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1. Einleitung

1.1. Problemstellung

Seit dem Ausbruch der Wirtschaftskrise im Jahr 2007 hat das Thema Insolvenz und
Konkurs eine groBe Resonanz bekommen. Zuerst in den USA und dann sukzessive
in der restlichen Welt. Die folgende Darstellung hilft dabei, sich die Situation weltweit
vorzustellen: sie stellt die Unternehmensinsolvenzen in den aufgelisteten Landern
dar - mit der Schatzung fiir das aktuelle Jahr 2012.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012*
Usa 19.695 28.322 43.548 60.837 56.282 478086 42860
Japan 13245 14.091 15.646 15.480 13.321 12.734 12.900
Kanada 6.742 6.293 6.164 5420 4072 3.710 3.670
China 3.630 4.358 4.555 4.448 3715 3.043 2.790
Westeuropa' 163.139 149.165 172.097 205.184 199.060 188.167 207.680
Frankreich 47.335 49.995 57.626 64.517 63.332 61.345 63.600
Deutschland 34137 29.160 29.291 32.687 31.998 30.099 29.600
Grofibritannien 28713 22832 29994 35.185 280111 30237 29.500
talien 10272 6.126 1272 9.314 11.400 12.094 14.150
Belgien 7617 7.677 8472 9421 8.579 10.224 11.250
Niederande 5.841 4.602 4635 5.040 7211 7.140 5.490
Schweden 6.160 5.792 6.298 T7.638 7.274 6.958 7400
Schweiz 4528 4314 4221 5215 6.255 6.661 7.260
Spanien 916 1.033 2894 2175 4.990 5821 6.980
Portugal 1.690 2.001 2907 3.815 3977 4760 5850
Osterreich 6.707 6.295 6.315 6.902 6.376 5.869 5870
Danemark 1.887 240 3.708 5.710 6.461 5.468 5480
Morwegen 3032 2845 3837 5013 4435 4.355 4360
Finnland 2.587 2.560 2918 3.803 3.400 3.448 3.610
Irland 354 363 773 1.408 1.525 1.638 1.750
Griechenland 542 510 563 650 810 1.077 1.350
Luxemburg 621 659 974 693 926 973 1.070
I'-.I'Iil‘tEI-|fv'.351t1§.'Llr|::||:|:-:-’41 91.526 33.207 30.513 38.105 42211 39472 40.590
Ungam 9.447 Q723 11.804 14.636 17.700 19.884 21.000
Russland o447 19.238 13.916 15473 16.009 12.794 12.790
Tzchechische Republik 1278 1.148 1.110 1.491 1684 2020 2100
Litauen 759 606 a57 1.844 1.637 1.234 1.250
Lettiand arz 1.010 1297 2.149 2.574 aao 900
Slowakei 1.723 800 582 T84 887 990 Q00
Estland 352 202 423 1.055 1.029 930 850
Polen G648 480 430 673 591 740 800

Tabelle 1: Internationale Insolvenzentwicklung mit Prognose fir 2012

! Quelle: Euler Hermes (2012), Internationale Konjunktur- und Insolvenzprognose Q1-2012
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Aus den Zahlen ist ersichtlich, dass es sich um keinen falschen Alarm gehandelt hat.
Die Wirtschaftskrise hat ihre Spuren an jedem hier dargestelltem Land hinterlassen,
was am besten in den Jahren 2008 und 2009 zu erkennen ist, in welchen die Anzahl

der Unternehmensinsolvenzen fast ausnahmelos in allen Landern gestiegen ist.?

Dabei war der Begriff ,Insolvenz* vor zwei Jahren in Osterreich mehr als
Ublicherweise frequentiert — das Bundesministerium fir Justiz hat am 20. Mai 2010
das Insolvenzrechtsdnderungsgesetz 2010 verabschiedet. Die &sterreichische
Rechtsprechung hat durch diese Rechtsanderung versucht, den Aspekt der
Unternehmensfortfiihrung hervorzuheben.

Schlagzeilen wie ,Sanieren statt Ruinieren haben viele Zeitungen® und
Internetforen® begleitet. So wurde in Osterreich die Aufmerksamkeit auf das

Chancenpotential der Insolvenz gelenkt.

In der Diskussion zur und rund um diese Neuerung wurde oft das amerikanische
Sanierungsverfahren Chapter 11 erwahnt’, welches das Umdenken vom
LZerschlagen® zum ,Fortfihren® auch unterstitzt hat. Das Reorganisationsverfahren
nach Chapter 11 gilt schon seit Langem als der Inbegriff flir die Rettung der finanziell

angeschlagenen Unternehmen.

Ein groBer Katalysator fur diese Diskussionen und Reformen war und ist auch die
negative gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Die im 2007 in den USA ausgebrochene
Finanzkrise ist durch die enge Verflechtung der Finanzprodukte weltweit in die
Wirtschaftskrise eskaliert. Diese globale Krise ist auch wegen ihres Ursprungs in der
fehlerhaften Kreditvergabe durch mangelndes Vertrauen gepragt. Insolvenztechnisch
handelt es sich dann um eine besonders komplizierte Situation, da davon auch
Firmen betroffen sind, welche nur temporar z.B. wegen des Ausfalls eines

’ Die auffalligsten Ausnahmen sind Russland und Polen. Fiir Polen werden allerdings abweichende Werte in
unterschiedlichen Analysen vermittelt, welche die Aussagekraft dieser Zahlen relativieren. Vgl. diesbeziiglich
die Untersuchungen von Creditreform, in welchen die Ergebnisse selbst als unglaubwiirdig bezeichnet werden.
Ahnlich sind auch die Zahlen der Insolvenzen in Russland vor 2010 mit Vorsicht zu genieRen.
> vgl. z.B. Schneid (2009), Neues Insolvenzgesetz: Sanierung statt Sterbehilfe; Kary (2010), Insolvenz-
rechtsreform: Chapter 11 auf Osterreichisch; Holler (2011), Chapter 11: Deutschland folgt, Osterreich zogert
4 Vgl. z.B. Creditreform (2010), Interview mit Justizministerin Mag. Bandion-Ortner; WKO, Regierungsvorlage
zur Insolvenzrechtsreform beschlossen
> Vgl. Vorblatt und Erlauterungen zu IRAG 2010 (2010), S.3

2



Lieferanten oder dem Verlust der Kauferbasis in Schwierigkeiten geraten, die aber
dennoch eine Unternehmenszerschlagung als Konsequenz haben kann. Der Verlust
des Vertrauens macht namlich die Fremdfinanzierung und Sanierung in Krisenzeiten
noch schwieriger.

So kann es geschehen, dass es plétzlich sehr viele Folgeinsolvenzen gibt — vor
allem bei kleinen und mittelstandischen Unternehmen - welche wiederum eine hohe
Korrelation mit der steigenden Arbeitslosigkeit haben. Wenn hier keine
Sanierungsinstrumente eingreifen wirden, ist die Belastung fir die gesamte
Wirtschaft sehr schnell zu spuren.

Doch fur die Markwirtschaft mit den gestaltenden Treibkraften des Angebots und der
Nachfrage ist Insolvenz ein natirlicher Prozess der Selbsterneuerung.

Berucksichtigt man die beiden Aspekte, so ist folgende Frage naheliegend: wann,
warum und welche Unternehmen sollten sich um eine Sanierung mit der

Unterstltzung der rechtlichen Rahmenbedingungen bemihen?

Dariber hinaus wurde ich in einer Konsultation mit Prof. Silbermayr auf die Situation
der Unternehmenssanierung in der Slowakei aufmerksam gemacht.

Ob dieses kleine postkommunistische Land auch Uber eine Alternative zum Konkurs
verfligt und ob es sich dabei um ein praxistaugliches Instrument handelt, konnte ich

damals nicht genau sagen.

Tats&chlich ist Insolvenz bis vor kurzer Zeit ein rarer Begriff in der Slowakei
gewesen. Lange wurde von dem Bankrott vieler auslandischen Unternehmen
berichtet, selten aber Uber die Situation der slowakischen Firmen - als ob es die
naive Uberzeugung herrschen wiirde, dass die Wirtschaft der Slowakei nicht stark
von den globalen Zahlungsschwierigkeiten angegriffen wéare. Einem slowakischen
Bericht® zufolge wurde sogar anfangs des Jahres 2008 vermutet, dass die
Wirtschaftskrise nur marginale Folgen in der slowakischen Wirtschaft hinterlassen

werde.

® vgl. Cziria/Borgula (2009), S. 8



Doch bereits Mitte 2008 hat schon die Entwicklung des BIP darauf hingewiesen,
dass solche Schatzungen nicht stimmen werden und die makrodkonomischen

Prognosen wurden neugeschrieben (siehe Abb. 2).

Q
_£oed N
5,»@0 f@ S Q

B Reales BIP-Wachstum

Abbildung 1: BIP Slowakei - Zwischenjahrliches Wachstum’

Die Slowakei ist auBerdem wegen ihrer GréBe und der industriellen Produktion im
Automobilsektor vom Absatz ihrer Produkte im Ausland abhangig. Schon ein
fliichtiger Blick auf die Exportzahlen lieB vermuten, dass das Land nicht verschont
geblieben ist. Die folgende Graphik zeigt bis 2010 die fast perfekte negative
Korrelation der fallenden Exporte und der steigenden Arbeitslosigkeit.

52 16%
50 14%
48 12%
46 10%
44 8%
42 6%
40 4%
38 2%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Export (Mrd. EUR) == Arbeitslosigkeit (%)

Abbildung 2: Export vs. Arbeitslosigkeit in der Slowakei®

’ Eigene Abbildung anhand der Bloomberg Daten zum BIP der Slowakei
8 Eigene Abbildung anhand der Daten des Statistischen Amtes der Slowakischen Republik, mit Schatzung fir
Exporte fur das Jahr 2012

4



Mitte des Jahres 2009 ist es nach einem Sanierungsversuch zum Bankrott der
Billigfluglinie SkyEurope gekommen und spatestens zu diesem Zeitpunkt war die

Aufmerksamkeit der 6ffentlichen Meinung gegenltber dem Thema Insolvenz erweckt.

Ein Thema, das auch fir viele ésterreichische Unternehmen interessant sein kénnte,
da die geographische Nahe dieser zwei Staaten und die fiskalpolitische Reformen in
der Slowakei zu mehreren Osterreichischen Investitionen gefliihrt haben und noch
fihren werden.

Zur guten Ausristung eines Unternehmensplanes gehdért namlich auch die
Vertrautheit mit dem wirtschaftlichen Milieu, mit seinen Starken und Schwachen.
Gerade in der heutigen 6konomischen Situation stellt das Sanierungsrecht entweder

das Erste oder das Zweite dar.
1.2. Zielsetzung

Wie ich bereits erwdhnt habe sind die rechtlichen Rahmenbedingungen fir die
Sanierung eines Krisenunternehmens in der Slowakei vorhanden. Das Ziel meiner
Arbeit ist diese auf ihre Wirksamkeit zu untersuchen, wie sie in der Praxis umgesetzt
werden.

Auf der anderen Seite habe ich mich auch fir den komparativen Ansatz in der
Methodik entschlossen, da mein Anliege die Untersuchung der slowakischen
rechtlichen MaBnahmen auf ihr Verbesserungspotential war. Diese kann allerdings
im Vergleich zu anderen Rechtsprechungen klarer hervorgehoben werden kann. Aus
diesem Grund modchte ich mich auch der Definition des rechtlichen
Sanierungsbegriffes in Osterreich und in den Vereinigten Staaten widmen.

Ich verfolge dabei nicht das Ziel, die Insolvenzgesetze mit juristischer Detailliertheit
zu analysieren, sondern festzustellen, ob und wie der Sanierungsgedanke in der
Slowakei und den anderen zwei Staaten wahrgenommen wird und wie durch deren
juristische Definition an die Praxis durch mégliche Anreize zur Unternehmensrettung
vermittelt wird.

Dabei soll gleichzeitig berticksichtigt werden, unter welchen betriebswirtschaftlichen
Bedingungen die Fortfihrung eines Unternehmens sinnvoll und durchfihrbar ist.



1.3. Aufbau der Arbeit

Um diese Zielsetzung einzuhalten, werde ich im nachsten, zweiten Kapitel die
institutionelle Regelung der Insolvenzproblematik darstellen und die rechtlichen
Rahmenbedingungen in den drei Landern - USA, Osterreich und Slowakei - naher
erlautern. Neben der Klarung der Begriffe werde ich auch den wirtschaftspolitischen
Kontext der einzelnen Lander berlcksichtigen, da dieser groBen Einfluss auf die
Gesetzgebung auslbt. AbschlieBend zu jeder Analyse der jeweiligen
Rechtssprechung werde ich die Anwendung dieser insolvenzrechtlichen Instrumente
auf dem Hintergrund der wirtschaftlichen Entwicklung kurz mittels statistischer

Auswertung betrachten.

In Kapitel 3 werde ich mich dem Herzstlick jedes Sanierungsverfahrens widmen —
den betriebswirtschaftlichen Sanierungsanséatzen, die innerhalb der Zusammen-
stellung des Sanierungsplanes zu beriicksichtigen sind.

Die Problematik der Fortfihrung eines wirtschaftlich angeschlagenen Unternehmens,
also eines Krisenunternehmens, ist keine einfache. Ganz im Gegenteil betreffen die
Sanierungsbemuihungen aus dem betriebswirtschaftlichen Blickwinkel de facto jeden
Unternehmensbereich und sollten Gber einen klaren chronologischen Ablauf
verfligen, welcher auf die jeweilige Voraussetzung zur Durchfihrung der einen oder
anderen Phase und dadurch der gesamten Sanierung hinweist.

Um den komplexen Bereich der Unternehmensrettung Ubersichtlich darzustellen
werde ich mich ausfihrlicher den diversen Begriffen, Arten, Phasen und den damit
zusammenhangenden Ereignissen widmen und somit den Weg bis zur Erstellung
des Sanierungsplans darstellen.

Besondere Relevanz hat dabei die Frage, wann und ob die Restrukturierung
begrindet und sinnvoll ist. Denn wie ich schon angedeutet habe - der Zweck der
rechtlichen MaBnahmen ist nicht, dass alle Unternehmen zwangslaufig gerettet
werden sollen, sondern nur diejenigen, welche dafiir die rechtlichen und

wirtschaftlichen Voraussetzungen erfllen.

Im Kapitel 4 werde ich mich je nach verfligbaren Daten um die Synthese der zwei
vorigen Kapitel bemihen, indem ich an einem Praxisbeispiel aus der Slowakei die

praktische Umsetzung der Unternehmensfortfhrung mit den rechtlichen
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Rahmenbedingungen im Hintergrund konkret zu schildern versuche. Die Fallstudie
stellt ein slowakisches Bauunternehmen dar, welches in den Zeiten der erschwerten
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in eine Liquiditatskrise geraten ist und sich
erfolgreich um die Rettung bemht hat.

Die Konfrontation der Theorie mit der Praxis kann einige Licken sichtbar machen.
So werde ich versuchen in Kapitel 5 die Ergebnisse auszuwerten und das
Verbesserungspotential des Restrukturierungsverfahrens in  der Slowakei
darzustellen — einerseits anhand der Erkenntnisse aus dem Fallbeispiel, anderseits
unter Bezugnahme des Vergleichs mit den zwei vorgestellten Sanierungsverfahren in
den USA und in Osterreich.

SchlieBlich werde ich in Kapitel 6 das Resimee zu dem in dieser Arbeit
ausgearbeiteten Thema Unternehmensfortfihrung mit einem besonderen Fokus auf
die Slowakei ziehen.

1.4. Thematische Abgrenzung

Die Abwicklung der Sanierungsverfahren kann in der Praxis — unabhangig von der
Ortlichen Zuordnung — auch auBergerichtlich stattfinden.

Im Rahmen dieser Arbeit werde ich allerdings auf die von dem Rechtssystem
gestellten Rahmenbedingungen fokussieren, weshalb ich fast ausschlieBlich das
gerichtliche Sanierungsverfahren darstellen werde. Dies gilt nicht fir die Inhalte des
dritten Kapitels, da sie unabhangig vom gesetzlichen Kontext der Sanierung

anwendbar sind.



2. Unternehmensfortfithrung im amerikanischen, dsterreichischen
und slowakischen Rechtssystem

2.1. Bedeutung und Gestaltung des institutionellen Insolvenzsystems

In dem Begrindungsbericht zum slowakischen Gesetz (ber Konkurs und
Restrukturierung N. 7/2005 weist der Gesetzgeber auf die Notwendigkeit einer
angemessenen, verstandlichen und praxisnahen Gestaltung der Legislative hin,
welche im Rahmen des gesetzlichen Kontextes die Vermdbgenslage des
angeschlagenen Unternehmens (Schuldners) und deren Verhalinisse effizient
regelt.® Um diese Aufgabe gut zu bewiltigen solle allerdings nicht nur das rechtliche,
sondern das gesamte wirtschaftliche und politische Geflige des jeweiligen Landes

beriicksichtigt werden.'°

Dementsprechend  kbénnen  zweierlei  Postulate  getroffen  werden: die
Insolvenzproblematik erfordert eine geregelte institutionelle Struktur, welche jedoch
um ihren Zweck zu erflllen, an die Besonderheiten des jeweiligen regionalen
Raumes angepasst und aktuell sein sollte.

Die Notwendigkeit einer institutionellen Regelung der Insolvenzproblematik ergibt
sich einerseits durch die allgemeine Motivation der Akteure zur eigenen
Nutzenmaximierung und anderseits aus der Funktionalitdt des Marktmechanismus,
der durch seine Ineffizienz die Ressourcen und Transaktionen nicht optimal steuern
kann."

Somit ist die Aufgabe des Insolvenzrechts solche Regeln zu schaffen, welche die

Effizienzverluste vermeiden helfen.'?

° Vgl. Vorblatt und Erlauterungen zum Gesetzt Gber Konkurs und Restrukturierung Nr. 7/2005 (2004), S.1

10 Vgl. Vorblatt und Erlduterungen zum Gesetzt Gber Konkurs und Restrukturierung Nr. 7/2005 (2004), S.1

u Vgl. Zirener (2005), S.69 ff. Der Autor begriindet die Relevanz der Insolvenzordnung als ein Instrument,
welches das opportunistische Agieren der Marktteilnehmer einschrankt und die dazu notwendigen
Malnahmen ergreift, um die ineffizienten Ressourcenallokation, also der Vernichtung des fortflihrungsfahigen
Unternehmenswertes, zu vermeiden.

2 vgl. Zirener (2005), S.70



Diese Zielsetzung erfordert allerdings eine regelmaBige Anpassung an die vom
Markt gesteuerten Anderungen, an die regionalen Besonderheiten und das komplexe
Geflige des jeweiligen soziokulturellen, politischen und wirtschaftlichen Systems.
Wenn man die Insolvenzordnungen der drei von mir bereits erwahnten Staaten —
USA, Osterreich und Slowakei - betrachtet, dann wird diese Feststellung bestétigt:
jedes verfligt Gber eigene Gestaltung des Insolvenzgesetzes, welches aber auf die
jeweiligen Charakteristika des Landes eingeht. So disponiert jedes dieser Lander
Uber ein rechtliches Insolvenzsystem, welches grundsatzlich fir das Unternehmen
(den Schuldner) zwei Optionen vorschlagt — Liquidation oder Sanierung.

Da ich im Rahmen dieser Arbeit insbesondere einen Beitrag zu dem
Unternehmensfortfihrungsaspekt leisten will, werde ich die letztere der zwei

Alternativen genauer betrachten.

2.2. Die rechtliche Regelung der Unternehmenssanierung in USA, Osterreich
und in der Slowakei

2.2.1. Unternehmenssanierung nach US-amerikanischem Chapter 11

Das US-amerikanische Reorganisationsverfahren genieBt in den Zeiten weltweit
erhéhten Unternehmenspleiten immer wieder Konjunktur. Die Medien vermitteln
darunter den ultimativen Lésungsansatz fir insolvente Unternehmen, sich von den
Zahlungsschwierigkeiten zu erholen und einen neuen Anfang zu wagen.'® Dass es
sich dabei um ein sehr komplexes Konstrukt an Regelungen und eine aus der
Tradition unterschiedliche gesellschaftliche Wahrnehmung der Problematik handelt,
ist aber viel kleinerem Publikum bewusst. Um also das Chapter 11 besser zu
verstehen, lohnt sich ein Blick auf seine Entstehungsgeschichte.

B Vgl. z.B. Luiki/Thierreichter (2009), Chapter 11: Der richtige Schutz bei Insolvenzen in Ubersee; Werner
(2009), Chapter 11 statt Staat; Grell (2010), Chapter 11 als Vorbild fiir ein besseres Insolvenzrecht

9



2.2.1.1. Die Entwicklung des Chapter 11

Das Chapter 11 als ein Teil des US-amerikanischen Insolvenzrechtsystems hat die
Wurzeln im englischen Konkursrecht.' Die erste MaBnahme, die theoretisch dem
redlichen und kooperativen Schuldner den Erlass seiner Schulden erlaubte, stammt
aus dem Jahr 1705 in dem von Kénigin Anne erlassenen Gesetzvorschriften.'

Diese Vorschrift hat zwar damals keine praktische Auswirkung gehabt, hat aber in
den USA in den Diskussion rund um Konkurs bis Mitte des 19. Jahrhundert immer
rasoniert, als alle Staaten die Haftstrafe flr unbeglichene Schulden aufgehoben
haben.'® In dessen Folge wurde vom Kongress im Jahr 1898 der fiir alle Staaten
einheitliche Bankruptcy Act erlassen, welcher unter Anderem bereits den ersten
Entwurf eines Schuldnerplanes beinhaltete.!”’

Das Gesetz diente allerdings hauptsachlich zur Liquidation des in Schwierigkeiten

geratenen Unternehmens.

Das erste Konzept der Restrukturierung, der Federal Equity Receivership, hat sich
rund um die Eisenbahngesellschaften entwickelt.'® Einige der groBten Gesellschaften
damals, vergleichbar mit heutigen Fluggesellschaften, sind sehr oft in
Zahlungsschwierigkeiten geraten und konnten ihre Glaubiger nicht voll auszahlen.'®
Da die Eisenbahnen damals von groBer Bedeutung waren und jeweils als eine
Einheit betrachtet wurden, war es gesellschaftlich schwer vertretbar sie zu liquidieren
— ihr Fortbestehen war im éffentlichen Interesse.?

Durch den Chandler Act im Jahr 1938 wurde das vorlaufige Chapter 11 gebildet, das

damals den ersten offiziellen Bemuthungen fir allgemeine Restrukturierungsregeln

" Vgl. Baird (1993), S.4. Der Autor weist darauf hin, dass man konsequenterweise noch weiter in die Geschichte
schauen sollte, um den damaligen strafenden Aspekt des Bankrotts zu verstehen. Daher auch die
Namensgebung ,bankruptcy” abgeleitet aus dem italienischen ,banco-rotto” d.h. zerbrochener Tisch — eine
Bezeichnung fur den Schuldner, der seine Verbindlichkeiten nicht zahlen konnte. Vgl. dazu Durica/ Husar
(2008), S.6

' vgl. Spannaus (2002), S.14

'® vgl. Spannaus (2002), S.15

v Vgl. Baird (1993), S.70. Nach diesem Plan hat der Schuldner mit den Glaubigern vereinbart um wie viel ihre
Forderungen verringert werden. Auch die damit zusammenhangenden Mehrheitsbestimmungen sind darin
geregelt

¥ vgl. Spannaus (2002), S.15 f

¥ vgl. Baird (1993), S.65

20 Vgl. Spannaus (2002), S.16. Auch aus diesem Grund wurde der Equity Receivership ausschlieBlich fir die
Eisenbahnbranche vorbehalten
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innerhalb des Bankruptcy Act die Gestalt verliehen hat.?’

Es galt als
Sonderverfahren zur Fortfiihrung und Sanierung der Kapitalgesellschaften.??

Letztendlich wurde 1978 der oft geanderte Bankruptcy Act durch den Bankruptcy
Reform Act ersetzt, welches unter den vielen méglichen Insolvenzverfahren auch das

heutige Chapter 11 enthielt.?®

Die aktuellsten Anderungen wurden durch das Bankruptcy Abuse Prevention and
Consumer Act of 2005 (BAPCTA) durchgefiihrt, welche nach Mitter”* einerseits an
private Schuldner gerichtet sind und anderseits die Nutzung des Gesetzes im Falle
einer Zerschlagung betreffen. Die Auswirkungen fir das Chapter 11 sind demnach

marginal.
2.2.1.2. Ablauf der Unternehmenssanierung nach Chapter 11-Verfahren

Die offizielle und vollstdndige Bezeichnung des Reorganisationsverfahrens nach dem
US-amerikanischen Insolvenzrecht ist Chapter 11 of Title 11 of United States Code.
Titel 11 besteht aus acht Kapiteln und regelt in den ersten drei Kapiteln die
allgemeinen Grundlagen zu den Voraussetzungen und dem Ablauf der Verfahren.

