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RECHT UND KAPITALMARKT

Schutzschirmverfahren und
Regelinsolvenzen stehen fiir

Erfolg

Untersuchung zur Nachhaltigkeit von Unternehmenssanierungen

Von Volker Béhm und Jiirgen Erbe

Borsen-Zeitung, 2.4.2022
Im Marz 2012 hat das Gesetz zur wei-
teren FErleichterung der Sanierung
von Unternehmen (ESUG) die Optio-
nen bei der Sanierung von Unterneh-
men grundlegend erweitert. Anléss-
lich des zehnten ESUG-Jahrestags ist
Schultze & Braun der Frage nachge-
gangen, wie erfolgreich und nachhal-
tig Sanierungen im Rahmen von Re-
gelinsolvenz, Eigenverwaltung und
Schutzschirmverfahren sind. Unter-
sucht wurden dafiir Zweitinsolvenzen
- also, wenn die erste Sanierung eines
Unternehmens nicht nachhaltig war
und das Unternehmen erneut den
Gang zum Insolvenzgericht antreten
musste. Auf Basis von Daten von STP
Business Information wurden vom
1.3.2012 bis 1.9.2021 (jeweils rollie-
rende Jahre vom 1.3. bis zum 28./
29.2.) 114 Zweitinsolvenzen identifi-
ziert. Die Definition einer Zweitinsol-
venz, die Erkenntnisse, die Datenbasis
und das Design der Untersuchung
sind auf www.nachhaltige-unterneh-
menssanierung.de dargestellt.

Nachhaltigkeitsquoten

Die Kernerkenntnis der Untersu-
chung ist, dass beim Blick auf die 114
Zweitinsolvenzen Eigenverwaltung
und Schutzschirmverfahren (ESUG-
Verfahren) bei der Nachhaltigkeit der
Sanierung nicht per se besser ab-
schneiden als Regelinsolvenzverfah-
ren. Zwar ist deren Anteil (70) im Ver-
gleich zum Anteil der ESUG-Verfah-
ren (44) rund 1,6-mal so hoch - aller-
dings gab es im Untersuchungszeit-
raum auch wesentlich mehr Regelin-
solvenzverfahren (70 Zweitinsolven-
zen bei mindestens 54405 vorlédufi-
gen Verfahren/Regelinsolvenzverfah-
ren entspricht einem Wert von
0,0013) im Vergleich zu den ESUG-
Verfahren (44 Zweitinsolvenzen bei
mindestens 2189 Eigenverwaltungen

und  Schutzschirmverfahren ent-
spricht einem Wert von rund 0,02).

Die Untersuchung zeigt: Sowohl
Regelinsolvenzverfahren als auch
ESUG-Verfahren stehen fiir erfolgrei-
che und nachhaltige Sanierungen.
Die Nachhaltigkeits-Quoten koénnen
sich definitiv sehen lassen. Die pas-
sende Sanierungsform fiir jedes Un-
ternehmen sollte gleichwohl immer
individuell gepriift werden — beson-
ders mit dem Blick auf die Nachhaltig-
keit der Sanierung.

Die untersuchten Zweitinsolvenzen
zeigen, dass die Corona-Pandemie bis
September 2021 nicht zu mehr Zweit-
insolvenzen gefiihrt hat. Die {iberwie-
gende Anzahl der Zweitinsolvenzen
(101) gibt es vor Corona (1.3.2012
bis 1.3.2020). Waéahrend Corona
(1.3.2020 bis 1.9.2021) gibt es hinge-
gen nur 13 Zweitinsolvenzen.

Auf Jahressicht zeigt sich zudem
ein weiterer Corona-Effekt: 2017,
2018 und besonders 2019 (jeweils
1.3. bis 28./29.2.) stieg die Anzahl
der Zweitinsolvenzen stark an. Im er-
sten Corona-Jahr (1.3.2020 bis
28.2.2021) setzte sich dieser Anstieg
allerdings nicht fort, es gab vielmehr
einen starken Riickgang.

Diese an sich positive Nachricht hat
jedoch eine Kehrseite: Die staatlichen
Finanzhilfen, die Ausweitung des
Kurzarbeitergeldes und der leichte
Zugang zu zinsgilinstigem Fremdkapi-
tal lassen befiirchten, dass erforderli-
che Sanierungen vertagt wurden und
eigentlich insolvente Unternehmen
mit staatlichen Hilfen fortgefiihrt wer-
den. Diese Zombifizierung einzelner
Marktteilnehmer kann in den néch-
sten Jahren zu einem erneuten deutli-
chen Anstieg auch der Zweitinsolven-
zen fiihren.

Die Untersuchung zeigt, dass der
iiberwiegende Anteil der identifizier-
ten Zweitinsolvenzen innerhalb der
ersten fiinf Jahre nach der Erstinsol-
venz erfolgt ist. Es zeigt sich also rela-
tiv schnell, ob ein Unternehmen nach-
haltig saniert wurde. Sind nach einer

Sanierung mehr als fiinf Jahre vergan-
gen, sind in der Regel die Ursachen
tiiberwunden, die zur Erstinsolvenz
gefithrt haben. Nattirlich ist ein Blick
in die wirtschaftliche Zukunft iiber
mehrere Jahre nur bedingt moglich.
Gleichwohl belegt die Untersuchung,
welch groRe Bedeutung der Zeithori-
zont von fiinf Jahren bei der Sanie-
rung eines Unternehmens hat.

Tiefgreifende Einschnitte

Ein Ziel des Gesetzgebers ist es —
nicht nur, aber eben gerade auch mit
dem ESUG -, dass Unternehmen die
Sanierung mit Hilfe eines Insolvenz-,
Eigenverwaltungs- oder Schutz-
schirmverfahrens als zweite Chance
sehen und ergreifen. Die Untersu-
chung zeigt, dass es wichtig ist, diese
zweite Chance beim ersten Mal zu
nutzen: Unternehmen, die innerhalb
von fiinf Jahren nach der Erstinsol-
venz erneut einen Insolvenzantrag
stellen miissen, werden fast 1,5-mal
haufiger abgewickelt als saniert. Dies
ist ebenfalls ein Beleg fiir die grofle
Bedeutung der ersten fiinf Jahre nach
einer Sanierung.

Die Fortfiihrung des Unternehmens
und der Erhalt moéglichst vieler Ar-
beitsplatze stehen zurecht im Fokus
einer Sanierung. Wichtig ist jedoch,
in einer Sanierung immer auch die Ur-
sachen anzugehen, die zur Insolvenz
gefiihrt haben. Lediglich die Passivsei-
te der Bilanz zu reduzieren und dann
operativ weiter so wie bisher vorzuge-
hen, mag kurzfristig zu einem Erfolg
fithren. Um jedoch eine nachhaltig er-
folgreiche Unternehmenssanierung
zu erreichen, darf man sich nicht da-
vor scheuen, mitunter auch tiefgrei-
fende FEinschnitte vorzunehmen.
Denn: Von einer nachhaltigen Unter-
nehmenssanierung profitieren am En-
de alle.

*) Volker Bhm und Dr. Jiirgen Erbe
sind Fachanwalte fiir Insolvenzrecht
bei Schultze & Braun.



