquoten-Plane
— eA: bei Einreichung bzw. gerichtlicher Prifung (vgl. § 231

- Fortithrungsplane InsO) des Fortfihrungsplans

— Liquidationspléane : : .
g P » Pro: Sanierungsgutachten entscheidend fir

= Gesetzliche Vorgaben bei Fortflhrungsplanen: Plausibilisierung der Unternehmensfortfiihrung
— § 220 1l InsO: Alle entscheidungserheblichen Angaben = Pro: Zumindest Schliissigkeitskontrolle des Gutachtens
sollen enthalten sein erforderlich
— § 229 InsO: Vorlage der betriebswirtschaftlichen = Contra: Nach § 231 | InsO besteht lediglich restriktive
Planrechnung Prufungspflicht des Gerichts (> abschlieRende
— § 230 | InsO: Erklarung der Unternehmensfortfiinrung Regelung); Angaben nach §§ 220 II, 229 InsO gehdren
. _ nicht zum Priafungsumfang
— § 23111 Nr. 31InsO: Zuriickweisung des Plans durch _ _ ) _
Gericht, wenn dieser offensichtlich nicht erfilllbar ist — aA: beim Abstimmungs- und Erdrterungstermin (vgl.
235 InsO
* Informationsbegehren der Glaubiger muss nach hL durch S ) _
aufschlussreiches und tberpriiftes Sanierungskonzept = Pro: ESUG bezweckt Beschleunigung des
befriedigt werden = Gutachten nach den Kriterien des IDW S Planverfahrens
6 erforderlich = Pro: Haufig nur so ,echter Dual Track“ mdglich

» Zusatzlich: Haufig auch debt-to-equity-swap
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88 15a InsO, 64 GmbHG, 9211 1,
88 31 AnfG, 133 11InsO 88 30, 31 GmbHG 93 111 Nr. 6 AKLG

» Glaubigerbenachteiligungsvorsatz als
wesentliches Tatbestandsmerkmal in
Sanierungssituationen relativ schnell
erfullt:

Benachteiligungsvorsatz wird durch
Inkongruenz indiziert

» Teilrickfihrung von Darlehen
» Neubesicherung von Darlehen
,Hoffnung auf Sanierung® hilft nicht

Aber nach standiger Rspr hilft
.ernsthafter, auf einem schlissigen
Konzept beruhender Sanierungs-

versuch® (BGH, st. Rspr. seit BGH-NJW-
RR RR 1993, 238, zuletzt ZIP 2014, 1032)

= Sanierungsgutachten ist fir Nachweis
geeignet

= |st es aber auch erforderlich? Wohl (-)

= Sanierungsgutachten ist geeignet fur:

— Feststellung Uberschuldung, wenn
Mindermeinung gefolgt wird, dass
die Ermittlung der Uberschuldung
nach § 19 Il 1 InsO zu erfolgen hat

— Feststellung Vollwertigkeit des
Ruckzahlungsanspruchs eines
upstream-Darlehens im Falle einer
Unterbilanz

= |st aber ein Sanierungsgutachten in
diesen Fallen aber auch erforderlich?
Wohl (-)

= Sanierungsgutachten ist geeignet fur:

— Feststellung Fortflihrungsprognose

iISv § 19 Il InsO zur Vermeidung
personlicher Haftung nach §§ 64
GmbHG, 92 1l 1, 93 Il Nr. 6 AktG

Ist aber ...
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lhre Referenten

Qualifikation Wirtschaftsprufer, MBA
Position Vorstandsvorsitzender Andersch AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Schwerpunkte Tammo Andersch besitzt jahrzehntelange Erfahrung in der Durchfiihrung komplexer Restrukturierungs- und
Refinanzierungsprojekte. Fir seine Mandanten, Unternehmen aller GréR3enordnungen aus den unterschiedlichsten
Branchen, hat er zahllose Verhandlungen und Moderationen mit Finanzgebern und Glaubigern gefuhrt und sie
erfolgreich bei der Umsetzung von Sanierungs-, Fortfihrungs- und Zukunftskonzepten begleitet. Sein besonderer
Schwerpunkt ist die Begleitung von mittelstandischen und inhabergefiihrten Unternehmen.

Tammo Andersch
M: +49 173 5764209
andersch@andersch-ag.de

Qualifikation Rechtsanwalt
Position Partner bei Latham & Watkins LLP in Hamburg

Schwerpunkte Dr. Kowalewski berat Investoren, Glaubiger, Glaubigergruppen und Steering Committees sowie betroffene
Unternehmen inshesondere bei komplexeren finanziellen und operativen Restrukturierungen von

Unternehmensgruppen — innerhalb und auf3erhalb von Insolvenzverfahren — sowie bei Erwerben von Unternehmen
und notleidenden Krediten.

Dr. Jorn Kowalewski
M: +49 171 330 37 37
joern.kowalewski@Iw.com
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