In den nachsten fiinf Kapiteln werden die Verfahrensarten behandelt.®

Neben dem Title 11 ist fir das Sanierungsverfahren auch Title 28 von Relevanz. Er
regelt die Gerichtsbarkeit des Verfahrens und damit die Zustéandigkeit des Gerichts,
Richter und das United States Trustee System.?®

Die gesamte Struktur der Insolvenzordnung in den USA samt dem
Reorganisationsverfahren nach Chapter 11 lasst sich folgendermaBen darstellen:

2 Vgl. Altman/Hotchkiss (2006), S.22. Demnach war Chapter 11 ein freiwilliges Verfahren mit genaueren ad-
ministrativen Regelungen. Auch war es nur fir die ungesicherten Glaubiger bedacht.
*2 Vgl. Kayser (1983), S.37
> vgl. Baird (1993), S.4
** vgl. Mitter (2006), S.86
% vgl. Presoly (2002), S.1
%% vgl. Mitter (2006), S.86
11



Allgemeine Bestimmungen:

-Chapter1 (General Frovisions)

[ | - Chapter3 (Case Administration)

-Chapter & (Creditors, Debtor and the Real Estate)

Title 11:

Bankruptcy Code Verfahrensarten:

-Chapter7 (Liguidation)

-Chapter 9 (Adjustments of Depts of Municipality)
-Chapter 11 {(Reorganisation)

United States Code -Chapter 12 (Adjustment of Debts of a Family Farmer)
(InsolvenzrechtderUSA)  [] -Chapter 13 (Adjustment of Debts of an Individual)

Bestimmungen beziiglich
Title 28: - Konkursrichter

— Judiciary and — - Konkursgericht

Judicial Procedure | | _grtlicher Zustandigkeit
-UJS Trustee System

Abbildung 3: US-amerikanisches Insolvenzrecht®

Das hdchste Ziel des nach Chapter 11 abgeleiteten Verfahrens ist die Weiterflihrung
des Unternehmens zu gewéhrleisten.?®

Allerdings nimmt das Gesetz bezlglich der Fragestellung, ob und wann die Weiter-
fihrung oder Liquidierung des angeschlagenen Unternehmens zu erstreben ist,
keine konkrete Stellung.?® Dementsprechend bleibt die Entscheidung, ob die
Fortflihrung anzustreben ist oder nicht dem Schuldner tberlassen.

Es muss sich dabei jedoch offiziell um kein Unternehmen handeln, das
zahlungsunfahig oder Uberschuldet ist — nach § 109 (a) sind die Zulassungskriterien
entweder der Wohnsitz, die Unternehmenstatigkeit oder das Vermdgen des

Schuldners in den Vereinigten Staaten.

%’ Eigene Darstellung in Anlehnung an Mitter (2006), S.87 ff

%% Vgl. Mitter (2006), S.93

% Hier ist allerdings der § 1108 des Title 11 zu erwdhnen. Nach diesem ist die Weiterflihrung des Betriebes
bewilligt, solange das Gericht nicht anders entscheidet.

12



Das Verfahren wird auf Antrag eingeleitet. Allerdings ist fir den Verfahrensablauf
wichtig zu unterscheiden, ob es sich um den voluntary case® handelt, d.h. ob der
Antrag vom Schuldner selbst (freiwillig) gestellt worden ist, oder um den involuntary
case®’, wenn der Antrag vom Glaubiger gegen den Schuldner gestellt wurde
(unfreiwillig).

Handelt es sich um den freiwilligen Antrag, so wird nach Sec. 301 (b) automatisch
das Verfahren eingeleitet, d.h. order for relief.

Wird das Verfahren jedoch von den Glaubigern initiiert, so gelten neben den

Voraussetzungen aus der Sec. 109 (a) auch diejenigen nach § 303 (b):

(1) der Antrag muss von zumindest drei Glaubigern, bei denen die
Gesamtsumme der ungesicherten Forderungen mindestens 10.000 USD
betragt, vorgelegt werden;

(2) im Fall, dass es insgesamt weniger als 12 Glaubiger gibt (ausgeschlossen
Arbeitnehmer), reicht der Antrag von zumindest einem Glaubiger, dessen

ungesicherte Forderung sich auf mindestens 10.000 USD belauft.

Sind diese Voraussetzungen fiir einen Glaubigerantrag erflllt, so wird sich der
Schuldner innerhalb von 20 Tagen gegen oder fiir den Antrag duBern kdnnen.®?
Verzichtet dieser auf Einspruch oder Zustimmung, so kénnte das Verfahren nach
dem Ablauf der 20-tdgigen Frist von Konkursgericht eingeleitet werden.®® Das
Gericht kann so entscheiden, wenn nach § 303 (h) folgende Grlinde zutreffen:

(1) entweder weil der Schuldner die Verbindlichkeiten nicht begleicht;
(2) oder weil binnen von 120 Tage vor dem Antrag ein Vermdgensverwalter fir

das Vermdgen des Schuldners eingesetzt wurde.

%% Title 11, USC § 301 (a)
*! Title 11, USC §303 (a)
%2 Federal Rules of Bankruptcy Procedure, Rule 1011 (b)
* Federal Rules of Bankruptcy Procedure, Rule 1013 (b)
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Wird order for relief angeordnet, kann der Schuldner im Gegensatz zu Chapter 7
weiterhin sein Vermdgen verwalten, solange kein Verwalter (trustee) bestellt worden

ist.%* Als solcher heiBt der Schuldner innerhalb des Verfahrens debtor in posession.®®

Wird der Verfahrensantrag bei Gericht eingereicht, so gerat der Schuldner unter den
Schutz von automatic stay, d.h. der automatischen Aussetzung der Verfahren,
welche gegen ihn eingeleitet worden sind.*

Die Absicht dieser Regelung ist dem Schuldner (oder Verwalter) gewissen
Handlungsspielraum zu gewahren, um einerseits die Unternehmensfortfiihrung durch
den Eingriff der Glaubiger nicht zu gefédhrden und anderseits sich ausreichend mit
dem Sachverhalt des angeschlagenen Unternehmens und seiner Reorganisation zu
beschéftigen und nach passenden Lésungsansatzen zu suchen.*’

Diese Motivation teilt auch die Regelung nach § 363, welche dem Schuldner
weiterhin die zur Insolvenzmasse (estate) gehbérenden Bestandteile zu nutzen

erlaubt.

Ein ganz wesentlicher Punkt bei der Unternehmensfortfihrung ist die Finanzierung
des angeschlagenen Unternehmens wahrend des Verfahrens. Diesbeziglich regelt
§364 fir das Schuldnerunternehmen den erleichterten Zugang zum frischen Geld,
indem dem Kreditgeber eine privilegierte Stellung gewahrt wird.*®

Laut einigen empirischen Studien steigt die Chance der erfolgreichen
Unternehmenssanierung mit den nach § 364 gewonnenen Krediten.®

Ahnliche Relevanz gebiihrt den §§ 1113 - 1114, welche dem Schuldner erméglichen
nicht an die Kollektivvertrage und Pensionsverpflichtungen gebunden zu sein.

Alle diese Bestimmungen sind von groBer Bedeutung, damit es zum tragenden

Element des Reorganisationsverfahrens kommen kann — dem Reorganisationsplan.

3 Vgl. Presoly (2002), S.140. Der Autor weist darauf hin, dass der Schuldner aufgrund der langen Erfahrungen
im Unternehmen am besten zu seiner Weiterflihrung geeignet ist. Somit wird ein trustee selten besetzt.
% Title 11, USC §1101 (1) und § 1107(a)
** Title11, USC §362
*’ vgl. Mitter (2006), S.98
%8 vgl. Altman/Hotchkiss (2006), S.44
** vgl. Mitter (2006), S.100
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Seine Gestaltung, inhaltliche Voraussetzungen und Implementierung werden in
§§1121 — 1146 geregelt.
Durch alle diese Regeln werden zwei Ziele verfolgt*:

- die Wertmaximierung des angeschlagenen Unternehmensvermégens und

- die optimale Verteilung dieses Vermodgens an die Beteiligten.

Die Bedeutung des Reorganisationsplanes fasst Mitter folgendermaBen zusammen:

,Ziel des Reorganisationsplanes ist eine gerechte und durchfiihrbare
Rehabilitation des Unternehmens zu erreichen: einerseits sollen die Schulden
soweit reduziert werden, dass das Unternehmen die sich daraus ergebenden
Zins — und Tilgungszahlungen realistischerweise erflllen kann und kein
neuerlicher Zahlungs-ausfall droht, anderseits soll die Verteilung des Vermdgens
und damit der Austausch der alten Forderungen gegen neue in gerechter Weise
erfolgen.“*!

Dementsprechend werden hier zwei wesentliche Aspekie des Planes
angedeutet: die Stellung der Glaubiger (Glaubigerklassen) und die Bewertung

des Unternehmensvermogens.

In diesem Kontext des Sanierungsverfahrens ist die Bewertung des betroffenen
Unternehmens ein an sich sehr komplexes Thema. Grundsatzlich geht es um die
Ermittlung des Fortfihrungs— und des Liquidationswertes, anhand welcher die
Glaubiger die Entscheidung flir oder gegen die Reorganisation treffen sollten.

Die Going Concern - Bewertung erfolgt nach der Discounted Cash-Flow Methode.*
Demnach wird der Wert des Unternehmens Uber den gewahlten Zeitraum berechnet
und die daraus erhaltenen Nettolberschisse nach Steuern werden durch einen
passend gewahlten Zinssatz abgezinst.*®

Im Plan wird, wie bereits erwahnt, dargestellt, wie der Fortflihrungswert auf die

Beteiligten aufzuteilen ist.

“*vgl. Bebchuk (1998), S.2
*Lvgl. Mitter (2006), S.102
*2 Vgl. Altman/Hotchkiss (2006), S.109 ff
* Vgl. Mitter (2006), 5.102
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Im § 1129 wird ermittelt, dass jeder Glaubiger im Falle der Unternehmenseinstellung

“44 bestimmt

zumindest den Anteil erhalten sollte, welcher von ,absolute priority rule
wird.

Im Plan ist nach § 1123 (a) auch die Art und Weise seiner Realisierung bzw.
Umsetzung vorzustellen - welchen Instrumenten sich der Schuldner bedienen will um
das Vermégen zu konsolidieren.*®

Ist der Reorganisationsplan verfasst, so wird er zur Abstimmung Uber die Annahme
an die Glaubigerklassen empfohlen.*® Es ist anzunehmen, dass die Beteiligten der
Fortflhrung zustimmen werden, wenn dabei der Wert ihres Anteils zumindest dem
Liquidationswert entspricht.*’

Im nachsten Schritt wird der Reorganisationsplan zur Bestatigung an das Gericht
weiterleitet. Haben nicht alle Glaubigerklassen fir den Plan abgestimmt, so steht
dem Gericht nach dem § 1129 die Méglichkeit, durch eine ,cram down“ Regel den
Reorganisationsplan trotzdem anzunehmen. Diese ist nur anzuwenden, wenn die
ablehnenden Teilnehmer des Verfahrens durch den Plan nicht diskriminiert werden,
das heiBt dass diese durch den Plan nicht benachteiligt werden.*®

Wird der Plan vom Gericht bestétigt, so wird der Schuldner nach dem im § 1141

verankerten discharge von allen alten Schulden befreit.
2.2.1.3. Statistische Auswertung der Insolvenzverfahren in der USA

Um den Bezug zur Praxis herzustellen, bietet sich ein Blick auf die in den USA
eréffneten Insolvenzverfahren an, mit den beiden zur Verflgung stehenden
Mdglichkeiten — der Unternehmensliquidation oder den Bemihungen seiner
Fortfhrung. Wenn auch fur die USA solche Zahlen nicht die volle Aussagekraft
haben, da das Spektrum der unterschiedlichen Ausgestaltungen bei den Antragen

o Vgl. Title 11 § 507; Diese Regelung bestimmt die Reihenfolge, nach welcher die Forderungen der Glaubiger
befriedigt werden. Dabei sind sie in unterschiedlichen Klassen mit unterschiedlichen Sicherungsrechten
aufgeteilt.

*>Vgl. Thoma/Wilke (2006); S.114

*® Die Abstimmung der Glaubiger innerhalb der Klassen erfolgt nach § 1126: fiir die Planannahme ist die
einfache Mehrheit der Gliubiger in jeder Klasse erforderlich, welche gleichzeitig Gber zumindest 2/3 der
Summe der Forderungen besitzen muss.

* Vgl. Wegman (1987), S.112

8 Vgl. Kayser (1983), S.40 ff und Presoly (2002), S.190 ff. Letzterer fiihrt tiefer die Bedeutung des Terminus
yhicht diskriminierend” und ,fair, welche aus den genau festgelegten Richtlinien der US-amerikanischen
Konkursordnung hervorgehen.
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breiter ist als in Europa (vgl. Seite 12 Abb.3). Wie allerdings die Entwicklung der
Zahlen zeigt, sind die er6ffneten Verfahren in 2008 um fast 50% gestiegen. Der
ausschlaggebende Grund daflr ist die in der Hypothekenkrise wurzelnde negative
wirtschaftliche Entwicklung gewesen.*® Diese hat viele Unternehmen ins schwanken

gebracht.
2007 : 2008 : 2009 : 2010 : 2011
Business Fillings | 28322 | 43533 | 60.837 | 56282 | 47.806
Chapter 7 18751 | 30.035 | 41962 | 39485 | 33.698
66% i 69% 69% i 70% 71%
Chapter 11 5736 : 9272 | 13683 | 11774 | 9772
20% 21% 22% i 21% 20%

Tabelle 2: Erdffnete Insolvenzverfahren in den USA®

Der H6hepunkt wurde soweit im Jahr 2009 erreicht, als 60.837 in den USA tatigen
Unternehmen die Antrdge gestellt haben. Laut der Analysen des
Kreditschutzverbandes (KSV) stand diese Entwicklung in einer zeitgerechten
Verbindung mit dem Konjunkturverlauf, welche in Europa allgemein erst verspatet

zum Ausdruck gekommen ist.*!

49.000
42.000
35.000
28.000
21.000
14.000

7.000

2007 2008 2009 2010 2011
—&—Chapter 7 Chapter 11

Abbildung 4: Entwicklung der Insolvenzverfahren in den USA %2

9 Vgl. Creditreform, Insolvenzen in Europa Jahr 2007/2008, S.10
>0 Eigene Tabelle anhand der Daten der US Courts. Die jahrlichen Business Fillings werden wie angesprochen
nicht durch die Summe der Chapter 7 und Chapter 11 Antrage abgedeckt, da sie zusatzlich die Chapter 12 und
Chapter 13 Antrage berlicksichtigen, welche wegen ihrer Spezifitat hier nicht dargestellt werden.
>! Kantner; East-West Home is(t) best — Kommentar zur internationalen Insolvenzstatistik 2008
> Eigene Abbildung anhand der Daten der US Courts
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Der Vergleich von Chapter 7 und Chapter 11 in der Abbildung 4 zeigt, dass deren
Entwicklung denselben Trend aufweist. In beiden Fallen ist es in 2008 zu einem 60%
Anstieg zum Vorjahr gekommen. Allerdings kénnte man anhand der bereits
erwahnten zahlreichen positiven Meldungen bezlglich Chapter 11 erwarten, dass es
in der Praxis viel 6fters angewandt wird. In dem hier dargestellten Zeitabschnitt von
2007 bis 2011 sind die Reorganisationsverfahren fast konstant um den 21% Anteil

aller Verfahren geblieben.

2.2.2. Unternehmenssanierung im osterreichischen Insolvenzrecht
2.2.2.1. Die Entwicklung des osterreichischen Sanierungsverfahrens

Im Gegensatz zu den Vereinigten Staaten hat es in Kontinentaleuropa, darunter auch
in Osterreich, lange keine dem US-Insolvenzsystem analoge schuldnerfreundliche

Tradition im Insolvenzrecht und der Sanierung gegeben.

Die erste prozessuale Gestaltung der offiziellen Insolvenzordnung kam erst im Jahr
1786, als die allgemeine Konkursordnung verabschiedet wurde, welche auf die
Josephinische Gerichtsordnung aus 1781 folgte.>® Diese hat sich im praktischen
Leben nicht etabliert und die Konkurse oder Ausgleiche wurden weiterhin im
auBergerichtlichen Bereich abgewickelt.

Das war der Anlass flr die aus dem Jahr 1868 stammende Concursordnung, die sich
auf die franzésische Konkursordnung bezogen hat - mit einem positiven Fokus auf
die Glaubigerrechte und auf Kosten der Richtermacht, jedoch begleitet mit hohen
Verfahrenskosten.>* Darliber hinaus ging es in dem Verfahren lediglich um die
Liguidation des Schuldnervermdgens, welches dann auf die Glaubiger zu verteilen
war.>®

Da der Sanierungsgedanke im auBergerichtlichen Bereich bereits prasent war, wurde

er in die nachste Anderung des Konkursrechts aufgenommen — 1914 wurde die

>*Vgl. Holzborn (2003), S.146
> Vgl. Rechberger/Thurner (2004), S.2
>> Vgl. Holzhammer (1996), S.239
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Konkursordnung, Ausgleichsordnung und die Anfechtungsordnung erlassen.®® Das
neue Ausgleichsverfahren hat dem Schuldner erstmals ermdglicht sein Unternehmen
unter institutioneller Aufsicht weiter zu fihren, vom Teil seiner Schulden befreit zu
werden und so den Konkurs zu vermeiden.®” In den darauf folgenden Jahren wurden
drei Novellen beschlossen, welche die missbrauchlichen Tendenzen der Schuldner

im Ausgleichsverfahren vorzubeugen versuchten.>®

Dass dieses Verfahren nicht viel Bedeutung in der praktischen Anwendung
gewonnen hat liegt vor allem daran, dass die gesetzliche Mindestquote zur
Befriedigung der Glaubiger bei 40% lag, und auch weil die Konkursordnung mit dem
darin angebotenen Zwangsausgleich zum Teil eine &hnliche Funktion erflllt hat,
jedoch eine niedrigere Befriedigungsquote von 20% verlangte.*

Trotz der weiteren Rechtsanderungen® ist der Ausgleich als Instrument zur
Fortflhrung des Unternehmens in Zahlungsschwierigkeiten kaum bertcksichtigt
geblieben.®’ Eine wichtige Neuregelung hat Insolvenzrechtsidnderung (IRAG) 1997
mit sich gebracht, nach welcher bereits drohende Zahlungsunfdhigkeit zum
Antragsgrund z&hlt und dadurch die rechtzeitige Sanierung des Schuldners
ermdglicht.?? Im IRAG 1997 wurde auch ein neues Reorganisationsverfahren
eingefilhrt. Nach Schlager® ist der Unternehmensreorganisationsgesetz (URG) aber
nur far Unternehmen bedacht, die noch nicht die Insolvenztatbestédnde erflllen, und
ist als ,Insolvenzverhitungsverfahren“ wahrzunehmen. Da dieses Gesetz von der
Praxis nicht beriicksichtigt wird, wird es auch als ,totes Recht” bezeichnet — auch die

wenigen angefangenen Verfahren nach diesen Regelungen wurden abgebrochen.®*

Radikale Reform der &sterreichischen Insolvenzordnung und dadurch auch des
Sanierungsverfahrens hat IRAG 2010 gebracht — es hat die beiden Konkurs- und

>® Vgl. Rechberger/Thurner (2004), S.2

>’ vgl. Buchegger/Holzhammer/Roth (2000), S.1 und Rechberger/Thurner (2004), S.8

> Vgl. Wit (1983), S.1. Es handelt sich um die Novellen aus den Jahren 1925, 1934 und 1959.

> Vgl. Fink (2010), S.3. Bei natlrlichen Personen, die kein Unternehmen betreiben, betragt die Quote 30%. Vgl.
dazu § 141 KO

* |IRAG 1982, IRAG 1994 und IRAG 1997

®! vgl. Buchegger/Holzhammer/Roth (2000), S.3

®2 vgl. Rechberger/Thurner ( 2004), S.137 f

% vgl. Schlager (2010), S.546

* vgl. Mitter (2006), S.266
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Ausgleichsverfahren durch ein einheitliches Insolvenzverfahren ersetzt und wird je
nach der Motivation und Gestaltung bei der Abwicklung als Konkursverfahren oder

als Sanierungsverfahren definiert.®®

2.2.2.2. Ablauf der Unternehmenssanierung nach IRAG 2010

Die vom IRAG 2010 vorgestellte Insolvenzordnung (lO) ist von der Struktur her dem
US-amerikanischen  Insolvenzrecht zum Teil &hnlich aufgebaut - die
Voraussetzungen, allgemeine Vorschriften und Gerichtsbarkeit im

Insolvenzverfahren werden am Anfang des Gesetzestextes geregelt:

| Wirkungen der
Verfahrenserdffnung
I —— Anspriche im Insolvenzverfahren
Insolvenzrecht P
|| Wirkungen der
Verwahrensaufhebung

Allgemeine Vorschriften zur
— Gerichtsbarkeit, Erdffnung des
Verfahrens, Organen, Masse

| 2. Teil:
Insolvenzverfahren |

Verteilung der Masse

Inselvenzordnung —

—{ Sanierungsplan

—{ 3. Teil: Sanierungsverfahren (SV)

— 4 Teil: SV mit Eigenverwaltung

| 5 Teil: Konkursverfahren

6.-10. Teil: Internationales Insolvenzrecht,
Begleiteregelungen, Schluss - & Ubergangsbestimmungen

Abbildung 5: Osterreichische Insolvenzordnung®®

% vgl. Fink (2010), S.4
66 Eigene Darstellung nach IRAG 2010
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Anhand dieser Ubersicht ist erkennbar, dass das Konkurs- und Sanierungsverfahren
einheitlich geregelt sind, ausgenommen der besonderen Regelungen der jeweiligen
Verfahrensarten.

Um die BemiUhungen des Gesetzgebers darzustellen, die angeschlagenen
Unternehmen zur Fortfihrung zu motivieren, werde ich im Rahmen dieses Kapitels
hauptsachlich auf das Sanierungsverfahren und die dem Unternehmensfortbestand
unterstitzenden Regelungen fokussieren. Die neue 10 hat allerdings generell viele
Regelungen gebracht, welche die Unternehmensfortfiihrung und die Genesung des
insolventen Unternehmens erleichtern.®” Die BetriebsschlieBung ist ,nun als ultima
ratio vorgesehen“, welche zum Vorbeugen der eindeutigen Verluste dient.%®
Dementsprechend ergibt sich der Fortfllhrungsgedanke direkt aus dem gesamten
Insolvenzgesetz, wonach der Verwalter verpflichtet ist, den Betrieb fortzufiihren,
wenn nicht das Gegenteil beweisbar ist.

Insolvenzverfahren nach O

Konkursverfahren Sanierungsverfahren
Konkursverfahren Sanierungsplan Sanierungsverfahren Sanierungsverfahren
mit Eigenverwatung chne Eigenverwatung

Abbildung 6: Gestaltungsformen des Insolvenzverfahrens nach 10%

Das Sanierungsverfahren kann nach IRAG 2012 zwei Gestaltungsformen haben -
entweder lauft es als Sanierungsverfahren mit Eigenverwaltung des Schuldners ab,
oder als Sanierungsverfahren ohne Eigenverwaltung. Strebt der Schuldner die erste
Variante an, so kann er (soweit die Voraussetzungen dafir erflllt sind) weiterhin die
Verwaltung tber der nun in der Insolvenz stehenden Masse behalten (§ 169 Abs.1).

& Vgl. auch Konecny (2010), S.91. Der Autor weist in diesem Text auf die Unternehmensfortfiihrung steuernde
Veranderungen in der Regelung der Vertragsverhaltnisse hin.

%8 vgl. Fink (2010), S.36

* Eigene Darstellung anhand IRAG 2010
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Damit das Sanierungsverfahren im Generellen eingeleitet werden kann, missen im
Gegensatz zu dem US-amerikanischen Insolvenzrecht einige Insolvenztatbestéande
erfiillt werden - nach §§ 1, 66, 67 ist es die Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung
des Schuldners.

Diese Bestimmungen werden im Abschnitt zum Sanierungsverfahren nach § 167
Abs.2 allerdings um die drohende Zahlungsunféhigkeit verbreitet.”

Beide Insolvenztatbestdnde werden jedoch in der 1O nicht genau definiert.

Die Zahlungsunfahigkeit ist allerdings nach § 66 Abs.2 anzunehmen, wenn der
Schuldner seine Zahlungen einstellt.

Zuziglich sieht die Rechtssprechung vor, dass der Schuldner zahlungsunfahig ist,

wenn er die falligen Schulden in einer angemessenen Frist nicht begleichen kann.”

Auf die Uberschuldung dagegen weisen zwei Situationen hin:

- entweder ist das Unternehmen rechnerisch (berschuldet, das heif3t die Passiva
Ubersteigen die Aktiva, bewertet nach Liquidationswerten;

- oder dem Unternehmen liegt eine negative Fortbestehungsprognose vor, was
auf seine gefahrdete Lebensfahigkeit hinweist.”?

Sind diese Tatbestande erflllt, so besteht nach § 69 Abs.2 die Pflicht den Antrag
innerhalb von 60 Tagen ohne schuldhaftes Zdgern zu stellen. Die verspéatete
Antragstellung zur Eréffnung des Verfahrens kann Schadenersatzanspriche der
geschadigten Glaubiger verursachen.” Der Gesetzgeber deutet im selben Paragraf
explizit darauf hin, dass die verspatete Antragstellung nicht als schuldhaftes Zégern
zu klassifizieren ist, wenn sie durch den Zeitaufwand flr die sorgféltige Vorbereitung
eines Sanierungsverfahrens mit Eigenverwaltung verursacht wurde.

