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Baker Tilly
Corporate Finance

Der Sanierungs- und Insolvenzmarkt
befindet sich in einem dramatischen
Wandel: SaninsFoG, der Ukraine-Krieg,
Covid-19 sowie die in diesem Zusam-
menhang stehenden staatlichen Ret-
tungsmallnahmen prégen das aktuelle
Marktgeschehen.

Als marktfiihrender Distressed M&A-
Advisor beleuchten wir fiir Sie in
unseren Saninsights die laufenden
Marktumbriiche aus der Corporate-
Finance-Perspektive.

Unsere, auf eigenen Recherchen ba-
sierenden Auswertungen, Analysen und
Befragungen haben dabei immer einen
besonderen Fokus auf die in den
Sanierungs- und Insolvenzverfahren
realisierten Fortfiihrungslésungen.

Viel Freude beim Lesen!
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Insolvenzen in der Oko-Energie-Branche

Dubiose Geschafte unter griinem

Deckmantelchen

Seit Monaten klettern die Energiepreise in
Deutschland auf immer neue Rekordstande.
Nun ist die aktuell fragile weltpolitische Lage
verscharfend hinzugekommen. Im Zuge dieser
explodierenden Kosten fiir Gas und Strom
konnten seit dem dritten Quartal 2021 etliche
Insolvenzen von Unternehmen verzeichnet
werden, die direkt oder indirekt mit der Green-Energy-Bran-
che zu tun haben. In einigen Fallen sind aber eher die Ge-
schaftsmodelle der Insolvenzschuldner an sich die Ursache
der wirtschaftlichen Schieflage und weniger die Verwerfun-
gen auf dem Energiemarkt.

Kalkulation der Billig-Versorger fragwiirdig

Hier sind vor allem die Discounter-Versorger, deren Ge-
schaftsmodelle nicht auf einer konservativ-seridsen Basis be-
ruhen, zu beobachten: Diese Billiganbieter kaufen an den
Energieborsen kurzfristig Strom ein, haben aber mit ihren Ab-
nehmern langfristige Liefervertrage mit Preisbindungen. D.h.
sie haben sich keine oder zu wenig langfristige Strommengen
zu einem Fixpreis gesichert und waren nun gezwungen, diese
zu den teilweise um bis zu 400% gestiegenen Preisen am
Markt nachzukaufen. Damit waren sie liquiditatsseitig vollig
iberfordert. Dies ist der Hauptgrund der beobachteten Insol-
venzwelle, wie z.B. bei den Privatkundenversorgern Otima
Energie, Neckermann Strom, Smiling Green Energy, Lition
Energie, Fulminant Energie, Energie-fiir-uns, enQu, in.power
oder die auf Industriekunden spezialisierte Kehag Energie-
handel. Auffallig ist, dass sich all diese Firmen mit dem The-
ma ,Griine Energie” schmiickten, also versuchten auf dieser
Trendwelle mitzuschwimmen.

Gleichzeitig sind auch Folgeinsolvenzen zu beobachten, wie
beispielsweise beim Versorger Dreischtrom, der Anfang De-
zember 2021 Antrag auf Insolvenz stellte. In diesem Fall war
angeblich die Insolvenz des Vorlieferanten die Ursache. Das
Unternehmen konnte daher nicht mehr auf seine langfristigen
Energie-Kontingente zugreifen. Auch Otima Energie fiihrt dies
als einen der Insolvenzgriinde an. Jedoch ist grundsétzlich
die Sinnhaftigkeit des Geschéaftsmodells in dieser volatilen
Branche kritisch zu hinterfragen, wenn ein einziger Lieferant
Grundlage des Geschéftsbetriebes ist. Zusatzlich erwischte
es die Okostrom-Handelsplattform Enyway: Diese brachte in
einem eigenen Konzept private Stromerzeuger und Endkun-
den direkt zusammen. Die etablierten Grundversorger mis-
sen nun tausende Verbraucher iibernehmen und die dafiir be-
nétigten Strommengen dazu ebenfalls teuer nachkaufen. Es

grenzt schon an Dreistigkeit, wenn sich diese Versorger nun
dem Vorwurf von Verbraucherschutzorganisationen ausge-
setzt sehen, es sei unangemessen, dass die ehemaligen Bil-
liganbieter-Kunden nun héhere Preise zahlen missen.

