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Neuer Restrukturierungsrahmen riickt Unternehmensbewertungen in den Fokus

Neuer Restrukturierungsrahmen

P Wihrend die zweite Welle der Covid-
19 Pandemie die deutsche Wirtschaft in
Atem halt, tritt voraussichtlich ab dem 1.
Januar 2021 ein neues Restrukturie-
rungsrecht in Kraft. Die Bundesregierung
hat am 14. Oktober 2020 den Regie-
rungsentwurf des "Gesetzes zur Fortent-
wicklung des Sanierungs- und Insolvenz-
rechts”  (Sanierungsrechtsfortentwick-
lungsgesetz — SaninsFoG) vorgelegt. Im
Kern enthalt der Gesetzesentwurf die
Umsetzung eines praventiven Restruktu-
rierungsrahmens in Form des Unterneh-
mensstabilisierungs- und restrukturie-
rungsgesetzes (StaRUG), welcher das be-
stehende Insolvenzrecht erheblich &dn-
dert und erweitert. Das Gesetz soll Unter-
nehmen die Moglichkeit bieten, sich im
Falle einer drohenden Zahlungsunfahig-
keit einfacher in Eigenregie zu sanieren.

Ein zentraler Bestandteil des StaRUG ist
die Erstellung eines Restrukturierungs-
plans (§4 StaRUG-E), welcher weitrei-
chende Ein-

umgesetzt werden koénnte, dirfte zur
Vermeidung von Widersprichen einzel-
ner Glaubiger zum Restrukturierungsplan
eine gerichtliche Bestadtigung nach §58
StaRUG-E angeraten oder erforderlich
sein.

Erweiterte Pflichten der Geschaftslei-
tung und Aufsichtsorgane

P Da die Erstellung des Restrukturie-
rungsplans dem Schuldner obliegt, geht
mit der eigenverantwortlichen Sanierung
eine erweiterte Verantwortung der Ge-
schaftsleiter und der Uberwachungsor-
gane einher. Liegt drohende Zahlungsun-
fahigkeit vor, sind die Organe primar zur
Wahrung aller Glaubigerinteressen (§2
StaRUG-E) verpflichtet, wobei die Inte-
ressen der Anteilseigner nachgelagert
sind.

Im Falle einer Verletzung dieser Pflichten
haften die Organmitglieder personlich
gegenlber der Gesellschaft (§3 StaRUG-
E). Die Haftung fir die Pflichtverletzung

nen zu empfehlen, sich die Angemessen-
heit der Gegenleistung bei wesentlichen
Geschaftsvorféllen, insbesondere Unter-
nehmenstransaktionen, durch Einholung
einer unabhangigen Fairness Opinion be-
statigen zu lassen und somit eine poten-
zielle Pflichtverletzung und Haftung be-
reits frihzeitig auszuschlieRen.

Vergleichsrechnung als Voraussetzung

} Der Restrukturierungsplan ist in ei-
nen darstellenden und einen gestalten-
den Teil zu gliedern (§7 StaRUG-E). Wah-
rend der gestaltende Teil die Rechtsver-
haltnisse nach Umsetzung des Restruktu-
rierungsplans regelt, sind im darstellen-
den Teil die Auswirkungen des Restruktu-
rierungsplans zu erldutern. Er enthélt alle
Angaben, die fur die Entscheidung der
vom Plan Betroffenen relevant und fir
die gerichtliche Bestatigung erheblich
sind (§8 Abs. 1 StaRUG-E). Zentraler Be-
standteil ist eine Vergleichsrechnung, in
der die Auswirkungen des Restrukturie-
rungsplans auf die Befriedigungsaussich-
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rungsplan bedarf der Zustimmung der
betroffenen Glaubigergruppen (§27 Sta-
RUG-E), wobei grundséatzlich innerhalb
jeder betroffenen Glaubigergruppe je-
weils eine Stimmenmehrheit von min-
destens 75% erreicht werden muss. Dar-
Gber hinaus kann die Zustimmung einer
einzelnen Glaubigergruppe unter gewis-
sen Voraussetzungen im Rahmen des
sog. ,cram down“ ersetzt werden (§28
StaRUG-E). Auch wenn der Restrukturie-
rungsplan grundsatzlich auRergerichtlich

unterliegt der Business Judgement Rule,
nach der eine Pflichtverletzung der Or-
ganmitglieder nicht vorliegt, wenn diese
vernlinftigerweise davon ausgehen durf-
ten, auf Grundlage angemessener Infor-
mationen im Interesse der Glaubiger zu
handeln. Die erweitere Organhaftung
durfte nicht nur ein Einfallstor fur aktivis-
tische Glaubiger darstellen, sondern auch
im Falle einer spateren Insolvenz durch
einen Insolvenzverwalter ggfs. Gberprift
werden. Aus diesem Grund ist den Orga-