Das Sanierungsverfahren kann sowohl auf den Antrag des Schuldners wie auch des
Glaubiger eingeleitet werden. Allerdings sieht die Insolvenzordnung einige
Unterschiede im Ablauf des Verfahrens — je nach Antragsteller.

7% § 71 Abs.1 fithrt zusitzlich noch weitere Voraussetzung fir die Ero6ffnung des Insolvenzverfahrens, und zwar
das Vorhandensein des kostendeckenden Vermogens, was in der Regel 4.000 EUR sind; vgl.
Feuchtinger/Lesigang (2010), S.35
' vgl. Feuchtinger/Lessigang (2010), S.30
72 vgl. Mitter (2006), S.224 f
7 vgl. Fink (2010), S. 28.
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Wurde der Antrag vom Schuldner gestellt, so gilt nach § 69 das Verfahren als sofort
eroffnet.”

Stellt der Glaubiger den Antrag, so hat er nach § 70 Abs.1 glaubhaft zu machen,
dass der Schuldner zahlungsunfahig ist und dass er ein Besitzer der
Insolvenzforderung ist. Nach § 70 Abs.2 wird dieser Antrag dem Schuldner
zugestellt.

Damit das Verfahren als Sanierungsverfahren mit Eigenverwaltung erdffnet wird,
muss der Schuldner beim Antragsstellen unter Anderem den Sanierungsplan
vorlegen, in welchem er den Glaubigern zumindest 30% Befriedigungsquote
anbietet, die innerhalb von 2 Jahren zu zahlen ist (§ 169 Abs.1).

Allerdings soll dem Schuldner auch beim Glaubigerantrag die Mdglichkeit gegeben
werden das Verfahren unter dem Aspekt der Sanierung zu er6ffnen. Deswegen wird
ihm in diesem Fall neben dem Antrag auch die Belehrung zugestellt, dass das
Verfahren bei rechtzeitiger Vorlage des Sanierungsplanes als Sanierungsverfahren
eréffnet werden kann (§ 70 Abs.2).

Im Unterschied zum Verfahren welches vom Schuldner selbst beantragt wurde
handelt es sich in diesem Fall um Sanierungsverfahren ohne Eigenverwaltung.” In
dem nachgereichten Sanierungsplan soll fir die Glaubiger die gesetzlich geregelte
Mindestquote von 20% garantiert werden (§ 141 Abs.1).

Gleichzeitig mit der Erdffnung des Verfahrens wird der Insolvenzverwalter bestellt,
welchem je nach Verfahrensart unterschiedliche Aufgabenbereiche gebiihren:"

ist ein Sanierungsverfahren mit Eigenverwaltung angestrebt und sind die mit dem
Antrag zusammenhangenden Voraussetzungen erfillt, so wird dem Schuldner ein
Sanierungsverwalter als Aufsichtsautoritat zugeteilt (§ 169 Abs.1). Im Sanierungs-
verfahren ohne Eigenverwaltung wird ein Masseverwalter bestellt, welcher die

Insolvenzmasse zu verwalten hat.”’

* Die Rsp. vertritt die Meinung, dass auch in diesem Falle erst die Voraussetzungen zu prifen sind, somit ist
das Verfahren nicht automatisch mit der Antragsstellung eingeleitet, sondern erst wenn die Voraussetzungen
geprift und erfullt worden sind. Vgl. Fink (2010), S.30

> Wie bereits erwihnt ist das Sanierungsverfahren mit Eigenverantwortung vom Schuldner selbst zu initiieren
und dabei gleichzeitig mit einem Sanierungsplan zu belegen.

e Vgl. Feuchtinger/ Lessigang (2010), S.42

7 vgl. Fink (2010), S. 12 ff
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Das Sanierungsverfahren und damit verbundene Unternehmensfortfihrungsabsicht
werden vom Sanierungsplan getragen. Wie bereits erwdhnt, soll darin den

Glaubigern die Befriedigungsquote angeboten werden.

Im Falle der Sanierung mit Eigenverwaltung muss der Schuldner nach § 169 Abs.1

zusatzlich vorlegen:

(b) genaues Vermobgensverzeichnis

(c) aktuelle und vollstandige Ubersicht (ber seinen Vermdgens- und
Schuldenstand (Status)

(d) eine Gegenlberstellung der voraussichtlichen Einnahmen und Ausgaben

(Finanzplan) fr die folgenden 90 Tage

Nach § 169 Abs.2 sollen bei dem Antrag folgende Informationen enthalten sein:

(a) wie die Mitteln zur Erfillung des Sanierungsplanes aufgebracht werden

(b) wie viele Beschéftigten das Unternehmen beschéftigt und welche Organe
dort errichtet sind

(c) die Reorganisations- und FinanzierungsmaBnahmen, durch welche der

Schuldner den Sanierungsplan zu erflllen versucht

Uber diesen Sanierungsplan und die ihm beigelegten MaBnahmen wird bei der
Sanierungsplantagsatzung abgestimmt. Auch hier hat der Gesetzgeber eine neue
Erleichterung vorgestellt — die Zustimmungserfordernisse sind auf einfache Kopf- und
Kapitalmehrheit der anwesenden Glaubiger angepasst worden.”® Wurde allerdings
der vom Schuldner vorgelegte Sanierungsplan entweder von den Glaubigern ab-
gelehnt oder bei der Sanierungsplantagsatzung innerhalb von 90 Tage nicht
angenommen, so wird dem Schuldner entweder die Eigenverwaltung
zurickgenommen (§ 170 Abs.1) oder wird das Verfahren als Konkursverfahren
fortgesetzt (§§ 167 Abs.3 73).”

8 Vgl. § 147 Abs.1 und Fink (2010), S.80: nach der alten Rechtslage war neben der einfachen Kopfmehrheit eine
75% Kapitalmehrheit erforderlich. Dadurch sollte eine Kapitalminderheit nicht mehr den Sanierungsplan
verhindern kénnen.
” Vgl. Feuchtinger/Lessigang (2010), S.113

24



2.2.2.3. Statistische Auswertung der Insolvenzverfahren in Osterreich

In Osterreich zeigt die Entwicklung der Insolvenzverfahren einen etwas anderen
Verlauf als in der USA. Die Aufteilung der erdffneten Verfahren zeigt, dass die
Konkurse bis Ende 2009 mit den 99% vs. 1% praktisch die einzige relevante Option

dargestellt haben.

2007 : 2008 | 2009 | 2010 | 2011
S 3023 | 3270 | 3741 | 3522 | 3.260
Unternehmensinsolvenzen : : : :

Konkurse 2991 | 3228 | 3702 | 3141 | 2532

99% . 99% . 99% . 89% 78%
Sanierungsverfahren 32 5 42 5 39 5 381 5 728

1% 1% 1% . 11% . 22%
Masselose Konkurse 3272 | 3045 | 3161 | 2854 | 2609

‘ IRAG 2010 >

Tabelle 3: Unternehmensinsolvenzen in Osterreich®

Die Tabelle zeigt, dass die Unternehmensinsolvenzen bis 2009 gewachsen sind.
Dieser negative Trend wurde grundsatzlich von den Konkursverfahren geleitet, da
die Ausgleiche kaum beriicksichtigt wurden, was auch ein Anlass fiir die IRAG 2010
gewesen ist. Es ist naheliegend zu behaupten, dass die Ursachen in der
Weltwirtschaftskrise und dadurch in der unginstigen konjunkturellen Entwicklung
liegen. Allerdings handelt es sich dabei bloB um einen Hintergrund, am welchen die
eigentlichen unternehmensinternen Schwachen oder Problemen nur betont werden.
Demensprechend spricht der KSV gerade fir das Jahr 2009 von zu 80%
,hausgemachten Konkursen"®'

Die Besonderheit in Europa stellen die wegen der fehlenden Masse abgewiesenen
Konkurse dar. Jedoch kdnnen wir in den letzten Jahren beobachten, dass diese am
langsamen Rickgang sind.

Seit dem Jahr 2010 ist eine positive Trendwende in der Gesamtanzahl der eréffneten
Verfahren zu beobachten. Diese ausschlieBlich auf die IRAG 2010 zurlickzufiihren
ware nicht ganz objektiv, da in Osterreich gleichzeitig andere konjunkturstimulierende
Faktoren wichtige Rolle gespielt haben, wie z.B. das anhaltende positive

80 Eigene Tabelle anhand der Daten KSV 1890
81 Vgl. Kantner (2010), Pleiten meist hausgemacht
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Konsumverhalten, férdernde MaBnahmen von der Bundesregierung und das
Verhalten der Banken, die ihre Verantwortung in der Krisenphase realisiert haben.®?
Allerdings sind die Sanierungsverfahren zwischen 2009 und 2010 fast zehnfach und
zwischen 2010 und 2011 fast 19-fach gewachsen. Zusatzlich liefern Statistiken den
tieferen Blick auf die Sanierungsverfahren und vermitteln die Zahlen fir die zwei

Gestaltungsarten die dabei méglich sind:

2010 2011

Sanierungsverfahren 381 728

- mit Eigenverwaltung 144 208
- ohne Eigenverwaltung 227 520

Tabelle 4: Sanierungsverfahren nach IRAG 2010%

Dagegen ist die Anzahl der er6ffneten Konkursverfahren eindeutig gefallen, was die
folgende Abbildung 7 besser zum Ausdruck bringt. Meiner Meinung nach deuten
diese Ergebnisse darauf hin, dass die IRAG 2010 mit der darin vorgestellten

SanierungsmaBnahmen von der unternehmerischen Offentlichkeit gut aufgenommen

wurde.

4000

3200 ./0/\0\‘
2400
1600
800
0

2007 2008 2009 2010 2011
—&— Konkurse Sanierungsverfahren

Abbildung 7: Entwicklung der Insolvenzverfahren in Osterreich®

82 vgl. Weinhofer (2010), S.2
8 Vgl. Eigene Tabelle anhand der Daten KSV 1870
8 Eigene Abbildung anhand der Daten KSV 1870
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2.2.3. Unternehmenssanierung im slowakischen Insolvenzrecht
2.2.3.1. Die Entwicklung des Restrukturierungverfahrens in der Slowakei

In der Slowakei hat es mehr Zeit gebraucht um den Sanierungs— und
Fortbestehungsgedanken stabil ins Insolvenzsystem zu implementieren.

Man kdnnte annehmen, dass hier die Entwicklung der Konkursordnung im 18. und
19. Jahrhundert parallel mit der in Osterreich abgelaufen ist. Allerdings war das
slowakische Gebiet innerhalb des ungarischen Territoriums der Monarchie auf
anderes Wirtschaftswesen spezialisiert als Osterreich. Der Schwerpunkt in diesem
Teil der Monarchie war die Agrarwirtschaft, wahrend der &sterreichische Teil immer
industrialisierter wurde. Dadurch war auch die Notwendigkeit der Konkursordnung
auf diesem Gebiet geringer. Die in Osterreich in 1786 beschlossene Konkursordnung
wurde dadurch im ungarischen Teil der Monarchie erst 1853 mit kleinen
Modifikationen Gibernommen.®

Dieser in der dsterreichisch-ungarischen Monarchie existierende Dualismus hat die
Gesetzgebung bis 1918 gepragt und wurde erst in der Zeit der ersten Republik
aufgehoben — durch die Einfihrung des Gesetzes Nr. 64/1931, welches die Konkurs-
, Ausgleichs- und Anfechtungsordnung beinhaltete.®®

Nach 1945 hat der sich verbreitende Kommunismus, der nach planwirtschaftlichen
Regeln das gesamte Geflige des Landes verwaltete, das Institut der
Insolvenzordnung mit dem der Exekutions-Liquidation ersetzt.?” Da es keine
privatunternehmerische Tatigkeit gab und alles im Staatsbesitz war, bestand keine
Notwendigkeit von einen funktionierenden Konkurs- und Sanierungssystem. Was die
Praxisrelevanz dieser mehrmals novellierten Exekutions-Liquidation betrifft, so galt
sie lediglich als Reaktion auf die westlichen Entwurfe der institutionellen Lésung von
Insolvenzen.?®

Zur Wiederbelebung der Insolvenzordnung ist es erst nach dem Regimewechsel in
1991 gekommen — innerhalb der tschechoslowakischen Fdderation wurde versucht
die neuen marktwirtschaftlichen Rahmenbedingungen auch im Rechtsinstitut der

% vgl. Schelleova (2007), S.25 ff
% vgl. Oveckova/Stessl (1999), S.6
¥ Vgl. Durica/Husar (2008), S.6
8 vgl. Schelleova (2007), S.38
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Konkurs- und Ausgleichsordnung widerzuspiegeln.®® Dies geschah nach dem Vorbild
der westlichen Marktwirtschaften wie GroBbritannien, Osterreich und Deutschland.*
Der durch diese Bemiihungen entstandene Gesetz Uber Konkurs und Ausgleich Nr.
328/1991°' (KAG) blieb auch nach der Spaltung der Tschechoslowakei auf dem
slowakischen Gebiet bis 2005 rechtskraftig. Dieses Gesetz hat ahnlich wie die
alteren Osterreichischen Versionen die klare Trennung zwischen dem Konkurs- und
dem Ausgleichsverfahren vorgesehen. Gerade das Ausgleichsverfahren sollte den
Unternehmen die Fortfiihrung ihrer Unternehmenstéatigkeit erméglichen. Allerding
wurde die Slowakei auch von der Weltbank auf die groBen Mangel dieses
Gesetzestextes hingewiesen.? Demnach hat die Konkursordnung praktisch nur zwei
Ziele unterstltzt — definitive Abschreibung der Verbindlichkeiten und betrligerische
Tendenzen.

Die Ausgleichsordnung konnte dartber hinaus als ,totes Recht® betrachtet werden.
Ersetzt wurde es von einer Novellierung, welche eine breite rechtsdndernde Wirkung
gehabt hat. Das Gesetz Gber Konkurs und Restrukturierung Nr.7/2005% (KRG)
wurde mit der Begriindung verabschiedet, dass die alte rechtliche Gestaltung der
Insolvenzregelung in der Praxis nicht gut aufgenommen wurde: zu lange dauernde
Verfahren, sehr schwache Position der Glaubiger, passive Einstellung der Glaubiger
zum Insolvenzverfahren und kaum vorhandene erfolgreich abgeschlossene
Ausgleichsverfahren.®* Konsequenterweise wurde im neuen Gesetzesentwurf der
Schwerpunkt neben den Bestrebungen die Position der Glaubiger zu stérken explizit
auf die Gestaltung eines effizienten Restrukturierungsverfahrens gesetzt: “die
Gesetzreform bemiht sich die Unternehmer so zu stimulieren, dass sie sich im Falle
der Unternehmensschwierigkeiten der Restrukturierung als des bevorzugten
Lésungsansatzes bedienen.“® Diese Zielsetzung wird zum Beispiel durch die
Einflhrung des Sanierungstatbestandes der drohenden Zahlungsunfahigkeit belegt.

% vgl. Durica/Husar (2008), S.6

% vgl. Oveckova/ Stessl (1999), S.7

%1 74kon o konkurze a vyrovnani c. 328/1991

% Vgl. Report on Observance of Standards & Codes: Slovak Republic (2002), S.1 und S.13

% 74kon o konkurze a reétrukturalizécii c. 7/2005

i Vgl. Vorblatt und Erlduterungen zum Gesetzt Gber Konkurs und Restrukturierung Nr. 7/2005 (2004), S.1. Auch
Oveckova/ Stessl (1999), S.168 berichten, dass nach diesem Verfahren bis zum 1999 nur ein einziger Antrag
zum Ausgleich gestellt worden, der allerding ohne Erfolg geblieben ist.

% Vorblatt und Erlauterungen zum Gesetzt Gber Konkurs und Restrukturierung Nr. 7/2005 (2004), S.2
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So hat sich in der Slowakei das Institut der Sanierung bis heute unter dem Namen
~Restrukturierung” etabliert.

Inwiefern aber der slowakische Gesetzgeber sein Ziel erreicht hat und mit welchem
Ergebnis, wird weiter in der Arbeit analysiert.

Noch zu ergénzen ist, dass der Prozess der Anpassung an die politischen,
wirtschaftlichen und rechtlichen  Verédnderungen und Besonderheiten fir das
slowakischen Insolvenzverfahrens weiterhin prasent ist: so wurde in 2011 eine
Gesetznovelle von der Regierung verabschiedet,” welche an das KRG Nr. 7/2005
anknipft und in der Praxis als uneffektiv und kompliziert erkannte Punkte neu
regelt.’” Der vorliegende Beitrag wird aber unter der Beriicksichtigung der noch
allgemein mehrheitlich glltigen Regelungen des KRG Nr. 7/2005 abgewickelt, da mit
der Anwendung des novellierten Gesetzes noch keine praktischen Befunde zu
konfrontieren sind und die hier vorgestellte Case Study noch nach der
Gesetzesvorlage vor der Novellierung stammt. Allerdings werde ich kurz die

Besonderheiten dieser Novelle im weiteren Kapitel ndher erlautern.
2.2.3.2. Ablauf der Unternehmenssanierung nach KRG Nr. 7/2005

Die Gesetzgebung in der Slowakei bietet den insolventen Unternehmen mittels des
KRG zwei Alternativen um die negative 6konomische Situation zu I6sen — zum Einen
mit Hilfe von Konkurs, zum Anderen anhand der Restrukturierung. Allerdings handelt
es sich dabei um kein einheitliches Verfahren wie in Osterreich. Das slowakische
Insolvenzrecht besteht aus zwei selbststandigen Ordnungen, wie es etwa vor IRAG
2010 auch in Osterreich war:

Insolvenzrecht

Konkurs Restrukturierung

Abbildung 8: Insolvenzrechtliche Verfahren in der Slowakei®®

% Es handelt sich um Gesetz tiber Konkurs und Restrukturierung Nr. 348/2011 [Zdkon o konkurze a

redtrukturalizacii c. 348/2011]. Ein Teil der darin vorgeschlagenen Anderungen ist am 1.1.2012 in Kraft
getreten, der Rest wird erst ab 1.1.2013 rechtskraftig werden.

¥ Vgl. Vorblatt und Erlduterungen zum Gesetzt Gber Konkurs und Restrukturierung Nr. 328/2011 (2011), S.2

% Eigene Abbildung anhand des KRG
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Da die rechtliche Gestaltung der Restrukturierung in der Slowakei im Ausland kaum
bekannt ist, und weil sie im Fokus dieser Arbeit steht, werde ich sie detaillierter als

das Osterreichische und amerikanische Pendant darstellen.

Parallel mit den Regelungen des KRG sind einige relevante Regelungen des
Prozessrechts zur  Gerichtsbarkeit, genaueren  Ausfihrungen zu den
Insolvenztatbestdnden und der Rolle der Massenverwalter in anderen
Verlautbarungen und Gesetzten zu beriicksichtigen.*

Das KRG verpflichtet gleich am Anfang im § 4 Abs.1 (d.h. noch im Rahmen der
Konkursordnung) den Schuldner den Vermégensausfall vorzubeugen. Im nachsten
Absatz (2) wird die Pflicht definiert, die Buchfihrung und den Vermdgensstatus
genau zu beobachten, um den drohenden Vermdgensausfall rechtzeitig zu erkennen.
Die Rechtssprechung ist sich in der Interpretation einig, dass das Institut der
Restrukturierung nur fir unternehmerisch tatige Personen in Frage kommt, und das
diese Tétigkeit zur Zeit des Verfahrens aktiv betrieben sein soll.'®

Darin ist die Absicht des Gesetzgebers zu erkennen, die Aufrechterhaltung der

unternehmerischen Tétigkeit des Schuldners vor deren Zerschlagung zu stellen.'’

Die Restrukturierung ist ein Antragsverfahren welches nach § 111 sowohl auf den
Antrag des Schuldners wie auch des Glaubigers eingeleitet werden kann.

Um den Antrag zu stellen muss dhnlich wie in Osterreich der Insolvenztatbestand
des Vermdgensverfalls erflllt werden. Dieser kann entweder durch die
Zahlungsunfahigkeit oder durch die Uberschuldung herbeigefiihrt werden (§ 3).

Das KRG versteht unter Zahlungsunfahigkeit die Situation, wenn der Schuldner
zumindest zwei Glaubiger hat und nicht im Stande ist die Verbindlichkeiten innerhalb
von 30 Tagen zu zahlen.

% Vgl. Gesetz Uber Massenverwalter Nr. 8/2005 [Zakon o spravcoch c. 8/2005], Verlautbarung des

Justizministeriums Nr. 43/2005 Uber Kriterien des Vermoégensverfalls [Vyhldska Ministerstva spravodlivosti c.
643/2005 o kriteridch dpadku dlZnika] und von groBer Relevanz auch die Verlautbarung des Justizministeriums
zur Festlegung des Vermoégenswertes [Vyhldska Ministerstva spravodlivosti c¢. 492/2004 o stanoveni
vseobecnej hodnoty majetku]

1% v/g|. Matulov4/Novotna (2011), S. 183

Da diese Vorschrift allerding keine Straf- oder HaftungsmaRnahmen auffiihrt, ist meiner Meinung nach ihre
Durchfiihrung zumindest fraglich zu betrachten.
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Die Uberschuldung setzt ebenfalls zumindest zwei Glaubiger voraus und dass die
falligen Verbindlichkeiten des Schuldners sein Vermdgen Ubersteigen.

Wie bereits erwahnt wurde durch das KRG auch die drohende Zahlungsunfahigkeit
unter die Antragsgriinde aufgenommen (§108). So hat bei der Antragstellung der
Schuldner die besseren Voraussetzungen fir eine erfolgreiche Restrukturierung.

Der Antrag ist bei dem entsprechenden Gericht zu stellen und mit einem
Restrukturierungsgutachten zu belegen, der vor Antragstellung von einem Verwalter
angefertigt wurde. Dieses Gutachten muss die klare Empfehlung zur
Restrukturierung beinhalten und darf zum Zeitpunkt des Vorstellens nicht alter als 30
Tage sein (§§ 108 Abs.1, 111 Abs.1, Abs.2).

Die Méglichkeit das Gutachten anfertigen zu lassen steht auch den Glaubigern zu, ist
jedoch nur mit der Kooperation des Schuldner durchfihrbar (§ 108 Abs.2). Der
Glaubigerantrag unterscheidet sich dadurch nur wenig von dem Antrag des
Schuldners — nach § 112 Abs.3 wird die Zustimmung des Schuldners erfordert,
welche meiner Meinung nach allerdings bereits vorhanden sein sollte, falls vorher ein

Restrukturierungsgutachten angefertigt wurde.

Nach dem KRG § 16 besteht die Mdglichkeit, dass der Antrag zur Restrukturierung
auch wahrend des bereits angefangenen Konkursverfahrens gestellt wird. Das
Konkursverfahren wird im solchen Fall fir 30 Tage unterbrochen. Dadurch wird dem
Schuldner ermdglicht die Restrukturierung mit einem giltigen Gutachten vom
Verwalter beim Gericht zu beantragen. Wird in spaterer Folge die Restrukturierung
bestatigt, so wird das bis dahin angehaltene Konkursverfahren zur Génze
aufgehoben.

Neben dem Antrag, der zwar &hnliche Erfordernisse an den Schuldner legt wie in
Osterreich (Vermdgensverzeichnis, Schuldenverzeichnis, Jahresabschluss) aber
eine strikt formelle Natur hat, ist das Gutachten des Verwalters ein wesentlicher
Bestandteil des Antrags (§ 112). Damit das Restrukturierungsverfahren angefangen
werden kann, muss auch dieses einige streng formelle Aspekte erfiillen.'%?

102 Vgl. Matulova/Novotna (2011), S.19. Anhand dieser Erlduterung haben die strikten Vorschriften das Ziel, die

Verfahren moglichst schnell abzuwickeln.
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So ist darin nach § 110 Abs.1 aufzufihren:

a) genaue Bezeichnung des Schuldners

b) detaillierte Charakteristik seiner unternehmerischen Tatigkeit

c) Feststellung, ob der Vermdégensverfall bereits eingetreten ist (wenn ja,
warum) oder ob er droht (ebenfalls mit Begriindung zu belegen)

d) genaue Beschreibung der bereits vom Schuldner unternommenen MaB-
nahmen, um den Verfall vorzubeugen

e) genaue Beschreibung der wirtschaftlichen Lagen des Schuldners

f) Empfehlen oder Nichtempfehlen der Restrukturierung des Schuldners mit
einer genauen Begriindung

g) Datum der Ausfertigung des Gutachtens

Spricht sich das Gutachten fir die Restrukturierung aus, so wird nach § 110 Abs.2
folgendes zusétzlich erfordert:

a) Darstellung der Lage der Glaubiger, in Betracht ihrer Rechte und
wirtschaftlichen Interessen

b) detaillierte Analyse der Voraussetzungen, bei welchen es madglich ist
entweder den ganzen Betrieb weiter zu fihren oder einen wesentlichen Teil
davon, genaue Analyse der MaBnahmen zur Erflllung dieser
Voraussetzungen, und die Umstande, die die Realisierbarkeit dieser
MaBnahmen begrinden

c) genaue Analyse der Restrukturierungsmethoden und deren Bedingungen
zur Durchflhrbarkeit; und Begriindung, wieso im Falle der Restrukturierung
die bessere Befriedigung der Glaubiger zu erwarten ist, als im Falle des
Konkurses

d) Abgrenzung der dem Schuldner erlaubten Tétigkeiten, der innerhalb der

Restrukturierung unter der Aufsicht des Verwalters steht.