Anleihe-Anleger konnen nicht ausgezahlt werden
Eigentlich sollte bei den Erzeugern von Erneuerbarer Energie
durch die steigenden Verkaufspreise Goldgraberstimmung
aufkommen. Doch tatséachlich sind bei einigen Insolvenzen in
diesem Bereich die Probleme etwas anders gelagert: Die Kal-
kulation beziiglich der Riickzahlung des eingeworbenen Ka-
pitals ging nicht auf. Projekte im Renewable-Energy-Markt
werden oftmals Uber alternative Finanzierungsmodelle, wie
Anleihen, finanziert.

So hatte Green City, die sich auf die Entwicklung, den Bau und
den Betrieb von Renewable-Energy-Anlagen in Deutschland,
Frankreich, Spanien und Italien fokussiert hat, Insolvenz an-
melden miissen, da das Unternehmen nicht rechtzeitig einen
neuen Investor finden konnte, um fallige Anleihen auszuldsen.
Die Gruppe hat 535 Millionen Euro in 350 Solar- und Wind-
kraftanlagen mit einer Gesamtleistung von 263 MW inves-
tiert. Ein @hnliches Schicksal ereilte den kleineren Festzins-
fonds Leonidas Associates lll, der vier Solaranlagen in
Frankreich halt.

Intransparente Geschaftspraktiken

Spétestens der Prokon-Skandal im Jahr 2014 sollte Anleger
vorsichtiger gemacht haben, wenn mit dem griinen Gewissen
geworben wird. Der Windenergie-Produzent sammelte da-
mals von tausenden gutglaubigen Kleinanlegern Geld ein.
Aufgrund eines chaotischen Managements, hochriskanter
Kapitalmarktgeschéfte und Verschwendung musste das Un-
ternehmen Insolvenz anmelden. Gut 1,4 Milliarden Euro und
480 Arbeitsplatze standen im Feuer.

Umso bemerkenswerter ist, dass es nun eine Insolvenzanmel-
dung gab, bei dem ebenfalls — zumindest indirekt — mit Kli-
maschutz geworben wurde (,EnergieEffizienzAnleihe”) und
sich Geld Gber Anleihen am Kapitalmarkt besorgt wurde,
obwohl das Geschaftsmodell schon langst in sich zusam-
mengebrochen war. So hat die 2008 gegriindete Deutsche
Lichtmiete, ein Anbieter von besonders umweltfreundlichen,
energiesparenden LED-Lichtmietlésungen fiir Unternehmen
und Kommunen, Anfang Januar 2022 Insolvenz angemeldet.
Finanziert hat sich das Unternehmen tiber mehrere Unterneh-
mensanleihen und Direktinvestitionen im Gesamtvolumen
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von ca. 200 Millionen Euro. Die aktuellen Anlegerforderungen
sollen sich auf ca. 170 Millionen Euro belaufen.

Das Anlagesystem sollte folgendermalen funktionieren: Der
einzelne Investor kaufte tiber eine Anleihe Leuchten und ver-
mietete diese an die Deutsche Lichtmiete zur Weitervermie-
tung an gewerbliche Kunden zuriick. Am Ende der zeitlich be-
schrankten Mietzeit sollte die Deutsche Lichtmiete die Leuch-
ten von den Anleihenehmern zuriickkaufen. Zusatzlich sollte
eine jahrliche Verzinsung erfolgen. Das Geschéaftsmodell er-
wies sich jedoch als nicht tragfahig. Nach Betrachtung von
auBen konnten aus dem laufenden Geschéftsbetrieb noch
nicht einmal die Zinsen bedient werden. Auch ist zu hinterfra-
gen, ob der damalige Gegenwert der durch die Deutsche
Lichtmiete an die Anleihe-Glaubiger verkauften und zuriickge-
mieteten Leuchten den eingelegten 200 Millionen Euro ent-
sprach. Augenscheinlich wurden die Mittel auch fiir andere
Zwecke als fiir die vorgesehene Verwendung eingesetzt.

Nach einer Pressemitteilung der Staatsanwaltschaft Olden-
burg und der Zentralen Kriminalinspektion Oldenburg besteht
daher der Anfangsverdacht, dass das Unternehmen weitere
Anleihen und Direktinvestitionen in einer Gesamthohe von ca.
100 Millionen Euro — sogar bis in das Jahr 2021 hinein -
emittiert hat, um das nicht tragfahige Geschaftsmodell im
Sinne eines Schneeballsystems zu refinanzieren, also die fal-
ligen Inhaber-Schuldverschreibungen zuriickzahlen zu kon-
nen. In Zusammenhang mit den Ermittlungen lieRen die
Behdrden Unternehmenskonten sperren, was dann schluss-
endlich zur Zahlungsunfahigkeit und damit Insolvenz fiihrte.