schlechter gestellt wird als ohne Plan
(§71 Abs. 1 StaRUG-E). Damit bezieht sich
die Vergleichsrechnung auf den Vergleich
der Werthaltigkeit der betroffenen Glau-
bigerforderungen vor und nach Umset-
zung des Restrukturierungsplans. Um
diesen Vergleich vornehmen zu kénnen,
ist der Unternehmenswert (Enterprise
Value) im FortfUhrungsfall des Schuld-
ners vor und nach Umsetzung des Re-
strukturierungsplans zu bestimmen und
die Verteilung des Unternehmenswerts
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auf die einzelnen Forderungen der Glau-
bigergruppen unter Einbezug der Rang-
folge der Forderungen und etwaiger Be-
sicherungen zu ermitteln. Wird der Rest-
rukturierungsplan erfolgreich umgesetzt,
sollte der Unternehmenswert aufgrund
des Entfalls der direkten und indirekten
Insolvenzkosten, der Aufdeckung von Sa-
nierungsgewinnen sowie dem Wegfall
des latenten Risikos der Zahlungsunfahig-
keit bzw. Insolvenz héher sein als vor der
Umsetzung des Restrukturierungsplans.

Unabhangige Unternehmensbewertung

Wenngleich ein Teil dieser Analysen

durch den Restrukturierungsberater
des Schuldners bei Ausarbeitung des
Restrukturierungsplans bereits erstellt
werden dirfte, ist aufgrund der hohen
Anforderun-
gen an die
Transparenz
und die Objek-
tivitat der Ver-
gleichsrech-
nung die Ein-
holung eines
unabhangigen

Zielsetzung

Gutachtens
nach den ein-
schlagigen
Bewertungs-
Standards .
. objekte
,Grundsdtze

zur Durchfih-
rung von Unternehmensbewertungen®
(IDW S1) des Instituts der Wirtschafts-
prifer in Deutschland e.V. (IDW) und
,Best-Practice-Empfehlungen Unterneh-
mensbewertung” der Deutschen Vereini-
gung fir Finanzanalyse und Asset Ma-
nagement (DVFA) empfehlenswert. Die
Einbeziehung eines unabhangigen Gut-
achters tragt somit wesentlich zu einer
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. Fairness Opinion
Service

Mit Transaktion Ohne Transaktion

o

= Unternehmensanteile
= Forderungen

= Sicherheiten

erfolgreichen Erstellung des Restruktu-
rierungsplans durch den Schuldner bei,
indem

= die Objektivitat der Vergleichsrech-
nung und damit des Restrukturie-
rungsplans erhoht wird;

= die Akzeptanz und Zustimmung der
Gldubiger zum Restrukturierungs-
plan aufgrund der transparenten
Darstellung der Vorgehensweise des
Bewertungsgutachters, der Bewer-
tungsmethodik und des Bewertungs-
ergebnisses gefordert wird;

= die Schlechterstellung von Gliubi-
gern ausgeschlossen und damit si-
chergestellt wird, dass die gerichtli-
che Bestatigung nicht von Amts we-
gen untersagt werden darf.

Kunden, etc., im Rahmen des StaRUG
vermieden werden kénnen und sich ge-
rade bei drohender Zahlungsunféhigkeit
die Sanierungsaussichten der Unterneh-
men signifikant verbessern. Dartber hin-
aus konnen Blockadehaltungen einzelner
Glaubiger effektiv umgangen werden,
ohne die Umsetzung der Sanierung zu ge-
fahrden.

Die mit dem StaRUG verbundene erwei-
terte Haftung der Gesellschaftsorgane
ldsst sich durch die Einholung unabhéngi-
ger Fairness Opinions weitestgehend ab-
federn. Zudem stellen unabhangige Gut-
achten die notwendige Transparenz, Ob-
jektivitat und Akzeptanz des Restruktu-
rierungsplans sicher. Wie grol% die Akzep-
tanz sowie die prozessualen und moneta-

Bewertungsleistungen vor dem Hintergrund des Sta

Wert aus Sicht des
Unternehmens

= Sachanlagen

= |[mmat. Vermogen

= Vertrage

Fazit und Ausblick

} Der Regierungsentwurf des Sanlins-
FoG schafft in Deutschland einen wichti-
gen Rahmen zur Sanierung von Unter-
nehmen auBerhalb der Insolvenz. Dies ist
begriiRenswert, da indirekte Insolvenz-
kosten, wie z.B. die Umstellung von Liefe-
rantenkrediten auf Vorkasse, Verlust von

= Umtauschverhaltnisse
= Debt to Equity Swaps

= Barabfindungen

(IDW S1 und DVFA-Empfehlungen)

Verkehrswertgutachten

Alle Stakeholder °
®

= Sacheinlagen
= Synergien

= Weitere

ren Vorteile des neuen Gesetzentwurfs
gegenliber den Moglichkeiten zur Sanie-
rung in Eigenverwaltung sein werden,
wird die Praxis zeigen mussen. In jedem
Fall ware es winschenswert, wenn das
Gesetz rechtzeitig in Kraft tritt, um einen
Teil der finanziellen Folgen der Covid-19
Pandemie abzufedern.
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