Das KRG sieht allerdings nach § 113 Abs.2 nicht die Mdglichkeit vor, den Schuldner
(bzw. Antragsteller) auf die formellen Mangel des Antrags aufmerksam zu machen
und diese zu verbessern. Werden die vorgeschrieben Bestandteile und Inhalte des
Antrags oder des Gutachtens nicht erflillt, wird automatisch ein Konkursverfahren

er6ffnet und der Schuldner darlber verstandigt.
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Uber den nach diesen Vorschriften vollstdndigen Antrag entscheidet das Gericht
innerhalb von 15 Tagen. Der Beschluss des Gerichts gilt als Erdffnung des

Restrukturierungverfahrens und ist éffentlich zu machen (§ 113 Abs.3).'%

Danach hat das Gericht 30 Tage zur Genehmigung der Restrukturierung oder zu der
Aufhebung des Verfahrens (§ 116). Ab diesem Zeitpunkt lauft die 30-tagige Frist far
die Anmeldung der Glaubigerforderung. Das Saumnis dieser Frist verursacht, dass
die Forderung in der Restrukturierung nicht berlcksichtigt wird (§ 121).

In dieser Zeit wird das Unternehmen von dem Schuldner fortgeflihrt, jedoch unter der
Aufsicht des Verwalters und des Gerichts. Anders als in Osterreich wird dem
Schuldner im Fall der Verletzung seiner Pflichten nicht die Eigenverwaltung

entnommen, sondern flhrt direkt zum Antrag zur Eréffnung des Konkursverfahrens

(§ 129).

Der inhaltlich bedeutendste Teil der Restrukturierung ist allerdings der
Restrukturierungsplan. Es ist das Dokument, welches die Entstehung, Anderung
oder Aufhebung s&amtlicher Rechte und Verbindlichkeiten der darin aufgeflhrten
Personen regelt, das heiBt auch den Inhalt und AusmaB der Befriedigung der
Glaubiger (§ 132 Abs.1).

Ausgearbeitet wird der Plan je nach der Art der Antragsstellung — wurde die
Restrukturierung vom  Schuldner beantragt, so wird er auch den
Restrukturierungsplan verfassen; im Fall des Glaubigerantrags fallt diese Pflicht dem
Verwalter zu (§ 133).

Der Plan hat den Glaubigern das hdchstmégliche AusmaB an Befriedigung
anzubieten. Deswegen ist bei der Ausarbeitung des Planes die Ricksprache mit
allen Beteiligten vorgeschrieben (§ 134).

Der Restrukturierungsplan besteht aus zwei Teilen:

- den darstellenden Teil (§ 135)
- den verbindlichen Teil (§ 136)

1% Bffentlich wird der Beschluss im Handelsbulletin [Obchodny vestnik] gemacht. Darin ist jede Veranderung

im Verfahren und jede ausgeschriebene Sitzung zu veroffentlichen.
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Im darstellenden Teil des Planes sind die Kriterien zur Einstufung der
Glaubigerforderungen, flir jede der Glaubigerklassen eine Gegenlberstellung der
moglichen Befriedigung im Falle der Unternehmensfortfiihrung und der Zerschlagung
aufzulisten (§135 Abs.1). Desweiteren soll er auch die Beschreibung der
MaBnahmen beinhalten, welche folgende Anderung verursachen kénnten (§ 135
Abs.2):

- Anderungen der Eigenschaften der Glaubigeranspriichen

- eventuelle Ubergabe des Betriebes an eine andere juristische Person

- Aktienemission

- Fortflhrung des Betriebes oder des Teiles davon, um den VerauBerungswert fur
die kinftige VerauBerung zu steigern

- weitere Anderungen, welche die Gestaltung des Schuldnerunternehmens und
seine klnftige Existenz betreffen

Der verbindliche Teil regelt, wie schon sein Name andeutet, die neuen Rechte und
Pflichten, die im Falle der Annahme des Planes fir alle Teilnehmer der

Restrukturierung verbindlich sein werden.

Das wesentliche Thema bei der Zusammenstellung des Planes ist die Darstellung,
weshalb eine Weiterfilhrung des Unternehmens vor seiner Liquidierung zu
bevorzugen ist. Dazu werden die Instrumente der Bewertung eingesetzt, welche im
slowakischen Insolvenzrecht auch zum Teil institutionell geregelt sind.

Fir die Abwicklung im Konkursverfahren bestimmt das KRG im § 77, dass der
Verwalter bei der Vermdgenswertfeststellung von seinem Buchwert ausgehen soll.
Wird zu einem der zwei méglichen Verfahrensarten von den Verfahrensteilnehmern
ein Experte zur Bewertung des Vermdgens bestellt, so ist die Vorgangsweise viel
detaillierter in der Verlautbarung Nr. 492/2004 festgelegt. Darin sind die
Bewertungsstandards festgelegt, wenn sie von einem Sachkundigen verfasst
werden. Nach § 2 (g) ist zur Bewertung der allgemeine objektive Wert des
Vermbgens heranzuziehen. Dieser sollte nach der Schatzung des Gutachters dem
wahrscheinlichsten Wert des Vermdgens entsprechen, welcher zum Zeitpunkt der
Bewertung und zu den gegebenen Marktbedingungen zu erreichen ist.
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Diesem Wert gegentber ist der Liquidierungswert des Vermbgens zu stellen. Dieser
istim §3 Abs.6 derselben Verlautbarung als die Summe der allgemeinen Werte aller

Vermobgensteile unter Berlcksichtigung der Liquidierungskosten geregelt.

Der fertige Plan wird spatestens 90 Tage nach der Restrukturierungsgenehmigung
an den Glaubigerausschuss zur Annahme weitergeleitet, welchem zum Entschluss
15 Tage zustehen (§ 145). Hat der Glaubigerausschuss noch einige Vorbehalte
gegenldber dem ihm vorgelegten Plan, so sind innerhalb 15 Tage weitere
Anderungen méglich. Nachdem der Glaubigerausschuss den Plan genehmigt hat,
wird die Berichtstagsatzung einberufen, um innerhalb der Glaubigerklassen Uber

den Plan abzustimmen (§ 146).

Das relativ komplizierte Abstimmungsprozedere ist im Gesetz genau geregelt (§
148). Demnach findet die Abstimmung vorerst in den jeweiligen Glaubigerklassen
statt — um den Plan anzunehmen wird hier die einfache Mehrheit der Glaubiger
erfordert, deren einzelne Forderungen zumindest 1% der gesamten Summe der
Forderungen in der jeweiligen Klasse betragen. Die Glaubiger, deren Forderungen
kleiner als 1% dieses Wertes sind, werden bei dieser Phase der Abstimmung nicht
bertcksichtigt.

Gleichzeitig wird erfordert, dass die Stimmen der fir den Plan abstimmenden
Glaubiger zumindest der Zweidrittelmehrheit aller Glaubiger der jeweiligen Klasse
entsprechen, berechnet nach dem Wert ihrer Forderungen. In jeder einzelnen

Gruppe muss der Restrukturierungsplan angenommen werden.

Haben die Beteiligten flir den Sanierungsplan abgestimmt, so soll der urspriingliche
Antragsteller innerhalb von 10 Tagen dem Gericht einen Antrag auf Genehmigung
des Restrukturierungsplanes vorlegen. Im Fall, dass diese Frist versaumt wird, ist
der Verwalter verpflichtet das Konkursverfahren zu beantragen (§ 151).

Das Institut der Restrukturierung sieht auch die Méglichkeit vor, die nicht oder
gegen den Plan abgegebenen Stimmen — entweder des Schuldners oder der
Glaubigergruppe — zu ersetzen, wenn es nachweisbar ist, dass die Betroffenen
durch den Plan nicht in eine schlechtere Situation geraten (§ 152). Der Plan bleibt
ausschlieBlich fur die Teilnehmer des Verfahrens zur Verfigung und Einsicht.
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Das Gericht hat 15 Tage um diesen Antrag zu genehmigen oder ihn abzulehnen.
Wird der Restrukturierungsplan genehmigt, so ist der Beschluss o&ffentlich zu
machen und das Restrukturierungsverfahren wird beendet (§ 156).

FOr den Zeitraum zwischen der Beendung des Sanierungsverfahrens und der
vollstandigen Erflllung des Sanierungsplanes kann Uber die unternehmerische
Tatigkeit des Schuldners Aufsicht eingefiihrt werden. Diese wird von einem
Verwalter gefiihrt, welcher im Sanierungsplan dazu bestimmt wurde (§ 162).'%

Der Verwalter ist per Gesetz verpflichtet den Glaubigerausschuss regelmaBig tber
die Erflllung des Planes und seine Zukunftsaussichten zu informieren, bis der Plan
vollstandig erflllt wird (§ 164). Nachdem der Sanierungsplan erfllt wurde, erléscht

die Funktion dieses Verwalters und der Aufsicht (§ 165).
2.2.3.3. Aktuelle Novellierung des slowakischen Insolvenzrechts

Im Folgenden werde ich kurz auf die meines Erachtens wichtigsten Anderungen der
letzten Novelle des slowakischen Insolvenzrechts eingehen. Der Fokus gilt dabei den
Regelungen, die auch fir das Restrukturierungsverfahren relevant sind.

Die beiden Insolvenzverfahren bleiben nach wie vor als zwei eigenstandige
Verfahren  existieren. Neu definiert werden flir sie allerdings die
Insolvenztatbesténde:

Zahlungsunfahig ist demnach der Schuldner, der innerhalb der 30 Tage nach der
Zahlungsfrist nicht im Stande ist zumindest zwei Verbindlichkeiten gegeniber
mindestens zwei Glaubigen zu begleichen.'®

Uberschuldet gilt er, wenn er zumindest zwei Glaubiger hat und die Summe aller
seiner Verbindlichkeiten die Summe seines Vermdgens Ubersteigt.'%®

Die Uberschuldung bleibt nach der Novellierung der einzige Insolvenztatbestand,
welcher den Schuldner vom Gesetz her zur Antragstellung verpflichtet. Die

Zahlungsunfahigkeit wird als solcher aufgehoben. Der Grundgedanke dafir war,

104 . . . . . . .
Diese Regelung muss im Sanierungsplan beschlossen werden, und zwar in dem verbindlichen Teil des

Sanierungsplanes.

105 Vgl. § 3 Abs.2. Neu ist die Regelung, dass zumindest zwei Verbindlichkeiten nicht in der festgelegten Frist
bezahlt wurden

106 Vgl. § 3 Abs.3. Im alten Gesetztext wurde nur die Summe der falligen Verbindlichkeiten mit der Summe des
Vermégens des Gemeinschuldners verglichen.
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dass durch die weiteren Regelungen der Gesetznovelle die Position der Glaubiger
gestarkt wird, um selbst den Antrag auf Verfahrenserdffnung bei der festgestellten

Zahlungsunfahigkeit des Schuldners zu stellen.'”’

Neu ist auch die Anderung in der Schwachstelle der alten Regelungen — die Pflicht
rechtzeitig den Antrag zum Eréffnen des Konkursverfahrens zu stellen und die
Haftung im Falle der versaumten Antragstellung, allerding nur flr die statutarischen
Organe der Kapitalgesellschaften und deren Mitglieder. Sollten sie den Antrag zur
Verfahrenseréffnung verspatet stellen, werden sie gegeniber den Glaubigern in der
Hoéhe des Stammkapitals haftungspflichtig, auBer sie kbnnen nachweisen, dass sie
mit Sorgfalt gehandelt haben. Werden sie also nachweisen, dass sie sich um den
Erhalt des Stammkapitals und des Betriebs durch ein Restrukturierungsverfahren
bem(iht haben, wird keine Haftpflicht entstehen. 1%

FiOr die Restrukturierung sind von besonderer Relevanz die Gesetze, welche die
Anmeldung der Glaubigerforderungen regeln und sie teilweise vereinfachen
versuchen.'® Zusétzlich wurde der konkrete Zeitpunkt festgelegt, zu welchem die
Gegenulberstellung des Liquidations- und des Fortfihrungswertes stattfinden sollte -
im § 135 Abs.1 wurde neu angeflhrt, dass der Tag am welchen das
Restrukturierungsverfahren eingeleitet wurde als maBstablich flr die Bewertung gilt.

2.2.3.4. Statistische Auswertung der Insolvenzverfahren in der Slowakei

Im Gegensatz zu Osterreich oder den USA sind die Zahlen der Insolvenzen in der
Slowakei bis jetzt kontinuierlich gewachsen, was sich auf die Konkurs- wie auch
Restrukturierungsverfahren bezieht. Eine kleine Abweichung stellt das Jahr 2011 dar,
in welchem die Anzahl der erbffneten Restrukturierungen um 5% gefallen ist, daftr

aber mehr Konkurse gemeldet wurden, woraus der allgemeine Anstieg mindet.

%7 vgl. § 12 Abs.2 und § 19

Vgl. § 11 Abs.4
Vgl. §§ 121, 122. Demnach reicht fiir die Anmeldung der Forderungen nur ein Schriftstiick anstatt von zwei.
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2007 | 2008 . 2009 : 2010 i 2011
Eroffnete : : i i
Unternehmensinsolvenzen 206 ; 240 ; 363 ; 483 ; 491
Konkurse 197 | 225 | 285 i 379 | 392
96% | 94% | 78% | 78% 80%
Restrukturierungsverfahren 9 i 15 i 8 i 104 i 99
4%\ 6% | 22% | 22% | 20%

Tabelle 5: Unternehmensinsolvenzen in der Slowakei''°

Wie in Osterreich sind die wegen mangelnder Masse abgewiesenen Verfahren ein
interessanten Thema. Da allerdings in der Slowakei nicht die fir die
Unternehmensinsolvenzen bereinigten Zahlen zur Verfligung stehen, kann man
kaum eine Aussage diesbeziiglich treffen. Meines Erachtens stellen die masselosen
Konkurse eben die Differenz dar, die sich beim Vergleichen der Insolvenzen in der
Slowakei aus der Tabelle 1 und 5 ergibt. Somit ware deren Hdhepunkt in 2007

gewesen.

Aus der folgenden Graphik ist ein auffélliger Anstieg nicht nur bei den Konkursen,
sondern vor allem bei den Restrukturierungsverfahren zu beobachten, umgerechnet
420% Zuwachs zum Vorjahr. Den Analysen nach handelte es sich um die Reaktion
der Unternehmen auf die in der Region angekommene Wirtschaftskrise. Bis dahin
war das Institut der Restrukturierung kaum bekannt, jedoch haben ihm die
wirtschaftlichen Gegebenheiten zur breiteren Anwendung verholfen.'"

Seitdem halten sich die Restrukturierungsverfahren auf dem 20% Niveau aller
eréffneten Verfahren.

1o Eigene Tabelle anhand der Daten Slovak Credit Bureau
m Vgl. Jesny/ Sobinkovic (2010), Restrukturierung als Therapie
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Abbildung 9: Entwicklung der Insolvenzverfahren in der Slowakei'"?

Durch die Novellierung ist eventuell mit wachsenden Zahlen bei Konkursen und auch
bei Restrukturierungen zu rechnen, da sie die Verfahrenseréffnungen durch
Glaubigerantrage unterstitzt. Auf der anderen Seite kdénnten sie auch durch die
momentane wirtschaftliche Entwicklung gesteuert werden, welche in eine
europaische Staatschuldenkrise eskaliert ist und in Osteuropa noch ihre Folgen
hinterlassen wird. Den Schatzungen nach sollte man also zumindest kurzfristig mit

der Zunahme an Unternehmensinsolvenzen rechnen.''®

e Eigene Abbildung anhand der Daten Slovak Credit Bureau
s Vgl. Creditreform (2012), Insolvenzen in Europa Jahr 2011/12, S.42
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3. Die Sanierung eines Krisenunternehmens aus der
betriebswirtschaftlichen Perspektive

3.1.Sanierung

Wie das vorige Kapitel gezeigt hat, ist der Sanierungs- bzw. Restrukturierungsplan
das Herzstiick der Sanierungsbemiihungen, unabhangig ob es mit rechtlichen
gesteuerten MaBnahmen begleitet wird, oder nicht.''* In diesem Kapitel wird daher
der betriebswirtschaftliche Aspekt der Sanierung naher dargestellt.

3.1.1. Definition und Begriffsklarung

Aus dem etymologischen Blickwinkel betrachtet versucht der Begriff ,sanieren® eine
gewisse Reparatur des Status quo auszudriicken - es kommt aus dem Lateinischen
und heiBt ,gesund machen, heilen“.'" So kommt es auch vor, dass die
betriebswirtschaftliche Fachliteratur selbst bei den SanierungsmaBnahmen den

Vergleich zu den Medizinleistungen zieht.''

Grundsatzlich wird die Sanierung nach der Breite des Spektrums klassifiziert, in
welchem sie zum Einsatz kommt.

Demnach bezieht sich die Sanierung im engeren Sinne oft nur auf die
finanzwirtschaftlichen Instrumentarien, die dem angeschlagenen Unternehmen
genligend liquide Mittel zur Verfiigung stellen sollten."’

Die Sanierung im weiteren Sinne beinhaltet dagegen die breitere Skala der
Lerforderlichen MaBnahmen zur Uberwindung einer existenzbedrohenden Situation
und nachhaltigen Existenzsicherung des Unternehmens*.''

Um die Fortbestehungsalternative eines Unternehmens zu analysieren,
zusammenzustellen und zu GOberprifen ist also die zweite, breitere Definition der

Sanierung von gréBerem Nutzen, da sie die Gesamtheit der betriebswirtschaftlichen

' Die Relevanz der Sanierungskonzepte besteht auch in den aulergerichtlichen Verfahren. Diese sind oft mit

einem hoéheren Druck verbunden, da die gerichtliche Hilfsstellung nicht vorhanden ist. Diesbeziiglich vgl. Mitter
(2006), 5.219

1> vgl. Lichtkoppler/Reisch/Winkler (2010), S.2; Feldbauer-Durstmiiller (2002), S.447

Vgl. Aigner/Aigner/Aigner/Reinisch/Spitzbart (2009), S.434, GroR (1982) S.18, Turnheim (1988), S.69

Vgl. Feldbauer-Durstmiiller(2002), S.449; Lichtkoppler/Reisch/Winkler (2010), S.2

Vgl. Lichtkoppler/Reisch/Winkler (2010), S.2
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Instrumentarien anwendet um die Leistungsfahigkeit des maroden Unternehmens
wieder herzustellen und nicht nur das lokale Problem der finanziellen Defizite zu
I6sen versucht.'” Dabei bleiben die finanzwirtschaftichen MaBnahmen nicht
unberlcksichtigt — sie werden zusatzlich um die ertragswirtschaftlichen,
organisatorischen und strategischen erweitert.'”?® Dementsprechend handelt es sich
bei der Sanierung im weiteren Sinne um einen Prozess mit einem sehr komplexen
MaBnahmengerist, wie es die folgende Abbildung darzustellen versucht.

Operallves
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ullurelles
Problemfeld

Ertrags-

0 wirischaft- unﬁ’}ﬁ;:;o » Umsetzungs-
0 Krisenerkennung Servic Kommuni: management
kation
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« Ursachendiagno Aegtrukiurierungs-

O Il Unter- « Shareholder und
= + Konzepterstiellung ahmens: slakoholder

o stratogio management

Orpganisatorisches

Strotlegisches
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Abbildung 10: Holistischer Sanierungsansatz'®’

Nach diesem holistischen Ansatz kénnte man von einem Sanierungsmanagement
sprechen, das diverse Unternehmensphasen, Bereiche und Aspekte untersucht und
auf deren Sanierungsbedarf prift.

Die betriebswirtschaftliche wie auch juristische Praxis bedient sich aber nicht
ausschlieBlich des Terminus Sanierung, wenn es sich um das wirtschaftliche

Gesunden des unternehmerischen Subjekts handelt. Die Begriffe Restrukturierung,

119

Vgl. Zirener (2005), S.31

Vgl. Buth/Hermanns (2004), S.119 ff; Lichtkoppler/ Reisch/ Winkler (2010), S.2; Zirener (2005), S.31
Quelle: Buth/Hermanns (2004), 5.120
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Turnaround, Reorganisation und Krisenmanagement sind auch frequentiert, jedoch
nicht ohne Unterschiede zum Begriff Sanierung zu verstehen.'?

Die Restrukturierung bezieht sich auch auf die Neugestaltung des Unternehmens, in
dem sie zwar nicht zwangslaufig von einer existenzbedrohenden Krisensituation
ausgeht, allerdings versucht sie diese zumindest zu vermeiden.'®

Diesbezlglich betonen Chalupsky und Ennédck, dass es zwischen

,oanierung als Summe betriebswirtschaftlicher MaBnahmen zur Gesundung
eines  notleidenden  Unternehmens und  Reorganisation als dem
verfahrensrechtlichen Instrumentarium zu Bewaltigung der Krise zu
unterscheiden ist.“'**

In der Mehrheit der aktuellen Literatur werden jedoch diese zwei als Synonyme
verwendet,'?® was die Rechtsprechung in den USA, der Slowakei und Osterreich mit

deren Sanierungskonzepten indirekt bestatigt.

Die letzten drei Termini (Reorganisation, Turnaround und Krisenmanagement) heben
sich klar dadurch ab, dass sie keine Existenzbedrohung des Unternehmens

voraussetzten, um angesetzt zu werden.'?
3.2. Krise

Wie bereits angedeutet werden Sanierungsbemuihungen durch Unternehmenskrisen
hervorgerufen. Da sich dabei eine Vielfalt an Arten und Handlungspotential ergibt, ist

die genaue Definition der Krise und ihrer Evolution von Relevanz.
3.2.1. Definition und Begriffsklarung

Anders als bei ,Sanierung” liegt der etymologische Ursprung des Wortes ,Krise” im
Altgriechischen ,krisis“ und bedeutet Wendepunk oder Entscheidung, allerdings auch
unter Bezugnahme zum medizinischen Bereich. Die Krise galt seit dem 16.

Jahrhundert als die Phase der Krankheit, welche entscheidend fiir die Genesung

122 vgl. Lichtkoppler/Reisch/Winkler (2010), S.2 f

Vgl. Zirener (2005), S.31; Lichtkoppler/ Reisch/ Winkler (2010), S.2
124 vgl. Chalupsky/Ennéck (1983), S.29

12 vgl. Buth/Hermanns (2004), S.120

Vgl. Zirener (2005), S.31
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oder den Tod des Betroffenen war.'”®?” Somit kommen die zwei Aspekte dieses
Begriffes in den Vordergrund, die ihm eine inflationare Anwendung verliehen haben
— die Notsituation und die Chance.

Dadurch hat dieser Terminus eine breite Anwendung in unterschiedlichen
wissenschaftlichen und alltaglichen Bereichen gefunden — von dem medizinischen
Uber den soziokulturellen bis zu dem wirtschaftlichen Kontext. Deswegen ist es
wichtig die genauere Bedeutung der Krise aus der betriebswirtschaftlichen
Sichtweise zu schildern. Einerseits um nicht den Eindruck zu gewinnen, dass sich die
Unternehmenssphére wegen der verbreiteten Benutzung des Begriffes in einem
Stadium der ununterbrochenen Krise befindet und auch weil sie der Gegenstand der

weiteren Analyse in dieser Arbeit sein wird.'?®

Die Unternehmenskrise ist

,eine ungewollte Situation, in der die Existenz des Unternehmens bedroht ist
und somit ein Zustand, in dem ohne die Umsetzung von Sanierungs-,
Turnaround- oder RestrukturierungsmaBnahmen der Fortbestand des
Unternehmens gefahrdet ist.“'#

Das soll aber nicht automatisch heiBBen, dass das Unternehmen in solcher Situation
zerschlagen werden soll; im Gegenteil — sie bringt gleichzeitig viel konstruktives
Potential mit sich um die Anderungen durchzufiihren und die Krise nicht nur mittels
SanierungsmaBnahmen zu Uberwinden, sondern das Unternehmen nachhaltig zu
reorganisieren und ihm auch neue Ausrichtung zu geben.'®

Daher kénnte man im Umgang mit Unternehmenskrisen auch von Chancen-

management sprechen.’’
3.2.2. Verlauf der Krise und die Krisenarten

Die Krisendefinition deutet zwar auf eine eingetretene ungewollte Situation hin,
jedoch handelt es sich dabei kaum um ein plétzliches Ereignis. Die

Unternehmenskrisen haben nicht nur diverse Ausloser sondern auch

27 vgl. Hommel/Knecht/Wohlenberg (2005), S.32; Staples (2007), S.461

Vgl. Zirener (2005), S.15f

Vgl. Schwarzecker/Spandl (1996), S.8

Vgl. Zirener (2005), S.27

Vgl. Kropfberger/Maodritscher (2002), S.136
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unterschiedliche Entwicklung und Verlauf. Allerdings konnte Mdller bereits im Jahr
1986 feststellen, dass ,die groBe Mehrzahl aller notleidenden Unternehmungen auf
verbliffende Weise durch eine Reihe gemeinsamer  Strukturmerkmale
gekennzeichnet ist.“'%

Er hat nach seinen Beobachtungen ein Krisenablaufmodell entwickelt, das in der
Literatur am &ftesten eingesetzt wird (siehe Abb. 11).

Dieses Modell klassifiziert die Phasen der Unternehmenskrise in der Reihenfolge, in

welcher die wesentlichen Unternehmensziele bedroht werden:'*?