Riicknahme und erneute Antragstellung
Zwischenzeitlich wurden die Insolvenzanmeldungen fiir die
diversen Gesellschaften der Gruppe auch wieder zuriickge-
nommen, was von den beteiligten Stakeholdern eher als ein
letztes verzweifeltes Mandver angesehen wurde. Diese Akti-
on wurde laut Handelsblatt von einem Brandbrief des Inte-
rims-Vorstands Gert Sieger an die niedersdchsische Justiz-
ministerin Barbara Havliza flankiert, in dem er monierte,
dass die Deutsche Lichtmiete auf Basis eines ,schwachen
Anfangsverdachts” der Staatsanwaltschaft vollig unnétig zer-
stort worden sei. Es sei niemandem ein tatsachlicher wirt-
schaftlicher Schaden entstanden, so Sieger. Diese Argumen-
tation ist bei Schneeballsystemen, welches der Deutschen
Lichtmiete durch Staatsanwaltschaft und Anlagevertretern
unterstellt wird, eine beliebte Scheinbegriindung. Sieger warf
den Strafverfolgern auch vor, dass sie das Geschaftsmodell

der Deutschen Lichtmiete einfach nicht verstanden hatten
und deren Bewertung ,kompletter Blédsinn“ sei.

Bei der erneuten Antragstellung wurde dann die beim Erstan-
trag bereits abgelehnte Eigenverwaltung nochmals beantragt.
Angesichts der Vorgeschichte wurde der Antrag auf Eigenver-
waltung aber nicht nur erneut abgelehnt, sondern dariiber hin-
aus eine starke Verwaltung angeordnet. Mittlerweile stellt
sich sogar auch die Grundsatzfrage nach den Eigentumsrech-
ten der Anleger an den Leuchten. Diese Frage ist noch offen.

Undurchsichtig sind auch die weiteren Besicherungen der An-
leger: So sind beispielsweise Grundschulden nicht, wie im
Wertpapierprospekt angegeben, eingetragen. Die Treuhand-
depot GmbH, die bei etlichen Produkten eine Mittelverwen-
dungskontrolle durchfiihrte, ist &hnlich chaotisch aufgestellt
und hat selber keinen Uberblick iiber Leuchten und Mietver-
haltnisse.

Dass die Deutsche Lichtmiete noch letztes Jahr weitere Anlei-
hen ausgegeben hat, ist bemerkenswert. Bei einer hohen In-
transparenz seitens der Finanzzahlen und den schon damals
bekannten Problemen hétten bei Investoren alle Alarmglo-
cken schellen miissen. Uberraschenderweise zieht das ver-
meintliche ,0ko“-Geschaftsmodell doch noch Investoren an,
die sich selbst von bereits damals negativen Berichterstattun-
gen nicht abschrecken lassen.

Ein Nahrboden fiir dubiose Geschafte

Verfolgt man nun das Geschehen in letzter Zeit in der Bran-
che von Unternehmen, die direkt oder indirekt mit dem Thema
Klimaschutz geworben haben, wird klar, dass es etliche
schwarze Schafe gibt, die den aktuellen Hype ausnutzen, um
gutglaubige Anleger oder Kunden zu schadigen.

So soll der emslédndische Unternehmer Hendrik Holt Energie-
konzerne mit fingierten Windpark-Projekten um rund zehn Mil-
lionen Euro geprellt haben. Er und die Mitangeklagten sollen
zwischen 2015 und 2021 Dokumente gefalscht, damit Wind-
parks vorgetauscht und diese vermarktet haben. Die Anklage
lautet auf banden- und gewerbsmaRigen Betrug. Aber auch
Discountversorger haben ,kreative” Ideen entwickelt, um dem
eingangs beschriebenen Dilemma zu entkommen. Der Strom-
versorger Stromio, der Gasdiscounter Gas.de und die Marke
Griinwelt Energie rund um den Unternehmer Omer Varol kiin-
digten im Dezember 2021 Hunderttausenden Kunden und
stellten die Lieferungen ein.
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Die Staatsanwaltschaft geht mittlerweile einem Anfangsver-
dacht nach, wollte jedoch zu einem moglichen Tatvorwurf kei-
ne Angaben machen.

Nach dem Nachrichtenmagazin ,Spiegel” verfolgt die Bundes-
netzagentur den Verdacht, dass Varol seine Gas- und Strom-
kontingente an den Energiebdrsen zu Hochstpreisen verkauft
hat und anschlieBend seinen Kunden kiindigte, da diese be-
deutend giinstigere Festpreise in ihren Vertragen hatten.
Glaubt man den Geriichten im Markt, war Varol nicht der Ein-
zige, der mit dieser Strategie gutes Geld verdiente.