- Strategische Krise
- Ertrags— bzw. Erfolgskrise
- Liquiditatskrise

- Insolvenz

Bedrohungsgrad/
Intensilit der destrukiiven Wirkungen

omplexitat

Ursachon und versdumte
GegenmaBnahmen

bestimmen die Krisenart
und -entwickiung x

Stralegische Krise —'—l- Ergabniskrise —l—l" Liguiditatskrise —H Insalvanz
-_ - Regelverfahran
KmmmEnmamnmLﬂa ; - Planverfahran

-+

Handlungsdruck

\

e

i Schwisrigkeit der Erkennung ‘;

langfristig wirkende ihng-u.mhnlfrmlg wir= 'rang.mmm-u. kurzfristig
Gagenmalnahmen -!mn:lo GegenmaBnahmean wlﬂmnd. Gnganmnnahmnﬂ

Summe der vers@umben Gey&nrmﬂrmnrrmf
Zeithorizonl bis zur Liquidation

Handlungsspiciram

Abbildung 11: Phasen der Unternehmenskrise und Krisentypen'*

32 vgl. Miiller (1986), S.27

33 vgl. Miiller (1986), S.53

B4 Quelle: Blatz/Kudla (2005),5.132 und in Anlehnung an Miiller (1986), S.55
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3.2.2.1. Strategische Krise
Die strategische Unternehmenskrise wird in der Literatur zweifach ausgelegt:

- entfernt sich das Unternehmen von den innerhalb der Unternehmensstrategie
festgelegten Zielen,'®

- oder hat das Unternehmen bereits bei der eigenen Strategiebildung Fehler
gemacht, in dem es nicht von den eigenen Zielsetzungen abweicht, sondern

von den tatsachlichen Marktanforderungen,'®

dann kann man von einer strategischen Krise sprechen.
Diese Krisenphase wird in der Regel unterschatzt oder Ubersehen, da die

Unternehmen in diesem Stadium meistens noch Gewinne erwirtschaften.'®’

Nach dem Ansatz von Muller hat der Krisentyp A seinen Anfang im strategischen
Bereich. Dieser Krisentyp entspricht 60% aller Unternehmenskrisen.'®

Wird sie nicht rechtzeitig erkannt, so stellt die strategische Krise eine Brlcke zur
Ertragskrise dar.

3.2.2.2. Ertragskrise

Wurden im vorigen Stadium keine passenden MaBnahmen eingesetzt um die
strategische Krise zu bremsen, so kann in relativ kurzer Zeit der Umsatz einbrechen
bzw. werden andere Erfolgsindikatoren zur riicklaufigen Ertragskraft fiihren.'®®

Die Krise in diesem Stadium kann noch relativ unkompliziert abgewendet werden, in
dem das Unternehmen regelmaBig die quantitativen Instrumente zur Messung der
Unternehmensperformance anwendet und auswertet.'*

Vor allem die anbahnende Uberschuldung kénnte in diesem Stadium rechtzeitig

aufgedeckt und behoben werden. Versaumt das Unternehmen es auch hier die

3> vgl. Zirener (2005), S.19

gl. Lichtkoppler/Reisch/Winkler (2010), S.5
gl. Rossdorfer (2009), S.31

. Miiller (1986), S.55 f

. Lichtkoppler/Reisch/Winkler (2010), S.5 ff
gl. Schwarzecker/Spandl (1996), S.14
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notwendigen MaBnahmen einzusetzen bzw. erkennt es nicht, dass es daflr der
Bedarf gibt, so wird allmahlich der Handlungsspielraum fir das Unternehmen
schmaler.'’

Nach Miiller kénnen auch Unternehmen mit ausreichenden Erfolgspotentialen in eine
Ertragskrise geraten, wenn sie die Mangel im operativen Bereich langer nicht
berlcksichtigen. Diese hindern das Unternehmen an der Umsetzung der

Erfolgspotentiale. Der entsprechende Krisentyp B stellt 30% aller Krisen dar.'*?
3.2.2.3. Liquiditatskrise

In diesem akuten Stadium der Krise besteht fir das Unternehmen eine reale Gefahr
der Zahlungsunfahigkeit, da es nicht mehr iiber genug liquide Mittel verfigt.'*?

Wenn also das Unternehmen nur mit groBen Schwierigkeiten seine
Zahlungsverpflichtungen eingeht und die Verbindlichkeiten kaum erfillen kann, wird
die Krise auch von den Akteuren auBerhalb des Unternehmens realisiert. Darauf folgt

sehr oft der Verlust des Vertrauens der Stakeholder'** an das Unternehmen.'®

Allerdings handelt es sich bei 10% aller Unternehmenskrisen um eine
Liquiditatskrise, welche nicht durch Saumnisse der MaBnahmen in vorigen
Krisenstadien zustande gekommen ist, sondern durch unerwartete exogenen
Veranderungen in den Beschaffungs- oder Absatzmarkten verursacht wurde. Diesem

Verlauf entspricht der Krisentyp C.'*¢
3.2.2.4. Insolvenz

Sollte das Unternehmen wahrend der vorigen drei Krisenstufen entweder Gberhaupt
nicht oder falsch agiert haben, wird es sehr schnell insolvent werden.

In diesem Stadium kommen die rechtliche und die betriebswirtschaftliche Definition
zusammen, denn durch die verlorene Zahlungsfahigkeit und/ oder die aufgetretene

1“1 vgl. Rossdorfer (2009), S.32

2 vgl. Miiller (1986), S.55 f

Vgl. Hommel/Knecht/Wohlenberg (2005), S.34

% Genauer zum Begriff Stakeholder im Sanierungsverfahren im nachsten Unterkapitel 3.3.2.
5 vgl. GroR (1082), S.4

Vgl. Muller (1986), S.55 f
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Uberschuldung erfiillt das Unternehmen auch den rechtlichen Krisentatbestand, fiir
welchen die zwei als Voraussetzungen aufgefiihrt werden.'’

Da diese zwei Begriffe wesentlich fir den Sanierungsprozess sind, werde ich
nochmals auf sie eingehen, jedoch mit dem betriebswirtschaftlichen Fokus.

3.2.2.4.1. Zahlungsunfahigkeit

,<Zahlungsunféhigkeit ist das Unvermdgen eines Unternehmens, die zu

bestimmten Zeitpunkten félligen bzw. féllig werdenden Zahlungsverpflichtungen

uneingeschrankt erfiillen zu kénnen.“'*
Schwarzecker und Spandl sprechen hier weiter auch von der llliquiditat. Beide
Begriffe stellen die Situation dar, in welcher ein Unternehmen nicht féahig ist, die
falligen Verbindlichkeiten zu begleichen. Sie wird angenommen, wenn die
Zahlungseinstellung bereits eingetreten ist."*® Zu unterscheiden ist hier die
Zahlungsstockung und die Zahlungsunwilligkeit, da diese nur vortbergehend
auftreten und somit nicht auf die dauerhafte Zahlungsunféahigkeit des Unternehmens
schlieBen lassen.'™®
Far die Feststellung der Zahlungsunféhigkeit sind die Geldmittel von Relevanz, da es
sich hier wie bereits erwahnt um die Liquiditat handelt. Andere Vermdgenswerte
werden nicht als liquide wahrgenommen, weil ihre Liquidierbarkeit in der Regel Gber
langeren Zeitraum dauert und sie nicht schnell genug in Geldmittel umgesetzt

werden konnen.'!

Um die Sanierung nach rechtlichen Kriterien durchfihren zu durfen reicht bereits
schon die drohende Zahlungsunféahigkeit, was mich daraus ableiten lasst, dass jede
der friheren Krisenphasen, die vor dem Stadium ,Insolvenz® eintritt, fir das
Unternehmen ein méglicher Anreiz sein kénnten, unter der gerichtlichen Aufsicht zu

sanieren.

%7 vgl. Hommel/Knecht/Wohlenberg (2005) S.34

8 vgl. Schwarzecker/Spandl (1996), S.14
3 vgl. § 66 Abs.2 10

% vgl. Knecht (2005), S. 742

Bt Vgl. Schwarzecker/Spandl (1996), S.15 f
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3.2.2.4.2. Uberschuldung

Die Uberschuldung stellt fir das Unternehmen die Herausforderung einer
bilanztechnischen Natur dar. Ein solcher Tatbestand

LLritt ein, wenn bei einer negativen Fortflhrungsprognose aus einem unter Ansatz
von Zerschlagungswerten aufgestellten Vermdgensstatus feststellbar ist, dass
die Schulden des Unternehmens nicht mehr durch die Vermdgenswerte gedeckt
Sind.“152

3.2.3. Krisenursachen

Das Auftreten der Zahlungsunfahigkeit und Uberschuldung kann falschlicherweise
den Eindruck vermitteln, dass es sich dabei um die Ursachen der schlechten
wirtschaftlichen Situation im Unternehmen handelt.

Jedoch darf man sich darauf nicht beschranken, denn diese zwei Begriffe fassen nur
die Konsequenzen der (fehlenden) Handlungen zusammen, von welchen sie
ausgeldst wurden.

Die Analyse der Krisenausldser ist ein wesentlicher und nicht zu unterschatzender
Teil der dauerhaften Sanierung. Entsprechend dem ,heilenden Aspekt* der
Sanierungsbemuihungen ist es notwendig festzustellen, ,wo genau die wirtschaftliche

Gesundung zu bewirken ist.“'>

In der Regel unterscheidet man zwischen den unternehmensinternen (endogenen)
und unternehmensexternen (exogenen) Krisenursachen. Diese werden dann in
weiterer Folge dem innerbetrieblichen, zwischenbetrieblichen oder Uberbetrieblichen
Bereich zugeordnet. Von hier aus wird der Krisenausléser genauer definiert und auf
konkrete Risikofelder lokalisiert (siehe Abbildung 12).

Den einzelnen Bereichen kdnnen Ursachen mit unterschiedlicher Natur zugeordnet
werden. So kénnen z.B. dem U(berbetrieblichen Bereich einerseits die negative
gesamtwirtschaftliche Entwicklung oder auch die Naturkatastrophen zugeordnet

werden.

152

Vgl. Schwarzecker/Spandl (1996), S.16
153 Uhlenbruck in Wegman (1987), S.83
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Dem zwischenbetrieblichen Bereich werden die Ursachen aus dem Spannungsfeld
zwischen dem Unternehmen und der Branche zugeteilt, wie z.B. die
Anpassungsfahigkeit an das Konsumverhalten oder Wettbewerb. Nach Turnheim
sind die ,Branchenkrisen meist Kundenkrisen*."*

Der innerbetriebliche Bereich schlieBt eine Fllle an Ursachen mit ein, die etwa grob

auf die Fiihrungs- und Finanzierungsfaktoren zuriickzufiihren sind."®®
Krisenursachen
endogen exogen
innerbetrieblich zwischenbetrieblich Uberbetrieblich

Fahrungsfehler

Institutionelle Ebene Prozessuale Ebene

Planung Steuerung Kontrolle

Abbildung 12: Krisenursachen mit Beispiel aus dem innerbetrieblichen Bereich'®

In den Zeiten der schlechten konjunkturellen Entwicklung wie heutzutage tendiert
man die Krisenursachen spontan dem Uberbetrieblichen Bereich zuzuordnen.

Die Praxis der Krisenforschung weist aber auf andere Schlussfolgerungen hin.
Demnach liegen die meisten Insolvenzursachen im innenbetrieblichen Bereich."’
Die Studie von Euler Hermes veranschaulicht besser die Vielfalt der Krisenursachen

und ihre praktische Relevanz:

¥ vgl. Turnheim (1988), S.27

%> vgl. GroR (1082), S. 20 ff; Zirener (2005), S.24 ff

¢ Eigene Abbildung in Anlehnung an Zirener (2005), S.24 ff

Y7 Eir mehrere aktuelle und genauere Informationen vgl. die Analyse der Insolvenzursachen in Osterreich
Studien von KSV 1870, in Deutschland Studien von Euler Hermes
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Abbildung 13: Die wichtigsten Insolvenzursachen'®

Beim genaueren Betrachten der einzelnen Faktoren kann man feststellen, dass die
Trennung zwischen den einzelnen Bereichen nicht so klar ist und dass die einzelnen
Bereiche bei einigen Ursachen zusammenkommen. So ist auch die Schlussfolgerung
der empirischen Studie zu Unternehmenskrisen und ihren Auslésern von Emmerich,

welche an 40 Krisenunternehmen durchgefihrt wurde:

,Die Krisenursachen liegen primar im Management der Geschéfte. Signifikant fiir
das Ausbrechen der Krise sind somit seine Versdumnisse und das gleichzeitige
Auftreten von Strukturveridnderungen in Branche und Markt.*'*?

Deswegen sollte die Insolvenzursachenanalyse nicht rigide betrachtet, sondern in
einem breiten Kontext aller Bereiche durchfihrt werden, um die Ausldser der Krise

mdglichst genau definieren und behandeln zu kénnen.
3.2.4. Krisensymptome

Die Krisenursachen lassen sich nur schwer bemerken. Es sind die Symptome, die
durch sie gebracht werden und welche diese Krisenursachen evident machen.
Deswegen sollten die Unternehmen auf diese aufmerksam sein und sie regelmaBig

(iberpriifen, um die Chancen der Sanierung rechtzeitig zu nutzen.'®® Solche

% Quelle: Euler Hermes (2006), Wirtschaft Konkret — Ursachen von Insolvenzen, S.20

Vgl. Emmerich (2002), S.7
Vgl. Hommel/Knecht/Wohlenberg (2005), S.37
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Krisenhinweise bieten ebenfalls eine groBe Vielfalt an. Grundsatzlich lassen sie sich

aber in die folgenden Gruppen zuordnen'®’:

Finanzen Steigende Verschuldung, Fallende Cash-Flow, abnehmende Liquiditat, fallende
Bonitét, langere Verschuldungsdauer, steigende Kreditkosten, etc.
Absatz Sinkender Marktanteil, fallendes Auftragsvolumen, verstarkte Konkurrenz,
steigende Reklamationen, sinkende Preiselastizitat, ricklaufiger Absatz etc.
Personal Unwirksame Anreizsysteme, fehlerhafte Entscheidungstreffungen an den
Fuhrungsposten, hohe Krankenstandrate, steigende Fluktuationsrate, etc.
Produktion fallende Produktivitat, nicht ausgelastete Kapazitaten, steigende
Fixkostenbelastung, verzégerte Zulieferungen, hohe Lagerhaltung etc.

Tabelle 6: Krisensymptome und ihre Signale'®

Werden die Krisensymptome realisiert und analysiert, so sollte parallel auch die

Uberlegung stattfinden, ob diese Folgen noch zu bewaltigen sind.

In diesem Zusammenhang sollte kurz auf das Krisenmodell von Krystek und
Moldenhauer'®® eingegangen werden, welches die Krisenarten nach ihrer
Erscheinungsstéarke klassifiziert (siehe Abbildung 14).

Sie unterscheiden die Krisenphasen nicht wie Mdller nach den Unternehmenszielen,
sondern nach dem, wie und wann sie wahrgenommen werden. Dementsprechend
werden hier auch die damit verbundenen Aktionen des Managements auf (pro)aktive
und reaktive gegliedert.

Deshalb wird von Krystek und Moldenhauer die Wichtigkeit des antizipativen und
proaktiven Krisenmanagements betont, um die Insolvenz schon im Anfangsstadium
der Krise zu vermeiden. Je spéater wird mit der Behandlung der Krisensituation und
ihrer Symptome eingesetzt, desto komplizierter kann die Krisenbewéltigung werden.

%1 vgl. Schwarzecker/Spandl (1996), S.29 f

Eigene Tabelle in Anlehnung an Schwarzecker/Spandl (1996), S.29 und Feldbauer-Durstmiller in ZFO
(3/2003), S.130
183 vgl. Krystek/Moldenhauer (2007), S.138 f
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Phasen der te Akut/ Akut/Micht
Unternehmens- Potenzielle Krise Kuﬂ“" beherrschbare beherrschbare
krise e Krise Krise
management
Antizipativ Priventiv Repulsiv Liquidativ
KRISENVERMEIDUNG KRISENBEWALTIGUNG

Abbildung 14: Krisenphasen und Krisenmanagement'®*

3.3. Sanierungsprifung

Das Vorhandensein der Krisensituation stellt das Unternehmen, nachdem es die
Krisensignale wahrgenommen hat, vor die unvermeidbare Frage, wie es weiter
gehen soll.

Es ist aber nicht im Sinne der Markwirtschaft jedes Unternehmen in Schwierigkeiten
zwangslaufig zu retten, sondern erst mittels einer genauen Prifung zu bestimmen,

ob das Unternehmen ,rettungswiirdig” ist oder nicht."®

h'®® wird betont, dass in dieser auBerordentlichen Situation

Auch bei Schmalenbac
mit sehr viel Sorgfalt Entscheidungen getroffen werden sollen, um die
Verschwendung des darin eingesetzten finanziellen und zeitlichen Potenzials zu
vermeiden. Demnach soll es untersucht werden, ob die Sanierung aus der

betriebswirtschaftlichen Perspektive Sinn macht:

,Eine Sanierung ist nur dann sinnvoll, wenn anhand einer Prifung festgestellt
wurde, dass unter der Beachtung des KrisenausmaBes sowie mdglicher
SanierungsmaBnahmen die Fortfihrung des Unternehmens der Liquidation
vorzuziehen ist, und zwar im Rahmen einer freiwilligen wirtschaftlichen
Sanierungspriifung, die der eigentlichen Sanierung vorangeht.“'®’

%% vgl. Krystek/Moldenhauer (2007), S.138

Vgl. Grape (2006), S.15
Vgl. Schmalenbach (1937), S.311
Vgl. Merath (2006), S.3
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Das heiBt, es handelt sich dabei nicht um eine kurzzeitige Uberbriickung der
Krisensituation, sondern eine dauerhafte Konsolidierung des Unternehmens wird
durch die Sanierung angestrebt.

Wegmann, der sich sehr ausfihrlich dem Thema der Sanierungsprifung widmet,
betont hierfir den Aspekt der Sonderprifung. Dies muss nicht nur eine freiwillige,
durch die schlechte wirtschaftliche Unternehmenslage bedingte Aktion sein, sondern
auch eine gesetzlich vorgesehene.'®

Im Weiteren werden bei Wegman drei Prifungsbereiche unterschieden, innerhalb
welcher Uberprift werden soll, ob das Unternehmen restrukturiert werden darf, kann

und will, um den Sanierungsprozess einzuleiten'®:

- Sanierungsbedurftigkeit
- Sanierungsféahigkeit
- Sanierungswaurdigkeit.

Diese Uberpriifung ist laut Miiller die Grundvoraussetzung fir das

Sanierungsverfahren eines Unternehmens.’”

In Anlehnung an Rossdorfer werde ich mich in diesem Zusammenhang allerdings
des Begriffes Sanierungspriifungsqualifikation'”’ bedienen, da dieser meiner
Meinung nach den Charakter der vorlaufigen Prifung besser zum Ausdruck bringt.
Weil die Befunde dieser Qualifikationsprifung auch weiter in der Sanierungsprifung
verarbeitet werden, handelt es sich dabei um eine Art Vorprifung und den
ausschlaggebenden Teil der Sanierungsprifung (siehe weiter unten Abbildung 16
auf der Seite 60).

Aufgrund der dadurch erworbenen Ergebnisse kénnen dann die Sanierungschancen

innerhalb der Sanierungspriifung an sich praziser ausgewertet werden.'”?

1%8 vgl. Wegmann (1987), S.62 .

Vgl. Wegmann (1987), S.187 ff.

Vgl. Miiller (1986), S.244

Vgl. Rossdorfer (2009), S.40; Feldbauer-Durstmdller/Binder (2007), S.151
Vgl. Zirener (2005), S.39
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3.3.1. Sanierungsprufungsqualifikation
3.3.1.1. Sanierungsbediirftigkeit

Um die Frage nach der Sanierungsbedirftigkeit zu beantworten, muss das
Unternehmen die Krisensymptome genauer analysieren.

Es soll untersucht werden, im welchen AusmaB der Sanierungsbedarf besteht. Daflr
ist eine detaillierte Bestandsaufnahme zusammenzustellen. Wenn das Unternehmen
dabei feststellt, dass es ohne Sanierung nicht im Stande ware, die Krisensituation zu
(iberwinden und seine Existenz zu sichern, so gilt es als sanierungsbediirftig.'”
Dabei wird diese Feststellung oft mit der Unfahigkeit des Unternehmens begleitet,
selbst die Notlage zu Uberwinden, so dass andere Beteiligten eingebunden werden

missen.'’

Schwarzecker und Spand! listen ein paar Fragen auf, die bei dieser Uberprifung

Hilfe leisten kdnnen.'”® Es geniigt, dass zumindest eine Frage bejaht wird:

Ist der Ertragseinbruch von Dauer?

Wourde das Eigenkapital (inkl. Riicklagen) durch die Verluste JA

aufgebraucht?

Ist es beim aktuellen Trend mit Zahlungsunféhigkeit oder ,
. Das Unternehmen ist
Uberschuldung zu rechnen?

Besteht bereits wegen den Unternehmenszahlen Misstrauen sanierungsbedurftig

bei Banken und Lieferanten?

Wie bereits am Anfang des Kapitels erwahnt, ist die Zahlungsunféhigkeit und/ oder
Uberschuldung bereits eingetreten, so besteht Sanierungsbedarf ex lege.

173 vgl. Feldbauer-Durtsmiiller (2002), S.450 ff

Vgl. Zirener (2005), S.34; Rossdorfer (2009), S.40
Vgl. Schwarzecker/Spandl (1996), S.76
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3.3.1.2. Sanierungsfahigkeit

Ist die Prifung der Sanierungsbediirftigkeit mit der Entscheidung flir die Sanierung
abgeschlossen, so folgt die Analyse dieser Ergebnisse aus dem Blickwinkel der
Befahigung des Unternehmens, diese positiv umzusetzen.

Unter Sanierungsfahigkeit versteht Becker ,die Eignung des Unternehmens, eine

stabile wirtschaftliche Basis zu erlangen und diese dauerhaft zu erhalten.*'”®

Diesbezlglich erwahnt Muller die Voraussetzung, dass geniigend Substanz bzw.
Erfolgspotentiale vorhanden sein sollen, um trotz der Zahlungsschwierigkeiten und
(drohender) Uberschuldung einerseits das Uberleben des Unternehmens aus der
kurzfristigen Perspektive zu sichern, und anderseits aber auch aus der
Zukunftsperspektive sein Fortbestehen zu begrinden — in Bezug auf seine
Wettbewerbsfahigkeit und die Marktattraktivitat.'’”

Diese Substanz gilt theoretisch als vorhanden, wenn der Ertragswert des
Unternehmens im Falle der BetriebsfortfUhrung gréBer ist als sein
Liquidationswert.'”®

Wenn diese eine Voraussetzung erflllt ist, sollte die Frage nach der
Sanierungsfahigkeit bezlglich der langfristigen Konsolidierung des Unternehmens
beantwortet werden. Deswegen sollten die Krisenausléser nochmals analysiert
werden um zu Uberprifen, ob sie nicht auf die Schwachen des Unternehmens
hinweisen, welche sein weiteres Fortbestehen in Frage stellen.

Die Komplexitat der Sanierungsprifung fasst treffend Bennert zusammen:

,Sie besteht auf einer maBnahmenorientierten Klassifikation der Ist-Daten und
Prognose, um mit Hilfe logischer Schllisse eine Intersubjektiv nachvollziehbare
Aussage darUber abzuleiten, ob das Unternehmen als juristische,
finanzwirtschaftliche und organisatorische Einheit nach Durchflihrung geeigneter
SanierungsmaBnahmen wieder lebensféahig sein wird, das heiBt nach h.M. tber
eine ausreichende finanzielle Stabilitdt und Ertragskraft verfligt, um sich ohne
fremde Hilfe von auBen im Wettbewerb behaupten zu kénnen.“'”®

176 vgl. Becker (2008), S.4

Vgl. Miiller (1986), S.246
Vgl. Feldbauer-Durstmiiller (2002), S.452
Vgl. Bennert (2004), S.21
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Harz, Hub und Schlarb betonen zuséatzlich die erschwerten Rahmenbedingungen,

welche einen starken Einfluss auf die gesamte Priifung haben:'®

- extremer Zeitdruck
- komplexer Prifungsstand
- unvollstandige und unzuverlassige Unterlagen

- erhéhte Befangenheit der Betroffenen
3.3.1.3. Sanierungswiurdigkeit

Wurde die Sanierungsfahigkeit bestatigt, so folgt die Beantwortung der Frage, ob das
Unternehmen auch sanierungswirdig ist.

Nach Peppmeier zielt

.die Feststellung der Sanierungswirdigkeit auf die Frage ab, ob die Sanierung
auch aus der persodnlichen Interessenlage der Betroffenen — Banken, Lieferanten,
Arbeitnehmer und der 6ffentliche Hand - gerechtfertigt ist.“'®’

Demnach ist in dieser Phase ein gewisser Konsens zwischen allen Beteiligten
anzustreben, um die Gefahr auszuschlieBen, dass auch ein sanierungsbedirftiges
und -fahiges Unternehmen nicht sanierungswiirdig wird.'® Dies ist anzunehmen,
wenn das Unternehmen einen kinftigen Ertragswert bei der Fortfiihrung aufweist,
welcher den Zerschlagungswert tibersteigt.'®

Die Bereitschaft die Sanierungswiirdigkeit zu bestatigen kann dadurch positiv
beeinflusst werden, dass schon wahrend der vorigen zwei Prifphasen und bei der
Zusammenstellung des Sanierungsplanes mit allen Beteiligten intensiv kommuniziert

wird um eine L&sung fir die Krisensituation zu finden.