Fazit: Klimaschutz wird als Deckmantel fiir
unseriose Praktiken missbraucht

Zusammenfassend muss man feststellen, dass der sich be-
schleunigende Oko-Trend, insbesondere im Energiesektor,
von diversen unseridsen Marktteilnehmern missbraucht wird.
Begiinstigt wird dies durch Anleger und Kunden, die anschei-
nend jede Skepsis, Vorsicht und Risikoaversion fallen lassen,
sobald ein Produkt einen griinen Anstrich hat.

Wie man anhand der vielen Beispiele in diesem Beitrag je-
doch erkennt, fiihren diese Praktiken oftmals in die Insolvenz,
zum Kadi oder zu beidem. Fiir die geprellten Dritten ist dies
haufig mit der Einsicht verbunden, dass das Geld weg ist.

L
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Sanierungs- und Insolvenzgeschehen

Saninsights

Nach permanent
sinkenden Antragsverfahren bis zu dem historischen Tiefst-
stand mit 12 Verfahren im Ill. Quartal 2021 deutete sich im IV.
Quartal 2021 mit immerhin 21 Verfahren zunéchst eine langst
Uberféllige Trendumkehr an. Trotz der fragilen weltpoliti-
schen Lage und auch unmittelbarer Auswirkungen des Ukrai-
ne-Krieges auf die wirtschaftliche Situation der Unternehmen
in Deutschland liegt die Anzahl der Verfahren von Unterneh-
men mit {iber 20 Mio. Euro Umsatz und mindestens 100 Mit-
arbeitern mit 17 nunmehr erneut auf einem sehr niedrigen Ni-
veau. Die kiinstlich niedrig gehaltene Anzahl an Antragsver-
fahren dauert nun bereits 7 Quartale in Folge an — mit unkal-
kulierbaren Langzeitschaden fiir die deutsche Volkswirt-
schaft.

Nach einem Schwer-
punkt der Antragsverfahren in der Automobilzulieferindustrie
im IV. Quartal 21 zeigt sich im aktuell abgelaufenen Quartal
kein eindeutiger Branchenschwerpunkt. Noch keine Branche
scheint aktuell besonders schwer von den derzeitigen Ent-
wicklungen betroffen zu sein. Einen neuen Aufschwung er-
fahrt das Schutzschirmverfahren: Immerhin 18% der Antrags-
verfahren starten in dieser Form in das Verfahren. Zusammen
mit 41% der Verfahren, die auf Basis des § 270a begonnen
wurden, sind die Eigenverwaltungen mit insgesamt 59% aller
Antragsverfahren wieder stark vertreten.

Prominentestes Verfahren des Quartals war sicherlich die
MV-Werften Gruppe. Uber 3.000 Mitarbeiter sind von den An-
tragstellungen der Gruppengesellschaften betroffen.

Als Ergebnis der geringen Anzahl an
Antragsverfahren in den Vorquartalen konnten im I. Quartal
2022 nur 10 Sanierungslésungen umgesetzt werden. Der
Anteil der Planlésungen an den umgesetzten Fortfiihrungen
reduzierte sich mit 20% auf ein durchschnittliches ,Vor-Coro-
na-Niveau".

Nachdem die durchschnittliche L6-
sungsdauer im IV. Quartal 2021 noch bei 305 Tagen lag, be-
trug diese im I. Quartal 2022 bereits 331 Tage. Diese Verlan-
gerung der Zeitdauer bis zur Lésungsumsetzung - trotz eines
geringen Anteils von Planverfahren mit langeren Lésungsdau-
ern — ist ein Zeichen fiir die Schwierigkeiten, Investoren fiir
die Losungsumsetzung begeistern zu kénnen.

Beriicksichtigt werden Unternehmen und Unternehmensgruppen mit einem (konsolidierten) Umsatz von tiber 20 Mio. EUR und einer Mitarbeiteranzahl von iiber 100 inklusive
(auch auslandischer) Tochtergesellschaften zum Zeitpunkt der Antragstellung. Eine Gewahr fiir Richtigkeit und Vollstandigkeit wird nicht ibernommen.