Es kann allerdings auch zu der Situation kommen, dass ein Unternehmen alle drei
Voraussetzungen erflllt, jedoch wegen der wettbewerbsrechtlichen Bestimmungen

nicht saniert werden darf. Dies wéare aber meistens der Fall der Sanierung durch

189 \/gl. Harz/Hub/Schlarb (2006), S.8

Vgl. Peppmeier (2006), S.148
Vgl. Rossdorfer (2009), S. 41; Zirener (2005), S.38
Vgl. Oberhuber (2008), S.26
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groBe Fortfihrungsgesellschaften, wenn die Sanierungsfusion dem Unternehmen
eine monopolistische Stellung zufiihren wiirde.'®

Sind nun alle drei Voraussetzungen der Sanierungsprifungsqualifikation positiv
bestatigt worden, so kann das Unternehmen mit der detaillierten Sanierungspriifung

und der mit konkreten MaBnahmen verbundenen Sanierung anfangen.

Zusétzlich ermdglichen die Ermittlungen dieser Qualifikationspriifung ein konkretes
Bild der Sanierungsstruktur. Diese orientiert sich namlich an der Darstellung des
betroffenen Unternehmens und seines Umfelds in einem zeitlichen Kontext der
Riickschau, Gegenwart und Prognose.'® Ausgegangen wird von der Ist-Situation

des Krisenunternehmens (z.B. Uberschuldung) und unter Beriicksichtigung der

Ausloser dieser Situation wird somit das Hauptziel — der Fortbestand des
Unternehmens — angestrebt.'®®
Lharernelmensumyeld Uinrernehmensemfeld

Unternehmen in der ‘ Untermehmen in der

Vergangenheil (gesund) Zukunft

Kriscn llﬁﬁl‘m

R

bt
\ Linternchmensumfeld
[ Unternechmen in der

Gegenwart (in der Krise)

1gsmalinahmen

Vorschau

Riickschau
Ursachenanalysc lJ:llc:'n:hmn:nLnnl';kc Untemchmensplanung
I | I | &
-3 =3 = ] | r 1  lahre
Sanierungsbhediirftig- Sanjerungsfahighcits- Sanierungswilrdigheits-
keitspriifung priifung priifung

Abbildung 15: Chronologische Ablaufstruktur einer Unternehmenssanierung'®

184 vgl. Wegman (1987), S.35 f und S.187

Vgl. Hommel/Knecht/Wohlenberg (2005), S.51
Vgl. Schwarzecker/ Spandl (1996), S. 84
Quelle: Rossdorfer (2009), S.42
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3.3.2. Teilnehmer des Sanierungsprozesses

Bevor die eigentlichen SanierungsmaBnahmen vorgestellt werden, ist es sinnvoll
genauer auf die einzelnen Beteiligten - die Stakeholder - des Sanierungsprozesses
und deren Interessenlage einzugehen.

Nach Portisch sind die Stakeholder

,2aruppen im Unternehmen und im Umfeld des Unternehmens, die ein
finanzielles, ein Okonomisches oder ein gesellschaftliches Interesse am
Unternehmen haben.“'®®

Zum gréBten Teil handelt es sich dabei um dieselben Akteure wie im gerichtlichen

Sanierungsverfahren, welches im vorigen Kapitel dargestellt wurde.

Wie bereits angedeutet, die Sanierung ist praktisch kaum durchfihrbar ohne auf die

einzelnen Beteiligten und deren Anspriche einzugehen und ein Konsens

anzustreben.'®®

Die folgende

Tabelle listet zur

besseren

Ubersicht eine allgemeine

Zusammenfassung der Interessen der Stakeholder auf:

Kapitalinteressen

Leistungswirtschaftliche Interessen

Altgesellschafter

(Gesellschafter des

Rettung von Eigenkapital
Anlagegewinne aus
Ausschittungen

e Erhaltung eigener Fihrungsposition
e Aufrechterhaltung von
Geschéftsbeziehungen

Krisenunternehmens) Ver&uBerungsgewinne e Waéhrung von Synergiepotentialen
Geschaftspartner
(Arbeitnehmer, Rettung eigener e Erhaltung der Geschéftsbeziehungen

Lieferanten, Kreditgeber,
Kunden etc..)

Forderungen

e Wahrung von Synergiepotentialen

Neue Gesellschafter

(neue Anteilshaber)

Anlagegewinne aus
Ausschittungen
VerauBerungsgewinne

e Diversifikation
e Synergieeffekte
e Erwerb der Fihrungspositionen

Staat

Erhaltung des
Steuersubjekts
Rettung der

e Forderung von Beschaftigung
e Forderung der regionaler
Wirtschaftsstruktur

(Gffentliche Institutionen) Steuerfgrderungep e Forderung der volkswirtschaftlicher
Ersparnis der sozialen . )
Schllsselproduktion
Aufwendungen

Tabelle 7: Sanierungsinteressenten und ihre Interessen'®

188 vgl. Portisch (2005), S.14

189

Vgl. Zirener (2005), S.38; Feldbauer-Durstmiller (2002), S.454

190 Eigene Tabelle in Anlehnung an GroR (1982), S.33 und Feldbauer-Durstmiller (2002), S.454
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3.3.3. Ablauf der Sanierung anhand der Sanierungspriifung

Mittels der Sanierungsprufung wird versucht, die maBgeblichen
Unternehmenspotenziale, eventuelle Sanierungsbarrieren und entsprechende
SanierungsmaBnahmen zu analysieren, und je nach den Ergebnissen die

Durchfilhrung der Unternehmensfortfilhrung anzustreben oder abzulehnen.'"

Es handelt sich um ein Verfahren, das von hoher Komplexitat gepragt wird — es
betrifft mehrere Fachgebiete, die Uberprift werden sollen und einen breiten zeitlichen
Rahmen, welcher beriicksichtigt werden soll. Dagegen steht nur wenig Zeit zur

Ausarbeitung der Analyse zur Verfligung.'#

Diese Komplexitat kann dadurch verringert werden, dass die Sanierung in einzelne
Phasen aufgeteilt wird und durch diese schrittweise abgewickelt wird. "%

Doch besteht auf diesem Gebiet kein einheitliches, allgemein anerkanntes Verfahren
zum Ablauf der Sanierungspriifung.'®

In dieser Arbeit werde ich mich an dem prozessualen Ansatz von Rossdorfer'®
orientieren, welche sich mit leichten Modifikationen an den
Krisenbewaltigungsprozess von Miiller'® anlehnt.

Dieses Model ist eine Art Problemlésungszyklus und besteht aus sechs
aufeinanderfolgenden Phasen von Ursachenanalyse bis zur Umsetzung des
Sanierungsplans, wobei die chronologische Reihenfolge nicht zwangslaufig
einzuhalten ist. Viel mehr ist anzunehmen, dass sich einige Phasen in der Praxis

(iberlappen oder wiederholt werden miissen.'’

1 yvgl. Rossdorfer (2009), S.41

Vgl. Feldbauer-Durstmiiller (2002), S.455
Vgl. Blatz/Kudla (2006), S.133

Vgl. Zirener (2005), S.33

. Rossdorfer (2009), S.43 ff

. Miiller (1986), S.317 f

gl. Rossdorfer (2009), S.43
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Sanierungsprufung

A

isen- Sofort-
e Grob- i Detail- Konzept-
RCir / analyse  / / analyse /| erstellung
analyse  / / nahmen

Sanierungs- Voraufige Sanierungs- Bestatigung der Sanierungsfahigkeit,

bedirftigkeits- fahigkeits- und Entscheidung Gber Sanierungswiirdigkeit

prifung wirdigkeitspriafung
.I..
Sanierungsprifungs-
qualifikation

Abbildung 16: Phasen und Ablauf der Sanierungspriifung'®®

3.3.3.1. Krisenursachenanalyse

Die wesentliche Voraussetzung fir die Krisenbewaltigung ist das Erkennen der
Krisensituation.'® Ausschlaggebend dabei ist die genauere Identifikation der
Krisenphase und des Bereichs, in welchem sie ausgebrochen hat. Resultat dieser
Analyse ist die Aussage zur Sanierungsbedurftigkeit.

Detailliertere Darstellung der Krisenursachen ist im Abschnitt 3.2.3 zu finden.

198 Eigene Abbildung in Anlehnung an Rossdorfer (2009), S.44
%9 vgl. Zirener (2005), S.43
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3.3.3.2. Grobanalyse

Bei der Grobanalyse handelt es sich um eine schnelle Bestandsaufnahme und
Beurteilung der Krisenproblematik des gesamten Unternehmens, ohne bereits eine
konkrete Diagnose bestimmen zu miissen.?®

Um den ersten groben aber gesamten Eindruck von der Unternehmenssituation zu
gewinnen, werden die vorhandenen Unterlagen und Kennzahlen auf der Basis der
Branchenvergleichs analysiert. Solche Untersuchung liefert Aussagen zu den
Schwachen und Starken des betroffenen Unternehmens.?”"

Um weitere spezifische Informationen zu gewinnen kénnen Gesprache mit den
Mitarbeitern, Management und den Glaubigern durchgefiihrt werden.?%2

Die Entscheidungen und Erkenntnisse der Grobanalyse haben eine besondere
Relevanz, da anhand ihrer Befunde die vorlaufige Sanierungsfahigkeit und
Sanierungswiurdigkeit Gberprift werden. Sind beide bestatigt worden, so kdnnen die

ersten kurzfristigen SanierungsmaBnahmen eingeleitet werden.?%
3.3.3.3. Einleitung der SofortmaBnahmen

Noch vor der Ausarbeitung des finalen Sanierungskonzeptes sind die ersten
SanierungsmaBnahmen einzusetzen, um das kurzfristige Uberleben des
Unternehmens zu sichern und ihm den zeitlichen Rahmen fir die genauere Analyse
der Situation und den préazisierten Sanierungsplan zu verschaffen.?*

Die ersten SofortmaBnahmen sind in der Regel einer finanziellen Natur, um dem
Unternehmen bei der kurzfristigen Stabilisierung der Lage zu verhelfen.?®® Des
Weiteren sind es die EinsparungsmaBnahmen in den Bereichen Beschaffung,
Lagerung, Produktion und Personal, nicht jedoch Preiserh6hungen, da diese
grundsétzlich nicht die gewinschten Effekte bringen wirden, um das Unternehmen
langfristig aus der Krise zu holen.?®

290 v/gl. Miiller (1986), S.343

Vgl. Feldbauer-Durstmiiller/Binder (2007), S.159 f
Vgl. Rossdorfer (2009), S.44

Vgl. Zirener (2005), S.44

. Lubos (2006), S.367

. Miller (1986), S.351

gl. Schwarzecker/Spandl (1996), S.161
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Parallel sollten die Aktionen gesetzt werden, welche die Beteiligten von der
Ernsthaftigkeit der Sanierungsbemuihungen Uberzeugen — vor allem die verbesserte
Informations- und Kommunikationspolitik gegentber den Mitarbeitern, Lieferanten
und den Kunden, um das Vertrauen an die Unternehmensfortfihrung

aufrechtzuerhalten.?%’
3.3.3.4. Detailanalyse

Auf die Feststellungen der Grobanalyse wird innerhalb der Erarbeitung der
Detailanalyse tiefer eingegangen.

Allerdings fokussiert diese besonders auf die detaillierte  Untersuchung der
Unternehmensumwelt, des Unternehmens und seiner Potentiale und der Finanz- und

Ertragslage des betroffenen Unternehmens:*%®
3.3.3.4.1. Analyse der Unternehmensumwelt

Die genaue Analyse der Unternehmensumwelt bezieht sich primér auf die Analyse
der Branchenstruktur, innerhalb welcher das Unternehmen tatig ist. Porter untersucht
diese anhand des Ansatzes der Fiinf Wettbewerbskréfte®®:

- Markteintritt neuer Konkurrenten

- Gefahr der Ersatzprodukte

- Verhandlungsstarke der Abnehmer

- Verhandlungsstéarke der Lieferanten

- Rivalitat in der Branche

Anhand einer solchen Analyse des Marktumfelds kénnen Aussagen zur
Branchenrentabilitdt getroffen werden, die dann auf das betroffene Unternehmen
anzuwenden sind.?"® Gleichzeitig sind die Starken und Schwéchen in Bezug auf die
Konkurrenz zu analysieren, die im nachsten Schritt breiter ausgearbeitet werden.
Aus den Ergebnissen der Umweltanalyse kdnnen bereits wertvolle

Handlungsempfehlungen zur Sanierung abgeleitet werden.

%7 vigl. Rossdorfer (2009), S.45

Vgl. Feldbauer-Durstmiiller/Binder (2007), S.161 ff
Vgl. Porter (1999), S.29
Vgl. Porter (1999), S.29 f
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Loyalitiit der Lieferanten

Haben die Lieleranten ein eigenstindiges
Interesse an einer erfolgreichen Sanierung?
Soll das Umsatzvolumen erhalten werden?
Habwen sie spezifische Investitionen gettigt?
Besteht der Wunsch bei den Lieferanten
die Anzahl der Unternelunungen der
Branche zu erhalten

Verhandlungssthrke
der Lieferanten

Lieferanien

Aktuelle Branchensituation

Haben Branchenmitglieder Interesse an
bestimmien Vermdgensgegenstimden oder
-gesamtheiten der Krisenunternehmung?

Besteht die Gefahr, dass sich Branchenmitglicder
gegen die Knsenuntemehmung verbiinden,

um einen Konkumrenten zu elimimieren?

Chancen fiir/Bedrohung durch newe Konkurrenten
Durch viele schwache Unternehmungen der Branche
{Branchenkrisen)? Durch eine sich abzeichnende
Besserung nach emner langen Schwiicheperiode der

Potenzielle

neue Konkurrenten

Branche?

* Bedrohung durch neve Konkurrenten

Wetthewerber
in der Brunche

O

Ravalitiin unter
den bisherigen
Konkurmenten

Verhandlungsmachi der
\hnichmer

Abnehmer

Lovalitit der Abnehmer

Sind wichiige Kunden bereits verloren worden,

i

oder gibt es langfnstige (Abnahme- )Veririge?
Haben wichtige Kunden ein cigenstindiges

Ersntzprodukte

Interesse an einer erfolgreichen Sanicnung?
Haben wichtige Kunden spezifische

Investitionen geting?
Bedrohung durch Ersate-
produkie und -dienste

Hestelit der Wunsch ber den Abnchmein,

die Anzahl der Unternchmungen der
Branche zu erhalien?

Ist die Kundenstruktur atomistisch?

Handelt es sich aus Sicht der Kunden um ein
Commodityprodukt?

Chaneen fiir Ersatzprodukte

Wenig innovative Branche?
Kosten- und performance-, micht
innovationsorientierte Untermehmungen?

Abbildung 17: Branchenstrukturanalyse®'

3.3.3.4.2. Analyse der Unternehmenspotentiale

Aufbauend auf die SWAT-Analyse aus der Branchenstrukturuntersuchung sollten
nun die Erfolgspotentiale, Ressourcen und Kompetenzen des Unternehmens
maglichst objektiv ausgewertet werden.?'? Der Fokus sollte dabei auf die internen
die
Aufbauorganisation, die Informationssysteme, der Vertrieb, das Personal, die
213

Bereiche gelegt werden — das Management, die Ablauforganisation,

Produktion etc.”® Im Rahmen dieser Teilanalyse sind diese Bereiche auf ihre

Effektivitat und Verbesserungspotentiale zu untersuchen.?'
3.3.3.4.3. Analyse der Finanz- und Ertragslage

In dieser Stufe der Analyse sollten viel detaillierter als bei der Grobanalyse die im

Unternehmen noch verflgbaren und die fehlenden Finanzmitteln festgestellt werden

' Quelle: Feldbauer-Durstmiiller/Binder (2007), S.163

Vgl. Feldbauer-Durstmiiller/Binder (2007), S.166
Vgl. Rossdorfer (2009), S.46
Vgl. Lichtkopper/Reisch/Winkler (2010), S.65
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— mit besonderer Aufmerksamkeit auf die genauen Ursachen der Schwierigkeiten
aus dem Finanzbereich, da im nachsten Schritt der Sanierungsprifung nicht nur ihre
kurzfristige Behebung angestrebt wird, sondern auch eine finanzielle Konsolidierung
fiir die Zeit des gesamten Sanierungsverfahrens.?'

Anhand dieser globalen Untersuchung kénnen nun praziser Szenarien zu den
Entwicklungspotenzialen des Unternehmens abgeleitet werden, so dass womaéglich

die Sanierungsentscheidung nochmals zu Uberpriifen ist.?'®

3.3.3.5. Sanierungsplanerstellung

Auf der Basis der groben und der detaillierten Analyse wird der Sanierungskonzept
ausgefertigt: die grundlegende Ausrichtung gewinnt es meistens bereits aus der
Grobanalyse und dank der im Rahmen der Detailanalyse untersuchten Starken,
Schwéachen, Chancen und Risiken kann die neue zukilnftige StoBrichtung definiert
werden.?"’

In diesem Plan sollten alle MaBnahmen zur Uberwindung der strategischen,
ertragswirtschaftlichen und finanziellen Krise dargestellt werden — je nach der

8

relevanten Krisenphase.?'® Sinnvoll erweist sich auch die MaBnahmen zur

Beseitigung der organisatorischen Defizite einzusetzen.?'®
3.3.3.5.1. Finanzwirtschaftliche SanierungsmaBnahmen

In der Regel gebihrt den finanziellen MaBnahmen innerhalb der Sanierungs-
bemiihungen Vorrang.?®® Der Grund dafiir ist die Sicherung der Eigenkapitalbasis,
der Liquiditat und einer branchenidblichen Kapitalstruktur um den Fortbestand des

Unternehmens zu gewéhrleisten.?'

*1> vgl. Feldbauer-Durstmiiller (2007), S. 169; Rossdorfer (2009), S.46 f

Vgl. Zirener (2005), S.46

Vgl. Miiller (1986), S.371

Vgl. Leitsmuller/Naderer (1994), S.83

. Lichtkopper/Reisch/Winkler (2010), S.122

. GroR (1982), S.29

gl. Blatz/Kudla (2005), S.137; Zirener (2005), S.53
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Finanzielle Sanierung

|
| o - |

Vermdgensorientierte Eigenkapitalorientierte Fremdkapitalorientierte
Mallnahmen MaBnahmen MaRnahmen
-Verkauf von Patenten, Lizenzen - Kapitalerhdhung -Zinserlass
-Werkauf des Vermigens - Aufnahme neuer Gesellschafter - Zahlungsaufschubf Stundung
-Werdulerung der Wertpapiere - Ausschittungsverzicht - Herabsetzung Steuerzahlung
- Reduktion von WYorauszahlungen - Private Equity - Subventionen

Abbildung 18: Beispiele fir finanzwirtschaftliche MaBnahmen?®??

Die Abbildung 18 stellt vereinfachend eine mdégliche Gliederung der finanziellen
MaBnahmen mit einigen Beispielen.
Damit aber diese keine kurzfristige Wirkung haben, sind sie mit weiteren

MaBnahmen aus anderen Bereichen zu ergénzen.?®
3.3.3.5.2. Strategische SanierungsmaBnahmen

Damit das Unternehmen seine langfristige Uberlebensfahigkeit gewahrleisten kann,
sind die strategischen MaBnahmen mit einer Neuausrichtung von groBer

224 |hr Ziel ist die langfristige Wettbewerbsfahigkeit durch eine klare

Relevanz.
Positionierung des Unternehmens im Wettbewerb zu erlangen.?®

Die dazu notwendigen MaBnahmen sollen die strategischen Schwéachen beseitigen,
um die relevanten Erfolgspotenziale wiederzugewinnen.??®

Die Basis fur die Neuausrichtung und deren Zielvorgaben bilden die Ergebnisse der

Unternehmensumweltanalyse (siehe Absatz 3.3.3.4.1.).2%

22 Eigene Abbildung anhand Lichtkopper/Reisch/Winkler (2010), S.82 ff
2 vgl. Zirener (2005), S.53

% vgl. Rossdorfer (2009), S.47

> vgl. Blatz/Kudla (2005), S. 140

226 gl Leitsmiller/Naderer (1994), .84

227 ygl. Lichtkopper/Reisch/Winkler (2010), S.117

65



Gleichzeitig mit den Planungen der neuen Unternehmensausrichtung sollte allerdings
auch den strategischen Kostensenkungspotentialen in allen Funktionsbereichen des

Unternehmens groBe Aufmerksamkeit geschenkt werden.??®
3.3.3.5.3. Ertragswirtschaftliche SanierungsmaBnahmen

Die Zielsetzung der ertragswirtschaftlichen MaBnahmen ist das Unternehmen wieder
in die Gewinnzone zu bringen. Die Uberpriifung der Leistungs- und Kostenstruktur
des Unternehmens und daher alle Leistungsbereiche des Unternehmens stehen
dabei im Mittelpunkt der Analyse.?®®

Jedoch muss berticksichtigen werden, dass es in dieser Sanierungsphase kurzfristig
zu einer zusatzlichen Belastung des Unternehmens kommen kann (vor allem im
Bereich Liquiditat) und erst danach die positive Wirkung der MaBnahmen eintreffen
kann.?*°

Die hier getroffenen MaBnahmen schlieBen also auf die bereits getroffenen
SofortmaBnahmen an mit dem Ziel, die Ertragslage zumindest mittelfristig zu

sichern.?®
3.3.3.5.4. Organisatorische SanierungsmaBnahmen

Neben den bis jetzt besprochenen MaBnahmen, die von der meisten Literatur als
Trager des Sanierungsplans betrachtet werden, sind auch die organisatorischen
MaBnahmen zu beriicksichtigen.

Diese sind auf die betriebsinternen Schwachen des Unternehmens gerichtet. Die
Basis fir die konkreten MaBnahmen sind die Ergebnisse der Detailanalyse, die sich
auf die Organisation und die Filhrung des Unternehmens beziehen.?*?

Diese Zielsetzung wird haufig durch die Umgestaltung der Wertschépfungskette
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bedingt.

28 vigl. Schwarzecker/Spandl (1996), 5.239 f

Vgl. Leitsmuller/Naderer (1994), S.84

Vgl. Lichtkopper/Reisch/Winkler (2010). S.104
Vgl. Schwarzecker/ Spandl (1996), S. 168

Vgl. Lichtkopper/Reisch/Winkler (2010), S.122 f
Vgl. Rossdorfer (2009), S.48
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3.3.3.5.5. Annahme des Sanierungsplans

Anhand des ausgefertigten Konzepts flir die Sanierung wird die Entscheidung
getroffen, ob sich die Sanierung aus der Sicht der Beteiligten als machbar erweist
und das Unternehmen wieder ihr Vertrauen gewinnt.?** Dabei sind die im Abschnitt
3.3.2. dargestellten Interessen der am Sanierungsprozess Beteiligten Stakeholder zu
bertcksichtigen.

Relevant ist dabei, dass der Sanierungsplan nicht auf den Aspekt der kurzfristigen
Erholung des Unternehmens fokussiert, sondern sich um seine langfristige

Zukunftssicherung bemiht.?*

2% vgl. Zirener (2005), S.65

3> vgl. Rossdorfer (2009), S.49
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4. Fallstudie zur Sanierung in der Insolvenz im Falle des
slowakischen Bauunternehmens SIBAMAC, a.s.

4.1. Entstehung und historische Entwicklung des Unternehmens

SIBAMAC, a.s. ist ein slowakisches Bauunternehmen, welches auf eine lange
Geschichte zurlickblicken kann. Seine Wurzeln reichen bis in die 50-er Jahre des 20.
Jahrhunderts, als es damals den Kern des friiheren staatlichen Bauunternehmens
Stavoindustria Bratislava gebildet hat. Am 1.Mai 1992 hat SIBAMAC dieses
verlassen und ein eigenstadndiges Bauunternehmen, in Form einer
Aktiengesellschaft, gegriindet. Seitdem hat sich SIBAMAC, a.s. als eines der groBten
Bauunternehmen in der Slowakei etabliert, welches mehrere regionale Vertretungen
aufzahlen konnte und in seinen besten Zeiten 453 Arbeitsplatze geschaffen hat.
SIBAMAC, a.s. hat wahrend seiner Existenz gesellschaftlich bedeutende Projekte
betreut, darunter z.B. den Bau vom Fernsehzentrum, das Rundfunkgebdude, diverse
Theater, Schulen und Sportareale. Seine Tatigkeiten waren allerdings nicht nur auf
das Territorium der Slowakei beschrankt, sondern haben sich auch auf Aktivitéaten in
Russland, Ukraine und Deutschland erstreckt. SIBAMAC, a.s. z&hlt somit zu den 50

gréBten und bedeutendsten Unternehmen im slowakischen Bauwesen.?*
4.2. Branchenanalyse

Das Bauwesen in der Slowakei ist eines der wesentlichsten Sparten der
slowakischen Volkswirtschaft. Der Anteil an dem BIP hat sich in den letzten sieben
Jahren zwischen 5 — 8% bewegt. Die von der Bauwirtschaft geschaffenen
Arbeitsplatze in Relation zu der gesamten Volkswirtschaft bewegen sich seit 2005
zwischen 6,9 — 8, 5%.%%

Der Bausektor weist eine starke Korrelation mit der allgemeinen Entwicklung der
Gesamtwirtschaft in der Slowakei auf. Er gilt auch als einer der Indikatoren fir den
Konjunkturverlauf, weil viele weitere Wirtschaftbereiche auf dessen Aktivitaten

anschlieBen und somit eine komplexe Wertschdpfungskette bilden.?*®

236 Vgl. SIBAMAC, a.s., Annual Report 2007

Vgl. UEOS (2010), S.4 und S.19
Vgl. UEOS (2008), S.22
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Der Boom des Bauwesens war seit dem Jahr 2000 zu beobachten, als die
Investitionen in diesem Bereich vielfach gewachsen sind. Eine besondere Phase in
der Entwicklung der Sparte hat das Jahr 2004 gebracht, in dem die Slowakei Mitglied
der Européischen Union geworden ist. Dies hat einen positiven Beitrag fir die
Branche bedeutet — wegen den neuen Investitionen die durch den Beitritt ermdglicht
wurden und der starkeren Konkurrenz am Markt. Der nachste Meilenstein war das
Jahr 2009, als zum Beginn des Jahres in der Slowakei die europaische Wahrung
Euro eingeflhrt worden ist.