1 Ranking nach Umsatz zum Zeitpunkt der Antragstellung (konsolidiert inklusive Auslandsgesellschaften)

2 Beriicksichtigt werden Ubertragende Sanierungen bzw. Insolvenzplanumsetzungen mit Closingdatum bzw. gerichtlicher Bestatigung im Betrachtungszeitraum

3 Durchschnittliche Anzahl der Tage von der Antragstellung bis zum Closing bzw. Gerichtsbestatigung (Plan)

4 MV Werften: Angegeben ist die Gesamtleistung des Unternehmens im Geschéftsjahr 2020

10
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Top-Antragsverfahren des Quartals
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Unternehmen

MV Werften

(X )
pluradent  Pluradent GmbH & Co. KG
Cordenka GmbH & Co. KG
CORDENKA  (vormals: Erste Rayon
GmbH)
HH |HESS Hess Automotive Gruppe

FAR

) Office
J Centre

burnuse

dE'ﬂLD

gebriider gbtz

FAM GmbH

OfficeCentre GmbH
(vormals: Staples
Deutschland GmbH & Co.
KG)

Burnus Gruppe

Devolo AG

Gebriider Gotz
GmbH & Co. KG

Branche

Schiffsbau

Gesundheits-
Fachhandel

Technische Textil-
industrie

Autoteile-
GroRhandel

Forderanlagenbau

Biirobedarfs-
Einzelhandel

Konsumgiiter-
industrie

Informations-
technologie

Schuh-Einzelhandel

Umsatz
Mio. €

475°

200*

174

169

114

107

100

99

77

Anzahl
Mit-
arbeiter

3.271

650

600

1.500

606

734

300

226

431

Amts-
gericht

Schwerin

Offenbach am
Main

Aschaffenburg

Koln

Magdeburg

Hamburg

Darmstadt

Aachen

Wiirzburg

Verwaltung’

Dr. Christoph Morgen

Julia Knappel-Girs
(Dr. Hans Konrad
Schenk)

Markus Winkler
(Jirgen Erbe)

Dr. Christoph Niering

Dr. Rainer Eckert
(Prof. Dr. Lucas F.
Fl6ther, Dr. Florian
Eckelt)

Dr. Sven Holger Undritz

Dr. Andreas
Kleinschmidt

(Dr. Maximilian Pluta,
Philip Konen)

Ridiger Weily
(n.b.)

Matthias Reinel
(Dr. Gordon Geiser)

Verfahrens-
art

Fremd-

verwaltung

§ 270d

§ 270d

Fremd-
verwaltung

§ 270a

Fremd-
verwaltung

§270a

§ 270d

§ 270a

Saninsights

Beriicksichtigt werden Unternehmen und Unternehmensgruppen mit einem (konsolidierten) Umsatz von tiber 20 Mio. EUR und einer Mitarbeiteranzahl von iiber 100 inklusive (auch ausléndischer)
Tochtergesellschaften soweit recherchierbar zum Zeitpunkt der Antragstellung. Die Nennung erfolgt absteigend sortiert nach Umsatz. Eine Gewahr fiir Richtigkeit und Vollsténdigkeit wird nicht

ibernommen

1 Angabe in Klammern: Sanierungsberater, der die Eigenverwaltung begleitet hat, sofern recherchierbar

2 Schétzung

3 Gesamtleistung des Unternehmens im Geschéftsjahr 2020
4 Hochrechnung basierend auf dem Rumpfgeschéftsjahr vom 01.08.2020 bis 31.03.2021
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Insolvenzmonitor — Fortsetzung

Anzahl
Unternehmen Branche Ur'nsatz Mit- Am‘ts- Verwaltung’ Uiy
Mio. € . gericht art
arbeiter
; ! . . . . X . Fremd-
J Tophi GmbH Getrédnkeindustrie 60 130  Hamburg-Mitte Dr. Tjark Thies
TOPHI verwaltung
GREENCITY Green City AG Energieerzeugung 54 183  Miinchen GG el oRel ClET A
Schartl verwaltung
Success Hotel Dr. Philipp Grub
B SUCCESS
=l HoTELGROUP Management GmbH Hotel 53 630 Stuttgart (Dr. Sebastian Mielke) §270a
-
e EE . . ’ Andreas Pantlen
_ALEE |
\RAE] Walzen Irle GmbH GieRerei 51 279  Siegen (Tillmann Peeters) §270a
Diwa Personalservice Personal- . Rolf G. Pohlmann
GmbH dienstleistungen 41 1.208  Miinchen (n.b.) §270a
Y Eberl & Koesel ) ) . Fremd-
Eberl (J{ Kcesel
er’ é(gcese GmbH & Co. KG Druckindustrie 29 281  Kempten Wolfgang Miiller verwaltung
Automobilzuliefer- Stefan Meyer
BUKUMA
e e BUKUMA GmbH industrie 21 179 Koblenz (Joachim Walterscheid) §270a
. "
c‘l CiP Unternehmensgruppe Fell 20%% g5p Ludwigshafen o o pouschenbusch fremd:
Rund i Personel dienstleistungen am Rhein verwaltung

Saninsights

Beriicksichtigt werden Unternehmen und Unternehmensgruppen mit einem (konsolidierten) Umsatz von Giber EUR 20m und einer Mitarbeiteranzahl von iiber 100 inklusive (auch ausléndischer)
Tochtergesellschaften soweit recherchierbar zum Zeitpunkt der Antragstellung. Die Nennung erfolgt absteigend sortiert nach Umsatz. Eine Gewahr fiir Richtigkeit und Vollsténdigkeit wird nicht
ibernommen

1 Angabe in Klammern: Sanierungsberater, der die Eigenverwaltung begleitet hat, sofern recherchierbar

2 Schatzung

3 Insolvenzantrdge der Gruppengesellschaften erfolgten am 23.12.2021 und 26.01.2022
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Unternehmen

abellic™

spielemax.de
ALY

‘? HEINZE

Lechner

Abellio GmbH

Spiele Max GmbH

Heinze Gruppe

Lechner Gruppe

Meyer
Speditionsgruppe

EMT Ingenieur-
gesellschaft Dipl.-
Ing. Hartmut Euer
mbH

Heinrich Honrath
Kraftfahrzeuge
GmbH

FIMA
Maschinenbau
GmbH

AWUKO Abrasives
Wandmacher
GmbH & Co. KG

CiP Unternehmens-
gruppe

Branche

Eisenbahnverkehr

Spielwaren-
Einzelhandel

Automobilzuliefer-
industrie

Mobelindustrie

Spedition

Luftfahrzeug- /
Ristungsindustrie

Automobil-Handel

Maschinenbau

Oberflachentechnik

Personal-
dienstleistungen

Umsatz Ar]zahl
Mio. € Mit-
arbeiter
744 3.127
104 560
100 1.100
74 600
40* 350
39 210
39 106
29 176
21 191
20* 350

Antrags- Ver-
datum  fahren

30.06.2021 EV
21.12.2020 EV
24.09.2021 FV
25.11.2021 FV
22.06.2021 EV
04.12.2020 EV
23.06.2020 EV
02.05.2019 EV
17.08.2021 EV
sz

1 Verwaltung?

Dr. Rainer Eckert,
Stephan Poppe, Dr.
Stefanie Zulauf
(Prof. Dr. Lucas
Flother)

Prof. Dr. Torsten
Martini

(Dr. Andreas
Kleinschmidt)

Dr. Bero-Alexander
Lau, Stephan
Holtershinken,
Sascha Bibiha,
Ridiger Weily

Dr. Hubert Ampferl

Dr. Bernd Sunder-
meier, Birte Seydlitz
(Dr. Frank Kreuz-
nacht, Thore VoBR,
Alexander Vey)

Ivo-Meinert Willrodt
(Dr. Oliver Liersch)

Jens Lieser
(Dr. Harald
Schwartz)

Steffen
Rauschenbusch
(Dr. Alexander
Hopfner)

Karina Schwarz
(Oliver Ruhe-
Schweigel,
Alexander Demant)

Steffen
Rauschenbusch

Losung®

Plan

UbSa

UbSa

UbSa

UbSa

UbSa

UbSa

Plan

UbSa

UbSa

Investor

Slidwestdt.
Landesver-
kehrs-AG,
Abellio
Konzern

n.a.

Winning
Group a.s.

LIVOS
Gruppe

n.a.

Rheinmetall
AG

Auto Pieroth
GmbH & Co.
KG

Fontes Mittel-
standskapital
GmbH

Carborundum
Universal Ltd.

/ Murugappa 2]

Group E
AlDe GmbH oT0)

Personal- 'G

Service c

GmbH —

c

©

(Vp)]

Beriicksichtigt werden Unternehmen und Unternehmensgruppen mit einem (konsolidierten) Umsatz von Giber EUR 20m und einer Mitarbeiteranzahl von iiber 100 inklusive (auch ausléndischer)
Tochtergesellschaften soweit recherchierbar zum Zeitpunkt der Antragstellung. Die Nennung erfolgt absteigend sortiert nach Umsatz. Eine Gewahr fiir Richtigkeit und Vollsténdigkeit wird nicht

ibernommen

1 Zum Zeitpunkt der Umsetzung der Sanierung, EV = Eigenverwaltung, FV = Fremdverwaltung
2 Angabe in Klammern: Sanierungsberater, der die Eigenverwaltung begleitet hat, sofern recherchierbar
3 Plan = Insolvenzplanverfahren, UbSa = Ubertragende Sanierung