Zu bericksichtigen ist hier die Wirtschaftskrise, die ab 2008 immer mehr globale
Auswirkungen mit sich gebracht hat. Bereits 2008 wurde Uber die Wachstums-

239
t

einbriche in der Bauproduktion berichtet™~, welche allerdings im selben Jahr noch

nicht im Bausektor und seinen Leistungen bemerkbar waren (siehe Abb. 20).

6600
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3000
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——Bauproduktion (Mio. EUR)

Abbildung 19: Entwicklung der Bauproduktion in der Slowakei®*°

Die Weltwirtschaftskrise war erst ab 2009 im Verfall der Bauproduktion zu spiren,
deren negative Auswirkung sich in der Branche seitdem noch vertieft hat. Sie hatte
eine erhdhte Zahl der Konkurse zur Folge. Folgende Abbildung stellt die Entwicklung
der Konkurse je nach Bausparte dar, auch im regionalen Vergleich mit Tschechien.

239 Vgl. Wirtschaftsblatt [Hospodarske Noviny] (2009), Slowakisches Bauwesen unter Druck, Wachstum ist zu

Ende
240 Eigene Abbildung; Quelle: Verband der Bauunternehmer der Slowakei; UEQS (2008), 5.30, UEQS (2010), S.30
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Abbildung 20: Vergleich der Konkursentwicklung im Bauwesen der Slowakei und Tschechien®’

Die Ausléser fur diese Entwicklung — mit der Weltwirtschaftskrise im Hintergrund -
waren unter Anderem:?*?

- fallende Nachfrage nach der Bauproduktion (vor allem in den Divisionen 41
und 42)

- abnehmende Investitionen im Bauwesen und dadurch auch die Stagnation der
bereits ausgearbeiteten Projekte

- Zahlungsverziige der Abnehmer und Auftraggeber entlang der Kette der
Projektenrealisierung (Ketteninsolvenzen)

- Einschrankungen beim Schépfen der finanziellen Mittel.

Den Markteinschatzungen nach wird diese negative Entwicklung weiterhin, wenn
auch weniger dynamisch, fortgesetzt und die Bauproduktion sollte weiterhin fallen.
Diese Tendenzen sind eng mit der Reduktion der Arbeitsplatze verbunden.

! Quelle: Slovak Credit Bureau. Die Abbildung stellt den Anteil der jeweiligen Divisionen des Bauwesens an der

Gesamtzahl der Konkurse in der Slowakei dar, welche im entsprechenden Jahr angemeldet worden sind.
SIBAMAC, a.s. war in allen hier erwdhnten Sparten tatig (genauer zu Geschaftsaktivitdten von SIBAMAC, a.s. im
nachsten Unterkapitel).

2 vgl. UEOS (2010), S.23
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4.3. Unternehmensprofil
4.3.1. Unternehmensstruktur

SIBAMAC, a.s. verflgt Uber die typischen Organe einer Aktiengesellschaft — den
Aufsichtsrat, den Vorstand und die Hauptversammlung. Die Hauptversammlung
findet wie in Osterreich zumindest einmal pro Jahr statt. Dabei (iben die Aktionare
ihre Rechte nach den entsprechenden Gesetzestexten und Regelungen giltig fur die
Slowakei und den Statuten des Unternehmens aus. In der Hauptversammlung
werden die Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrates gewahlt oder
abberufen und Regelungen bezliglich den Statuten oder Dividendenausschittungen
getroffen. Die Beschlussfahigkeit erfordert dabei die Zweidrittelmehrheit. Die
Aktionare des Unternehmens kénnen in drei groBe Gruppen gegliedert werden: die

Privatanleger, Investoren aus der Bauindustrie und institutionelle Investoren.

‘ SIBAMAC, a.s. ‘
[ |
Aufsichtsrat ‘ ‘ Worstand ‘ | Verwaltungsrat
«  Vorsitzender «  Vorsitzender o 4 Direktionssektoren
« 2 Mitglieder « 2 Mitglieder

Abbildung 21: Organe von SIBAMAC, a.s.*®®

Der Verwaltungsrat bildet das Management des Unternehmens und somit seine
operative Struktur. Diese lasst sich auf folgende vier Abteilungen und der damit

zusammenhangenden Aufgabenbereiche aufteilen:

23 Eigene Abbildung anhand von SIBAMAC, a.s., Annual Report 2007
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SIBAMAC, a.s.,
Verwaltungssektoren

Executive Director's Production Director's Technical-commercial Director's ’

Saction T Section Finance Director's Section
Human Resources « Construction Project » Technical Division « Accounting Department
Department Managers
|50 & Quality Assurance +  ConstructionYard +« Central Purchasing +  Finance Department
Departrment Departrment
Sales Activities +  Qality Control and +  Technical Controlling « EconomicControlling
Department Claims Department Department

+  Safety & Protection « [T Department

at'Waork External Services

+« Legal-contracting
Deparment

+« Real Estate Department

Abbildung 22: Organisationsstruktur von SIBAMAC, a.s.**

4.3.2. Geschaftstatigkeit des Unternehmens

Noch vor der Insolvenzphase waren die Bautatigkeiten von SIBAMAC breit gestreut.
Folgende Zeitachse versucht einen Uberblick (iber die Betreuung der einzelnen
Geschaftsaktivitdten wahrend seiner ganzen Existenz als selbsténdiges

Unternehmen zu vermitteln:

‘ Wohnbau & Gewerbebau, Industriebau, Ingenieurbau (Division 41, Division 42, Division 43) und Rekonstruktionen ‘

‘ Organisatonsche Sicherstellung und Versorgung der Fertigbauten und Betriebe, Consulting aus dem Bausekior und Buchfiihrungsberatung ‘

‘ Herstellung der Bausubstanzen, vorgeferigten Bauteile und Zwischenprodukte, Betonfertigteilbau ‘

‘ Beforderungsaktivitaten, Vermietung der Maschinen und Reparaturservice |

Herstellung, Installation und Reparaturen der Heizungs-und Liiftungssysteme; Montage und
Instandhaltung der Gasanlagen, elektronischen Anlagen und Blitzableiter

‘ Spezialisierte Herstellung der Pfahl- und Stahlbetonkonstruktionen ‘

Vermietung der industriellen
Raumlichkeiten ‘ Automatische Datenverarbettung, EDV-Techni ‘

1092 | 1995 | 2000 |

Abbildung 23: Wichtigste Geschaftsaktivitdten von SIBAMAC, a.s.**

244 Eigene Abbildung anhand von SIBAMAC, a.s., Annual Report 2007
245 Eigene Abbildung anhand der Informationen zur Firma SIBAMAC, a.s. aus dem slowakischen Handelsregister
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Die Kernaktivitdten des Unternehmens waren laut des Jahresberichtes aus dem Jahr
2007, also noch vor der Insolvenzphase, die Realisierung der Bauarbeiten aller Art
gewesen — im Bereich des Gebaudebaus, allgemeinen Bauingenieurwesens,
Spezialbaukonstruktionen und Rekonstruktionen. Die damit zusammenhangenden
Tatigkeiten der Betreuung der Grundstlck-, Organisations-, Projektvorbereitung
wurden auch separat angeboten. Vom Unternehmen wurden auch kommerzielle und
finanzielle Dienste berlcksichtigt — im Rahmen der Beratungsprojekte, Consulting
und Investitionstatigkeiten mit Fokus auf die Bauindustrie. Parallel betreibt SIBAMAC
den Handel mit diversen Giiter, Materialien, Maschinen und Mechanismen aus dem
Bereich des Bauwesens. Erganzt wurde dieses Leistungsangebot durch die
Transport- und Reparaturservice. SIBAMAC war dadurch innerhalb des Bausektors
im Bereich Produktion, Anlagen, Dienstleistungen und Systeme tétig, welche in die
drei Divisionen des Wohn- und Gewerbebaus, Spezialbaukonstruktionen und
Ingenieur- und Industriebaus einzuteilen sind.

Das Unternehmen hatte seine Starken vor allem in der langen
Unternehmenstradition und des daraus resultierenden hohen Grads an Know-How
und den reichen Erfahrungen ableiten kénnen. Auch zu berlcksichtigen sind die
moderne und effiziente maschinelle Ausristung und Prozesse, in welche das
Unternehmen laut des Jahresberichts regelmaBig investiert hatte. Dies alles hat
SIBAMAC zu einer stabilen Positionierung am Markt verholfen. Die Leistungen des
Unternehmens haben auch durch seine Beteiligungen an den gesellschaftlich
relevanten Projekten wurden von Mitarbeitern, Kunden und Lieferanten als
vertrauenswirdig wahrgenommen. Das letzte erfolgreich durchgeflhrte Projekt — der
Bau einer der groBten Sport- und Veranstaltungshallen in der Slowakei — hat
beachtlich zu dem hohen Bekanntheitsgrad des Unternehmens beigetragen: die
Halle tragt den Namen SIBAMAC Arena.
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4.3.3. Vermogens- und Finanzprofil des Unternehmens

Den verflgbaren Information nach hat SIBAMAC, a.s. vor seiner Insolvenz gute
wirtschaftliche Leistungen gebracht. Noch im Jahr 2007 hat seine Bauproduktion den
Wert 17,3 Millionen EUR erreicht, was 0,31% der gesamten Bauproduktion in 2007
darstellte. Wenn man beriicksichtigt, dass der Bausektor damals von 70.690%%°
unternehmerisch tatigen Subjekten bestand (davon waren es 281 Unternehmen mit
mehr als 50 Arbeitnehmern), handelt es sich meiner Meinung nach um einen hohen

Anteil an der Gesamtbauproduktion.

Um der Vermdgensstruktur von SIBAMAC, a.s. detailliert zu analysieren sind die
genauen Zahlen erforderlich. Das Unternehmen verdffentlicht aber keine
Jahresberichte bzw. seine Wirtschaftsergebnisse, deswegen kénnen nur partielle
Aussagen anhand der Recherche in Datenbanken und Wirtschaftsmagazinen
getatigt werden.?*’

Innerhalb des Zeitraums 2006 bis 2009 war bei SIBAMAC, a.s. folgende Entwicklung
seiner Vermdgenswerte vs. Verbindlichkeiten zu beobachten:

30.000.000

20.000.000

15.000.000 _/_

10.000.000

5.000.000

2006 2007 2008 2009
Total Liabilites

Total Assets

Abbildung 24: Entwicklung des Gesamtvermégens vs. Verbindlichkeiten von SIBAMAC, a.s.>*®

%% vgl. UEOS, (2008), S. 27

Es handelt sich um die Informationen aus der Datenbank FactSet, Wirtschaftsjournal Trend und der
Internetplattform Securities.com. Dennoch kann ich durch meine Recherche auf die hier dargestellten
Ergebnisse schlieRen.

28 Eigene Abbildung anhand der Daten SIBAMAC, a.s. Annual Report 2007 und Securities.com
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AuBer dem kurzfristigen Einbruch bei dem Betriebsvermdgen im Jahr 2007 weist das
Unternehmen eine ausgeglichene Struktur vor. Anhand dieser Entwicklung besteht
also noch kein Indiz der drohenden Krisensituation.

Ein unterschiedliches Bild vermitteln die realisierten Gewinne des Unternehmens.
2009 hat SIBAMAC, a.s. erstmals ein negatives Betriebsergebnis erwirtschaftet,

welches um vielfaches die Gewinne der vorigen Jahre Uberstiegen hat.

305.700

400.000 28.200 157.000
-400.000 2006 2007 2008
-800.000

-1.200.000

-1.600.000 -1.344.533

M Net Profit / Loss (EUR)

Abbildung 25: Betriebsergebnisse von SIBAMAC, a.s.**

Die zur Verfigung stehenden Zahlen erlauben noch die Darstellung der
Eigenkapitalquote. Als Indikator der finanziellen Unabhangigkeit weist sie bei
SIBAMAC, a.s. auf eine Verschlechterung der finanziellen Situation und steigenden

Verschuldung.

46%
42% //\\
o / \

0,
34% 7 ~C
30%

2006 2007 2008 2009

Eigenkapitalquote (%)

Abbildung 26: Entwicklung der Eigenkapitalquote von SIBAMAC, a.s.”

249 Eigene Abbildung anhand der Daten SIBAMAC, a.s. Annual Report 2007 und Securities.com
220 Eigene Abbildung anhand der Daten SIBAMAC, a.s. Annual Report 2007 und Securities.com
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4.4. Krisenursachen

Anhand der oben dargestellten Zahlen kdénnte man vermuten, dass die Krise
ungefdhr ab dem Jahr 2008ausgebrochen ist. Die wenigen zuganglichen
Informationen bestétigen diese Annahme. SIBAMAC hat 2006 das Projekt zum Bau
des Zyklotron-Zentrums erworben. Es handelte sich dabei um einen staatlichen
Auftrag von der slowakischen Behérde fir die Normalisation, Meteorologie und
Prifwesen, welcher vom russischen Unternehmen Technomedexport vermittelt
wurde. Die russische Firma hat ihre Zahlungen an SIBAMAC in 2007 eingestellt, weil
ihr das Geld von der staatlichen Behdrde nicht ausgezahlt wurde. Das Projekt wurde
halbfertig abgebrochen, ohne in Betrieb genommen zu werden. Zum Fertigbau waren
55 Mio. EUR nétig und nur ein Teilbetrieb kam auch nicht in Frage, da die zum
Betrieb notwendigen Anlagen und Gerate in Russland geblieben sind. Auf der
anderen Seite hat der unvollstandige Rohbau der Baufirma weiterhin Zusatzkosten
verursacht, indem er bewacht und in Standgehalten werden musste.?*’

Zusatzlich dazu wurden wie bereits angesprochen im Bausektor viele anbahnende
und vorgenommene Projekte eingestellt, weil die Investitionen und die Nachfrage
gefallen sind. Von diesen Umstanden war auch SIBAMAC, a.s. betroffen.

4.5. Krisenverlauf und Insolvenz

Nach den von Miller” verfassten Krisenmodellen handelt es sich meines Erachtens
bei SIBAMAC, a.s. um Krisentyp C. Demnach haben die Krisenursachen
Uberwiegend externen Charakter, z.B Beschaffungsengpasse oder Zahlungs-
stockungen bei Hauptabnehmern. Diese fuhren das betroffene Unternehmen direkt
ins vorletzte Krisenstadium, die Liquiditatskrise. Hier kdbnnen entsprechend diesem
Krisenstadium die notwendigen liquiditdtssichernden MaBnahmen eingesetzt
werden, um die weitere Krisenvertiefung zu vermeiden. Geschieht dies nicht oder
bleiben die MaBnahmen ohne Erfolg, so kommt das Unternehmen in die

Insolvenzphase. In dieser Phase sollten dann entsprechende insolvenzrechtliche

»1ygl. Beer (2010), SIBAMAC will eine Chance

2 vgl. Miiller (1986), S.55 f
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MaBnahmen eingesetzt werden, um dem Unternehmen entweder zu seiner

Gesundung zu verhelfen oder es je nach Bedarf zu zerschlagen.

Liguiditdtssichernde

Malnahmen — Sanierung
Liquiditatskrise | lMaﬂnahmen erfolglos Sanierung
Keine liguidititssichernde Insolvenz . Insolvenzrechtliche
MaBnahmen Mafinahmen \‘

‘ Konkurs / Liquidation

Abbildung 27: Méglicher Verlauf Krisentyp C**

SIBAMAC, a.s. hat seine Liquiditatskrise den zuganglichen Berichten nach nicht
durch aussagekraftige MaBnahmen zu bekampfen versucht. Bekannt sind nur die
starken RationalisierungsmaBnamen, innerhalb welcher die Anzahl der damaligen
Angestellten von den ca. 400 auf 120 reduziert wurde. Einigen der gebliebenen
Arbeitern wurden fast acht Monate die Lohne nicht ausbezahlt. Zudem wurden die
Finanzmittel des Unternehmens eingefroren, so dass es praktisch nicht mehr méglich
war, seine Geschéftstatigkeit auszuliben.?**

Das war der Anlass sich mit der vorhandenden Situation erst ernsthaft

auseinanderzusetzen.

4.6. Restrukturierung

Zum Versuch SIBAMAC, a.s. nach dem damals gultigen Gesetz KRG Nr. 5/2007 zu
restrukturieren sind nicht viele offiziellen Informationen zuganglich, da die
Rechtssprechung die Einsicht in das Gutachten des Verwalters, den Status, die
Protokolle und den Restrukturierungsplan nur fir die Beteiligten des
Sanierungsverfahrens oder deren Vertretern vorsieht.?>® Allerdings werde ich hier

>3 Eigene Abbildung in Anlehnung an Miiller (1986), S.55 f
>% vgl. Takdcsova (2010), Gericht lehnt den Antrag auf Restrukturierung von SIBAMAC ab; Jesny (2011),
SIBAMAC hat Schulden {iber 15 Mio. EUR
> vgl. z.B. § 153 Abs.2
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anhand der im Handelsbulletin und in den Medien veréffentlichten Informationen?>®

versuchen die Entwicklung des Verfahrens zu rekonstruieren.
4.6.1. Antragstellung

Der Vorstand von SIBAMAC, a.s. hat im September 2010 ein neues
Krisenmanagement gewahlt, um die Gesundung des Unternehmens durchzufihren.
Es handelte sich um das Consultingunternehmen Neuropea Corporate Finance,
welches unter anderem auf Krisenmanagement spezialisiert ist. Meines Erachtens
war es aus der betriebswirtschaftlichen Sicht eine richtige Entscheidung, da sich das
neue Leitungsteam bereits im Vorfeld der gerichtlichen Sanierung mit der Situation
des Unternehmens vertraut machen konnte und gleichzeitig die ersten notwendigen
MaBnahmen ausfiihrte, um die Uberlebenschancen des Unternehmens zu steigern.
Deren Feststellungen nach konnte SIBAMAC, a.s. das Insolvenzverfahren
beantragen, da dafiir der Insolvenztatbestand der Uberschuldung vorhanden war.
Den ersten Schatzungen nach hat SIBAMAC, a.s. die geschatzten Verbindlichkeiten
in der Héhe von 15 Mio. EUR nicht begleichen kénnen.

Der néchste wesentliche Schritt stellte die Wahl des Verwalters dar. In diesem Fall
war es die Anwaltskanzlei Pospisil & Partners. Der Verwalter hat noch im September
2010 das Gutachten mit der Empfehlung der Restrukturierung vorbereitet, welches
vom Schuldner samt des Antrags zum Restrukturierungsverfahren beim Gericht
vorgestellt wurde. Dieser erste Versuch wurde allerdings nicht angenommen, da das
Gutachten nach der Einschatzung des Gerichtes nicht die genauen Informationen
nach § 110 Abs.1 beinhaltete. Anstatt von Restrukturierungsverfahren wurde somit
das Konkursverfahren eréffnet. Der ausschlaggebende Grund daflir war, dass es zur
Zeit der ersten Antragstellung fir das Management und den Verwalter nicht mdglich

war, eine detaillierte Darstellung der Verbindlichkeiten des Unternehmens gegenlber

¢ vgl. Handelsbulletin (2011), 70B; Handelsbulletin (2011), 101B; Handelsbulletin (2011), 129B; Handels-

bulletin (2011), 134B; Trend (2010), Verschuldeter SIBAMAC restrukturiert; Beer (2010), SIBAMAC will eine
Chance; Jesny (2011) SIBAMAC hat Schulden Gber 15 Mio. EUR; Trend (2011),SIBAMAC wird restrukturieren
spater; Jesny (2011), Die Mehrheit der Glaubiger von SIBAMAC sollte 28% bekommen. In den folgenden Zeilen
und Unterkapiteln, wo ich mich ausfiihrlich dem Restrukturierungsverfahren widmen werde, beziehe ich mich
auf die Informationen aus den hier genannten Quellen.
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den Arbeitnehmern vorzulegen.”®” Da es vom Gesetz her méglich ist sich wihrend
des Konkurses immer noch um die Restrukturierung zu bemuihen, hat der Schuldner
noch einmal den Antrag zum Restrukturierungsverfahren gestellt. Es hat ca. 2,5
Wochen gedauert, bis der Verwalter die Informationen vervollstandigen konnte: der
zweite Antrag wurde am 18.10.2010 gestellt und am 27.10.2010 vom Gericht

angenommen.

4.6.2. Eroffnung des Restrukturierungsverfahrens

Mit der Annahme des Antrags wurde gleichzeitig das Restrukturierungsverfahren
eingeleitet. Dabei wird der gewdhnliche Tatigkeitsbereich des Schuldners festgelegt
und die Tatigkeiten, welche nur dem Verwalter zustehen. AuBerdem gilt ab der
Annahme des Antrags das Verbot, Konkurs — oder Exekutionsverfahren gegen den
Schuldner zu eréffnen. Die bereits erdffneten Verfahren werden unterbrochen. Fir
das Unternehmen heiBt es zusatzlich, dass es nun von den Glaubigern geschiitzt
wird, da keine Vertrage aus dem Grund des Restrukturierungsverfahrens aufgeldst
werden durfen.

Ab diesem Zeitpunkt ist dem Gericht eine 30-tdgige Frist eingerdumt um zu
Uberprifen, ob es die Restrukturierung genehmigen oder ablehnen wird. Im Fall von
SIBAMAC hat sich das Gericht innerhalb der vorgeschriebenen Frist am 23.11.2010
fir die Restrukturierung ausgesprochen.

4.6.3. Zeitraum zwischen der Genehmigung der Restrukturierung und der

ersten Glaubigerversammliung

Ab dem Tag, an welchem die Restrukturierung genehmigt wurde, stand dem
Schuldner die Pflicht innerhalo von 90 Tagen dem Glaubigerausschuss den

Restrukturierungsplan vorzustellen.

>7 Wie bereits im 2. Kapitel erwahnt, macht das Gericht in der Slowakei nicht auf die Mangel des gestellten

Antrags aufmerksam. Es entscheidet ausschlieflich tiber die Er6ffnung des jeweiligen Verfahrens. Das in diesem
Fall noch einmal der Versuch gewagt wurde ist meiner Meinung nach allein der Initiative des Krisen-
managements und des Verwalters zu verdanken.
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Gleichzeitig besteht ab dem Zeitpunkt der Genehmigung der Restrukturierung fir die
Glaubiger die 30-tagige Frist ihre Forderungen anzumelden. Innerhalb dieser Frist
wurden von insgesamt 540 Glaubigern ungesicherte Forderungen in der Héhe von
ca. 13, 274 Mio. EUR und gesicherte Forderungen in der Héhe von 3,1 Mio. EUR
gemeldet.

Zuletzt hatte der Verwalter die Pflicht die Glaubigerversammlung zu berufen. Diese
wurde auf 31.1.2011 festgelegt. An diesem Tag wurde von den Glaubigern der
Glaubigerausschuss gewahlt. Dies ist im Prozess der Restrukturierung ein wichtiges
Moment, da die Wahl des Ausschusses durch die gesicherten Glaubiger verhindert
werden kann. Wirden die Glaubiger keinen Konsens Uber die Zusammensetzung
des Ausschusses finden, so ware das Restrukturierungsverfahren in ein Konkurs-
verfahren geandert worden. In diesem Fall haben die anwesenden Glaubiger flnf
Mitglieder des Ausschusses gewahlt — zwei davon waren gesicherte Glaubiger, beide
Banken: Komercni Banka Bratislava und Tatra Banka. Bei den restlichen drei
handelte es sich um ungesicherte Glaubiger. Es waren zwei Unternehmen aus dem
Bausektor — die Firma Alas Slovakia, ein Lieferant des Transportbetons und der
Kieswerke, und Doka Slovakia, ein Hersteller und Anbieter der Schalungstechnik —
und SG Equipment Finance, ein Unternehmen spezialisiert auf Absatz- und
Investitionsfinanzierung. Die Wahl des Glaubigerausschusses war somit ein starkes
Signal der Glaubiger, dass sie ebenfalls der Sanierung von SIBAMAC, a.s. eine
Chance geben wollen.