4 Schatzung
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10 Jahre ESUG

Die Statistik zu Eigenverwaltungs- und

Insolvenzplanverfahren in GrolRverfahren

Saninsights

Zum 1. Méarz 2012 ist das Gesetz zur weiteren !
Erleichterung der Sanierung von Unternehmen = |

in Kraft getreten. MaBgebliche Eckpfeiler des :
Gesetzes waren deutliche Veranderungen bei

den Eigenverwaltungs- und Insolvenzplanver- ‘-‘
fahren. Eine Vielzahl von Untersuchungen ha-

ben sich seitdem mit der Entwicklung der Art

der Verfahren sowie der Art der realisierten Losungen aus-
einandergesetzt. Der vorliegende Beitrag zeigt nun auf Basis
der Baker Tilly InsoResult® Datenbank erstmals die Entwick-
lung wesentlicher Kennziffern seit Einfiihrung des ESUG mit
einem Fokus auf Verfahren mit iiber 20 Mio. Euro Umsatz
sowie iiber 100 Mitarbeitern auf.

Eigenverwaltungen zugenommen (Vgl. Abb. 1)
Wahrend der Anteil der Verfahren, die im Rahmen einer Eigen-
verwaltung in das Antragsverfahren starteten, in den Jahren
2012 bis 2014 maximal bis zu 35% betrug, deutete sich in
2015 eine Trendumkehr an, so dass von 2016 bis 2022 der
Anteil an Eigenverwaltungen regelmafig iber 50% lag. Ledig-
lich in 2021 lag der Anteil nur bei 49%. Dabei ist zu betonen,
dass in den ersten Jahren nach Einfiihrung des ESUG ein ho-
her Anteil von Verfahren mit Eréffnung von einem Eigen-in
ein Fremdverwaltungsverfahren wechselte. In den letzten
Jahren ist dieser Anteil immer weiter gesunken, so dass der-
zeit nur noch wenige Antragsverfahren ,gekippt” werden.

Der Anteil der Schutzschirmverfahren entwickelte sich eher
gegensatzlich. Wahrend in den Jahren 2012 bis 2017 der An-
teil an allen Antragsverfahren zwischen 11% und 16%
schwankte, schien diese Verfahrensart in den Jahren 2018
und 2019 weiter an Bedeutung zu verlieren. Sicherlich auch
wg. gednderter rechtlicher Rahmenbedingungen ist der Anteil
der Schutzschirmverfahren in den Corona-Jahren dann aber
wieder deutlich angestiegen.

Bedeutung Insolvenzplanlosungen uneinheitlich
(Vgl. Abb. 2)

Konsequenterweise gibt es einen Zusammenhang zwischen
dem Anteil an Eigenverwaltungsverfahren und dem Anteil von
Insolvenzplanldsungen. Je hoher der Anteil an Eigenverwal-
tungen im Antragsverfahren war, desto héher lag anschlie-
Rend dann auch der Anteil an Planldsungen.

Besonders hervorzuheben ist, dass i.d.R. auch die Insolvenz-
planlésungen tiber den Einbezug eines Fremdinvestors reali-
siert wurden. Seit Corona ist der Anteil von Planldsungen
ohne Einbezug eines Fremdinvestors allerdings deutlich
gestiegen. Dies ist u.a. dem zuriickgehenden Interesse von
Investoren am Erwerb insolventer Unternehmen zu Corona-
Zeiten zuzuschreiben.
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Abb. 1: Insolvenzantrdge nach Verfahrensart (in %-Anteil)3, Quelle: Baker Tilly InsoResult®

1 Zeitraum: 3/2012bis 12/2012
2 Zeitraum: 1/2022 bis 3/2022
3 Antragsverfahren von Unternehmen > 20 Mio. EUR Umsatz und > 100 Mitarbeiter
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Abb. 2: Verfahrenslésungen nach Sanierungsart
(in %-Anteil)?, Quelle: Baker Tilly InsoResult®

In den Féllen, in denen von den Entscheidungstragern kaum
eine Chance auf die Gewinnung eines Investors gesehen wur-
de, so bspw. mehrfach in der besonders von Corona getroffe-
nen Einzelhandelsbranche, wurde dabei auf die Umsetzung
eines Investorenprozesses ganz verzichtet.

6% 9% 6%

Wiahrend der Anteil der Planldsungen an den realisierten Fort-
fiihrungslosungen in den Jahren 2012 bis 2014 eher gering
ausfiel, schwankte der Anteil in den Jahren 2015 bis 2020
zwischen 22% und 32%. Coronabedingt lag der Anteil in 2021
mit 41% nochmals deutlich hoher.

Strategen weiterhin wichtigste Investorengruppen

(Vgl. Abb. 3)

In den ersten ESUG-Jahren wurden die Losungen in mehr als
75% der Félle durch die Gewinnung Strategischer Investoren
umgesetzt. Seit 2015 ist der Anteil der Strategen allerdings
gesunken und liegt nunmehr zwischen 52% und 69%. Dabei
verhdlt sich der Anteil der Finanzinvestoren an der Realisie-
rung von Fortfiihrungslésungen uneinheitlich. Der Anteil
schwankt zwischen 6% und 27%, wobei die Bedeutung von
Finanzinvestoren in der Corona-Zeit tendenziell riicklaufig
war. Zugenommen (vor allem in der Corona-Zeit) hat der An-
teil an Losungen ohne Einbezug von Investoren. Insbeson-
dere im Corona-Jahr 2021 war der Anteil mit 30% sehr hoch.
In den Vor-Corona-Zeiten lag der Anteil von in Planverfahren
ohne Einbezug eines Investors umgesetzter Lésungen bei
max. 20%.
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Abb. 3: Verfahrensabschliisse nach Art des Investors (in %-Anteil)3, Quelle: Baker Tilly InsoResult®

1 Zeitraum: 3/2012bis 12/2012
2 Zeitraum: 1/2022bis 3/2022
3 Antragsverfahren von Unternehmen > 20 Mio. EUR Umsatz und > 100 Mitarbeiter
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Interessant ist der Blick auf das Jahr 2021. Coronabedingt
wurde eine relativ hohe Anzahl von Planverfahren auch ohne
den Einbezug eines externen Investors umgesetzt. Trotz der
schwierigen Marktlage hat sich die Dauer bis zur Umsetzung
einer Lésung bei Planverfahren daher nur unwesentlich er-
hoht, wéhrend bei den Ubertragungsldsungen ein deutlicher
Anstieg der Zeitdauer bis zur Lésungsumsetzung festzustel-
len ist. Dies diirfte dem Umstand geschuldet sein, dass die
Investorensuche in 2021 coronabedingt deutlich erschwert

Insolvenzplanlosungen dauern langer (Vgl. Abb. 4)
Dass Insolvenzplanlésungen deutlich schneller in der Umset-
zung sind als Ubertragungslésungen trifft sicherlich mit Be-
zug auf die Dauer des gesamten Insolvenzverfahrens zu. Mit
Bezug auf die Dauer bis zur Umsetzung einer Fortfiihrungslo-
sung zeigt sich ein gegenteiliges Bild. Die Abstimmungs- und
Genehmigungsprozesse sind deutlich komplexer als bei einer
konkurrierenden Ubertragungslésung, so dass die Risikozeit
fuir das insolvenzbefangene Unternehmen aus Marktsicht bei

einem Planverfahren hoher ist. war.
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Abb. 4: Durchschnittliche Lésungsdauer nach Sanierungsart (in Tagen)?3, Quelle: Baker Tilly InsoResult®
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Zeitraum: 3/2012bis 12/2012
12

Zeitraum: 1/2022 bis 3/2022
Antragsverfahren von Unternehmen > 20 Mio. EUR Umsatz und > 100 Mitarbeiter
Balken wurde der Ubersichtlichkeit halber und aufgrund eingeschrénkter statistischer Aussagekraft gekiirzt
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Erfolgreich Jahre Mergermarket

umgesetzte _ Erfahrung Anzahl Distressed

Distressed im Distressed Transaktionen
Transaktionen M&A 2012-2021
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Now, for tomorrow

AUDIT & ADVISORY * TAX * LEGAL * CONSULTING

Baker Tilly bietet mit 39.000 Mitarbeitern in 148 Landern ein
breites Spektrum individueller und innovativer Beratungs-
dienstleistungen in den Bereichen Audit & Advisory, Tax,
Legal und Consulting an. Weltweit entwickeln Wirtschafts-
priifer, Rechtsanwalte, Steuerberater und Unternehmens-
berater gemeinsam Losungen, die exakt auf jeden einzelnen
Mandanten ausgerichtet sind, und setzen diese mit hochsten
Anspriichen an Effizienz und Qualitat um. In Deutschland
gehdrt Baker Tilly mit 1.220 Mitarbeitern an zehn Standorten

zu den groBten partnerschaftlich gefiihrten Beratungs-
gesellschaften. .
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