4.6.4. Der Zeitraum zwischen der Wahl des Glaubigerausschusses und der
Vorlage des Restrukturierungsplanes

Die Hauptfunktion des Glaubigerausschusses ist die Interessen der zum Verfahren
durch giiltige Forderungen zugelassenen Glaubiger zu vertreten. Das héchste Ziel
dieser Glaubiger war nicht zwangslaufig, dass SIBAMAC, a.s. unbedingt fortgeflhrt
wird, sondern dass ihre Forderungen mittels Restrukturierung in einem besseren
Ausmal befriedigt werden als es beim Konkurs wére. Diese Zielsetzung muss
dementsprechend auch fir den Restrukturierungsplan Gbernommen werden, welcher
vom Glaubigerausschuss ausgewertet wird. Im Fall von SIBAMAC, a.s. hat der
Glaubigerausschuss dabei aktiv mitgewirkt.
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Die erste Sitzung des Ausschusses fand am 17.2.2011 statt, mit der Anwesenheit
des Schuldners und des Verwalters. Der Schuldner hat hier die Verlangerung der
Frist beantragt, innerhalb welcher er den gesamten Restrukturierungsplan vorstellen
sollte. Urspringlich sollte dieser am 21.2.2011 vorgelegt werden, allerdings war dem
Schuldner diese Frist nicht ausreichend. Diesbezlglich steht dem Schuldner vom
Gesetz die Mdglichkeit zu, die Frist um 60 Tage zu verlangern. Somit ist der nachste
Termin der Sitzung auf den 21.4.2011 festgelegt worden, bei welcher der
Restrukturierungsplan vorgestellt werden sollte. Darliber wurde im Handelsbulletin

entsprechend informiert.

Die zweite Sitzung hat an dem bestimmten Datum stattgefunden und SIBAMAC, a.s.
hat bei dieser Gelegenheit den vom ihm verfassten Restrukturierungsplan dem
Glaubigerausschuss vorgelegt. Dem Ausschuss standen 15 Tage zur Verfiigung, um
diesen Plan zu genehmigen. In diesem Fall wurde aber innerhalb der 15 Tage
beschlossen, dass eine dritte Sitzung stattfinden wird, um eventuelle Anderungen im

Plan durchzufihren.

Die dritte Sitzung fand am 5.5.2011 statt und wurde aus der Initiative des
Glaubigerausschusses zusammengerufen. Der Grund dafiir waren neue Fest-
stellungen des Ausschusses, welche im Plan mitberlcksichtigt werden konnten.
Darunter vor allem die Anfechtung einiger Vertrage aus den Jahren 2007 bis 2009,
deren Forderungswert zwar mit Null abgeschrieben wurde, jedoch hat der Ausschuss
diesbezlglich Zweifel gehabt. Dementsprechend hat der Schuldner nochmalige
Verlangerung der Frist beantragt, innerhalb welcher er den Plan vorlegen wollte, in
welchem die Vorschlage der Glaubiger implementiert werden. Dazu wurden ihm

vom Gericht 15 Tage gewahrt.

Bei der vierten Sitzung, welche am 20.5.2011 stattgefunden hat, konnte SIBAMAC,
a.s. letztendlich den Uberarbeiteten, finalen Restrukturierungsplan dem Glaubiger-
ausschuss zur Genehmigung vorlegen. Der Ausschuss hatte nun 15 Tage zur
Entscheidung.
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4.6.5. Sanierungsplan

Das konkrete Vorgehen bei der Zusammenstellung des Planes und sein genauer
Inhalt stehen den am Verfahren nicht Beteiligten leider nicht zur Verflgung, was eine
tiefere Analyse der darin festgelegten MaBnahmen aus der betriebswirtschaftlichen
Perspektive verhindert.

Rulckblickend kann aber zumindest versucht werden zu untersuchen, wie SIBAMAC,

a.s. die Sanierungsprufungsqualifikation erflllt hat.

Der Bedarf der Sanierung war wegen seiner hohen Uberschuldung unabdingbar. Die
Rekonstruktion der Sanierungsfahigkeit und der Sanierungswirdigkeit ist jedoch
komplizierter.

Meiner Meinung nach hat SIBAMAC, a.s. gute Voraussetzungen gehabt seinen
Glaubigern zu zeigen, dass es sanierungsfahig ist. Nach dem Ansatz von Miuller
verfligte das Unternehmen Uber relevante Erfolgspotentiale, welche die Glaubiger
von seiner Fahigkeit Uberzeugen konnten, nach der Uberwindung der Krise weiterhin
ein langfristig wirtschaftlich stabiles Unternehmen zu sein. Dazu zahlt die lange
Tradition von SIBAMAC, a.s., welche zahlreiche erfolgreiche Projekte auflisten
konnte. Gleichzeitig verfigte das Unternehmen Uber eine etabliete Markt-
positionierung und ebenfalls eine starke Bindung an die Kundenbasis. Diese konnten
sogar mittelfristig gewahrleistet werden, da SIBAMAC, a.s. zur Zeit des
Restrukturierungsverfahrens angefangene Projekte in der Héhe ca. 12 Mio. EUR
gehabt hat. Ein weiteres Zeichen fir die vorhandene Vertrauensbasis war die
Bereitschaft der Arbeitnehmer trotz der ausgefallenen Lohnzahlungen weiterhin bei
dem Unternehmen zu bleiben. Das Unternehmen selbst hat seine Sanierungs-
bemihungen klar signalisiert, in dem ein neues Krisenmanagement engagiert wurde
und welches das Restrukturierungsverfahren trotz erstmaliger Gerichtsablehnung
nicht aufgegeben hat.

Die Sanierungswirdigkeit ist ohne die genauen Zahlen am schwersten zu
begrinden. Im Laufe des Restrukturierungsprozesses hat es allerdings mehrere
Indizien gegeben, dass die Glaubiger von SIBAMAC, a.s. seine
Sanierungswiirdigkeit einheitlich bestatigen. So war es z.B. das schnelle Bestimmen
des Glaubigerausschusses oder die Mitwirkung an der Optimierung des Sanierungs-

planes.
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Aus der Recherche geht jedoch hervor, dass es SIBAMAC, a.s. gelungen ist einen
neuen Kreditgeber von seiner Sanierungsfahigkeit und -wirdigkeit zu Uberzeugen.
Am 19.5.2011, also ein Tag bevor der finale Restrukturierungsplan vorgestellt wurde,
hat SIBAMAC, a.s. einen Kreditvertrag mit dem Investitionsunternehmen Pro
Partners Development abgeschlossen, in der Héhe von 7.910.410,58 EUR.?*® Dies
ist ein eindeutiges Zeichen dafiir, dass der zusammengestellte Plan und die darin
vorgenommenen MaBnahmen durchaus realisierbar waren und SIBAMAC, a.s. damit
von seiner nachhaltigen Fortfihrung Gberzeugen konnte.

Mittels dieses Kredits ist es ermdglicht worden, dass im Restrukturierungsplan der
Mehrheit der Glaubiger, d.h. den Glaubigern ohne Sicherungsrechte, im
Restrukturierungsplan eine Befriedigungsquote von 28% angeboten wurde, zahlbar
innerhalb von einem Jahr. Einigen Berichten nach ist das fir die slowakische Praxis
ein durchaus hohes Angebot. Der Durchschnitt liegt derzeit ungefahr zwischen der

10 - 15% Befriedigungsquote.®®

4.6.6. Genehmigung des Restrukturierungsplanes

Der Glaubigerausschuss hatte den Plan bereits vier Tage nach seiner Vorlegung, am
24.5.2011, einstimmig angenommen. Gleichzeitig hat der Ausschuss im
Handelsbulletin allen Mitgliedern der Glaubigerversammlung empfohlen, den Plan
bei der Berichtstagsatzung ebenfalls anzunehmen.

Die Berichtstagsatzung wurde auf den 22.6.2011 festgelegt. Bei dieser wurde die
Abstimmung GOber den Restrukturierungsplan entsprechend den Rechtsvorschriften
abgewickelt. Auch dieses herausfordernde Abstimmungsprozedere hat der von
SIBAMAC, a.s. vorgestellte Plan bestanden und wurde von allen Glaubigergruppen

angenommen.

8 Vgl. Handelsbulletin (2011, 129B), S.6. Die darin ver6ffentlichten Informationen lGber den neuen Kredit-

vertrag vermitteln, dass der Kredit innerhalb der drei Jahre ab dem Zeitpunkt als er in Anspruch genommen
wurde zurilickgezahlt werden muss.
9 Vgl. Jesny (2011), Mehr Chancen fir die Glaubiger; Jesny/Sobinkovic (2010), Restrukturierung als Therapie,
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Die letzte Instanz, deren Genehmigung erfordert wurde, war das Gericht. Dieses hat
den Restrukturierungsplan am 29.6.2011 ebenfalls genehmigt.
Das Restrukturierungsverfahren wurde in Folge dessen offiziell am 7.7.2011

erfolgreich abgeschlossen.

Beziglich der im Restrukturierungsplan vorgenommenen Ziele kann heutzutage
festgestellt werden, dass SIBAMAC, a.s. die versprochene Befriedigungsquote an
die Glaubiger innerhalb der geplanten einjahrigen Frist ausgezahlt hat. Ware dem

nicht so, so wirde Uber das Unternehmen erneut ein Konkursverfahren eroffnet.

84



5. Auswertung und kritische Beurteilung

Das 4. Kapitel hat gezeigt, dass der Unternehmensfortflhrungsgedanke im
Insolvenzrecht der Slowakei nicht nur formell, sondern auch praktisch vorhanden ist.

Dennoch lohnt sich eine zusatzliche Analyse seiner Relevanz und Auswirkungen.

Im Kontext der in dieser Arbeit dargestellten Insolvenzsysteme ahnelt das
slowakische Insolvenzverfahren und die darin entworfene Restrukturierung am
meisten dem 0&sterreichischen Sanierungsverfahren. Die Abweichungen zwischen
den zwei Rechtslagen bestehen in einigen prozessualen Regelungen, welche meiner
Meinung nach auf die einzelnen Schwéchen aber auch Stérken der slowakischen
Restrukturierung  hinweisen. Diese mdéchte ich in diesem Kapitel kurz

zusammenfassen und erlautern.

Der Unterschied zwischen dem einheitlichen Insolvenzverfahren in Osterreich und
dem differenzierten Konkurs- und Restrukturierungsverfahren in der Slowakei hat
meines Erachtens kaum Auswirkung auf die Ergebnisse der Restrukturierung bzw.
der Sanierung. Die slowakische Gesetzgebung regelt flexibel das Umsteigen aus
dem Konkursverfahren ins Restrukturierungsverfahren und umgekehrt. Das
Fallbeispiel von SIBAMAC, a.s. bestitigt diese Annahme.?® Hinter beiden
Regelungen steht die Praferenz der Unternehmensfortflhrung vor seiner
Zerschlagung. Auf der anderen Seite besteht theoretisch die Gefahr, dass die
Dualitat der Verfahren zur Steigerung der Burokratisierung fihren und dadurch die
Effizienz der Verfahren gefahrden kénnte.

Abweichend geregelt ist auch das d&sterreichische Sanierungsverfahren durch
dessen Option dem Schuldner die Eigenverwaltung zu Uberlassen oder das
Verfahren ohne Eigenverwaltung des Schuldners abzuwickeln. In der Slowakei steht
dem Schuldner grundsatzlich die Mdglichkeit weiterhin innerhalb der gewdhnlichen

% 1n der Slowakei bestand auch bei der jlingsten Novellierung kein Bemiihen, diese beiden Verfahren zu

vereinigen. Der mogliche Grund daflr ist, dass in den letzten Jahren noch relativ wenige
Restrukturierungsverfahren durchgefithrt wurden, wodurch die genauere Analyse einer solchen Anderung
nicht untersucht werden konnte. Auf der anderen Seite habe ich wahrend der Recherche nicht die negative
Stigmatisierungswirkung der Restrukturierung beobachtet, welche in Osterreich auch das Bilden des
inhaltlichen Verfahrens unterstitzt hat.
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Geschaftstatigkeit das Unternehmen fortzuflhren, jedoch unter der Aufsicht des
Verwalters.

Weiter steht dem Schuldner zu den Verwalter selbst zu wahlen und nicht an die Wahl
der Gerichts angewiesen zu sein.

Auch wird in der Slowakei nicht gesetzlich die Mindestbefriedigungsquote festgelegt.
Diesbezlglich besteht nur ein einziger Richtwert und das ist der Liquidationswert des
Unternehmens, von welchem die Forderungen der Glaubiger befriedigt werden
kébnnten. Somit erweist sich nach den hier erwdhnten Punkten das
Restrukturierungsverfahren in  der Slowakei einigermaBen freier als das
Osterreichische Sanierungsverfahren und gibt dem insolventen Unternehmen einen
relativ.  breiten Spielraum. In diesen Punkien weist das slowakische
Restrukturierungsverfahren mehr Ahnlichkeit zum US-amerikanischen
Reorganisationsverfahren nach Chapter 11 auf.

Auf der anderen Seite weist das Restrukturierungsverfahren einige Schwéache vor,
die in seinem streng formellen Charakter in den weiteren Phasen der Restruktu-
rierung zu finden sind, z.B. bei der Bearbeitung des Verfahrensantrags. Wie ich es im
Fallbeispiel dargestellt habe, &duBert sich das Gericht nicht zu den Mangeln des
Antrags, sondern lehnt das Restrukturierungsverfahren ab und er6ffnet das
Konkursverfahren. Dies kann in der Praxis dazu fUhren, dass viele Schuldner oder
Glaubiger (je nach Antragstellung) bei der Uberarbeitung des Antrags und des
Gutachtens nicht die notwendigen Verbesserungen durchfiihren oder die Hoffnung
auf die Restrukturierung aufgeben.?’

Die strikten formellen Anforderungen bestehen auch bei weiteren prozessualen
Punkten des Verfahrens, wie z.B. die Anmeldung der Forderungen innerhalb der
Anmeldefrist oder die Abstimmung Uber den Restrukturierungsplan. Vor allem bei
dem Betrachten des slowakischen Abstimmungsprozedere und dessen Vergleich mit
den vereinfachten Bestimmungen nach IRAG 2010 kann man den Eindruck
gewinnen, dass die slowakische Regelungen die Abstimmung dber den
Restrukturierungsplan erschweren und intransparent machen. Im Fallbeispiel hat es

261 Diesbeziigliche Regelung wirkt im Kontext der Unternehmensfortfiihrung umso unverstandlicher, als dass es
bei ab der aktuellsten Novellierung dem Gericht vorgeschrieben wird bei einem unvollstindigem
Konkursantrag den Antragsteller auf die Mangel des Antrags aufmerksam zu machen und ihm eine 15-tagige
Frist zur Ausbesserung des Antrags gibt. Vgl. dazu § 14 Abs.1 KRG 348/2011
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zwar diesbezliglich keine Komplikationen gegeben, allerdings hat hier der
Glaubigerausschuss allen anderen Glaubigern empfohlen, den
Restrukturierungsplan anzunehmen. Ein solcher Ablauf ist in der Praxis aber nicht
als selbstversténdlich zu betrachten.

Besonderen Aspekt in jedem auf die Fortfilhrung des Unternehmens gerichteten
Verfahren haben die betriebswirtschaftlichen Aspekte, welche ich im 3. Kapitel
allgemein dargestellt habe. Ganz wesentlich betont jeder hier vorgestellte
Gesetzestext die Sanierungsfahigkeit und die Sanierungswirdigkeit des betroffenen
Unternehmens, in dem es klare Anforderungen an die Realisierbarkeit des
Sanierungskonzeptes stellt. Die Sanierungswirdigkeit wird zusatzlich mit der
einfachen Regelung betont, dass die Befriedigung der Glaubiger durch die
Unternehmensfortfhrung besser ausfallen soll, als es dem bei der
Unternehmenszerschlagung ware. Die Einschatzung der Glaubigerbefriedigung
variiert aber von Unternehmen zu Unternehmen. Aus dieser Perspektive geht also
klar hervor, dass das slowakische Insolvenzverfahren wie auch das US-
amerikanische und das &sterreichische, ausschlieBlich die Rahmenbedingungen
schaffen sollte, um die wirtschaftlich gerechtfertigte Fortflhrung oder Liquidation der

Unternehmen zu regeln.

Einen  weiteren  wesentlichen  Faktor bei dem  Rechtsinstitut  der
Unternehmensfortfiihrung stellt das Umfeld dar, in welchem es angewendet wird.
Aus diesem Grund ist es zum Beispiel schwer das US-amerikanische Chapter 11 mit
dem slowakischen Restrukturierungsverfahren zu vergleichen. Auch wenn es einige
inhaltliche Ahnlichkeiten bei diesen zwei Verfahren gibt, so kann nicht von einer
besseren und allgemeinen Eignung des einen Verfahrens fir andere Lander
gesprochen werden. Auch in der Slowakei herrscht die Meinung, dass in den USA
die Schuldner mittels Chapter 11 vor den Glaubigern geschiitzt werden®?, nutzen
aber laut der statistischen Ergebnisse das auf die regionalen Gegebenheiten
angepasste Restrukturierungsverfahren kaum. Eine &hnliche Herausforderung hat es
in Osterreich gegeben, als die Sanierungsoption mittels Ausgleich nicht von der

262 Vgl. Sobinkovic (2009), Wie ergreift man Chance in einem Restrukturierungsverfahren
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Praxis berlcksichtigt wurde. Wie ich gezeigt habe, wurde auch damals viel an das
US-amerikanische Chapter 11 als Musterverfahren gezeigt, doch die Novellierung
durch IRAG 2010 hat sich weniger an diesen Vorgaben gehalten. Anstatt dessen
wurde eine lange vorbereitete und Uberprifte Novellierung vorgestellt, die sich
prozessual mehr an der Gesetztradition der Region gehalten hat. Trotzdem oder
vielleicht gerade deswegen kann Osterreich eine steigende Anzahl der beantragten

Sanierungsverfahren vorweisen.

Auch die slowakische Gesetzgebung versucht mit der wirtschaftlichen Entwicklung
den Schritt zu halten. In der relativ kurzen Zeit seit dem dieses Land unabhangig und
ein Teil der westlichen Marktwirtschaft geworden ist, handelt es sich bei der aktuellen
Novellierung des Insolvenzgesetzes schon um die dritte Version. Man kénnte
einwenden, dass dabei die Gefahr besteht, die oftmaligen Anderungen des Gesetzes
wirken gegen seine etablierte Anwendung. Diese Hypothese kénnte die niedrige
Anzahl der Restrukturierung in den Jahren 2007 und 2008 erklaren. Allerdings bin ich
der Meinung, dass sich die Slowakei in einem Prozess befindet, ein auf ihre
wirtschaftspolitischen Gegebenheiten angepasstes Insolvenzgesetz (samt eines
etablierten Restrukturierungsverfahrens) zusammenzustellen. Durch die in dieser
Arbeit durchgefihrte Analyse wirde ich dem slowakischen Restrukturierungs-
verfahren noch eine baldige Anderung empfehlen, in welcher die von mir als
problematisch eingestuften Punkte bertcksichtigt werden. AuBer den Schwéachen,
die meines Erachtens in der strengen Formalitdt in einigen Phasen des
Restrukturierungsverfahrens liegen, habe ich wahrend meiner Recherche einen
niedrigen Forschungs- und Bekanntheitsgrad auf diesem Bereich festgestellt,
welcher die Datenbeschaffung erschwert hat.

Allerdings habe ich bei der Ausarbeitung dieser Arbeit — den theoretischen
Voraussetzungen und deren praktischen Anwendung am Beispiel von SIBAMAC,
a.s. — festgestellt, dass die Slowakei Uber ein wirksames juristisches
UnternehmensfortfUhrungskonzept verfugt, welches langsam aber immer mehr von
der Unternehmenspraxis entdeckt wird. Die aktuelle wirtschaftliche Entwicklung kann

dabei sogar eine férdernde Funktion haben.
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6. Resiimee

Die am Anfang gestellle Frage, ob in der Slowakei ein praxistaugliches
Rechtsinstrument zur Unternehmensfortfihrung vorhanden ist, kann durch die hier
angebotene  Ausarbeitung eindeutig bejaht werden. Das slowakische
Restrukturierungsverfahren bietet den wirtschaftlich angeschlagenen Unternehmen
die Méglichkeit die Liquidation zu vermeiden und mittels des Restrukturierungsplanes
seinen weiteren Fortbestand zu sichern.

Der Vergleich mit den zwei gut etablierten Sanierungsverfahren in den USA und in
Osterreich hat zwar auf einzelne Unterschiede in den einzelnen Verfahrensphasen
hingewiesen, ohne jedoch grundlegend die Effizienz der slowakischen Vorlage in
Frage zu stellen. Wie die anderen zwei Rechtsinstitute stellt das
Restrukturierungsverfahren in  der Slowakei klare Anforderungen auf die
betriebswirtschaftliche Begriindung der Sanierung. Gleichzeitig kann man darin

Indizien fiir eine Bevorzugung der Restrukturierung vor dem Konkurs entdecken.

Da eine dauerhafte Restrukturierung nicht nur nach den rechtlichen sondern vor
allem nach den betriebswirtschaftlichen Kriterien durchfihrbar ist, wird in dieser
Arbeit auch die diesbezlglich relevante betriebswirtschaftliche Perspektive
vorgestellt. Diese lasst allerdings keine besonderen Schlussfolgerungen bezlglich
der Wirksamkeit des slowakischen Restrukturierungsverfahrens ziehen, da kein hier
dargestelltes Rechtsinstitut die genaueren betriebswirtschaftlichen Aspekte
beinhaltet - abgesehen von den formellen Vorschriften an den Sanierungsplan.

Bestatigend flr die Analyse ist die Fallstudie des Bauunternehmens SIBAMAC, a.s.,
welches nach den slowakischen rechtlichen Vorschriften erfolgreich saniert wurde.
Auch wenn die Ergebnisse der Restrukturierung von vielen Umstanden abhangen
und dementsprechend unterschiedlich ausfallen kénnen, liefert die slowakische
Gesetzgebung  trotzdem ein  wirksames Instrumentarium um den

Sanierungsbemiihungen entgegenzukommen.

Die relativ niedrige Nutzung von dem Restrukturierungsverfahren, welche ich im
Rahmen der statistischen Auswertung dargestellt habe, und die Schwierigkeiten

genauere Informationen zu den Restrukturierungsverfahren zu erhalten, lassen
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darauf schlieBen, dass der Bekanntheitsgrad der Restrukturierungen in der Slowakei
im Vergleich zu den USA und Osterreich noch sehr niedrig ist und diesbeziiglich

noch Defizite bestehen.
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8. Anhang

8.1. Zusammenfassung

Der aktuelle konjunkturelle Verfall in Europa lenkt zwangslaufig die Aufmerksamkeit
der wirtschaftlichen Praxis auf die rechtlichen Regelungen der Unternehmens-
fortflhrung als ein Instrument der Krisenbekdmpfung.

Auch ich habe in dieser Arbeit versucht die besondere Situation des Unternehmens-
fortbestands in der Insolvenz zu untersuchen, mit einem Fokus auf die slowakische
Gesetzgebung.

Um dieses Ziel zu erfiillen stellte ich kurz das US-amerikanische und das
Osterreichische Sanierungsverfahren, auf dem Hintergrund ihrer Entwicklung vor.
Folglich wurde ebenfalls die slowakische Version, das Restrukturierungsverfahren,
dargestellt. Alle drei theoretischen Ansatze wurden zusatzlich mit ihrer aktuellen
statistischen Entwicklung konfrontiert.

Da die rechtlichen Regelungen der Unternehmensfortfiihrung fast ausschlieBlich die
juristischen Vorgaben beinhalten, versuchte ich im 3. Kapitel wird die Sanierung aus
der betriebswirtschaftlichen Perspektive betrachten und die Vorgangsweise bei der
Zusammenstellung eines Sanierungskonzeptes darzustellen.

Das 4.Kapitel beschreibt ein erfolgreiches Restrukturierungsverfahren in der
Insolvenz aus der Slowakei, welches auf die Praxistauglichkeit der gesetzlichen
Vorlage hinweist.

Eine genauere Untersuchung und Verbesserungsvorschlage zum slowakischen

Restrukturierungsverfahren sind im 5.Kapitel festgehalten.
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8.2. Abstract

The current economic situations development draws the attention to all the possible
ways how to deal with the crisis. One of the relevant instruments is the insolvency
law with its possibility to restructure the companies who are in distress.

In this thesis | tried to examine the complex situation how to secure the existence of
a company according to the regulations of the restructuring law. While doing so |
focused on the situation in Slovakia, whether it possesses any regulations on going
concern principle and if so, how have these been accepted by the wide economic
public.

To do so, | decided to demonstrate first the two well-established restructuring
proceedings in USA and in Austria— based on each special history and evolution.
Accordingly | presented also the Slovak version of such proceeding. For all three
systems | gathered the statistical reference in order to evaluate, how the practice
refers to the presented juridical theory.

In the third chapter my aim was to present a general going concern approach from an
economic perspective, as there are no such regulations in the juridical regulations.
The fourth chapter focuses on a case study from Slovakia, where a well-known
building company SIBAMAC, a.s. got in financial distress. The company’s
management has successfully saved the enterprise from bankruptcy by making use
of the restructuring instruments of the Slovak insolvency law.

Finally, the fifth chapter is dedicated to the evaluation of the findings. Although in
general it is not easy to say which proceeding is better or worse, | came to the
conclusion, that despite some shortcomings, the Slovak restructuring can be used as
an efficient and effective going concern instrument and help the companies to

overcome the distress situations.
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