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l. Ausgangssituation
Die typische Restrukturierungssituation bei
einer Sanierungstreuhand

Ausgangssituation: Liquiditatskrise des Unternehmens, die nicht mehr
durch den/die Gesellschafter iiberwunden werden kann:

% Liquiditatsprobleme des betroffenen Unternehmens auf Grund der
allgemeinen Finanzkrise — Finanzierungsbedarf!
% komplexe Finanzierungsstruktur (insbesonder bei LBO's)
» Senior Lenders
Junior Lenders
Mezzanine etc.
unterschiedliche Interessenlage zwischen den Kreditgebern,
Gesellschaftern, Management- und sonstigen Stakeholdern —
unterschiedliche Bewertungsansatze fur das Unternehmen fuhren zu Streit
uber die angemessene Beteiligung an der Sanierung und gefahrden die
Handlungsfahigkeit
% Vertrauensverlust zwischen Gesellschaftern/Management/Kreditgebern
» Auflosung von Konflikten durch die Treuhand
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l. Ausgangssituation
Erstellung und Umsetzung eines Sanierungskonzepts
(vgl. IDW S6 )

Zeitstrahl

Stufe 1

Erkennen der Krise und Einleiten von
SofortmalRnahmen

Uberwindung der
Insolvenz

Vermeidung der
Insolvenz

Stufe 2

Uberwindung der Liquiditats-
krise

Uberwindung der Erfolgs-
krise

Uberwindung der Produkt- u.
Absatzkrise

Uberwindung der Strategie-
krise

Uberwindung der Stakeholder-
krise

Ziel:

Nachhaltige Rendite- und Wettbewerbsfahigkeit
des Unternehmens

Das jeweilige Krisenstadium
bestimmt Inhalte und MalRnahmen

1. Stufe: Uberlebensfahigkeit sichern
durch operative Sofortmalihahmen

2. Stufe: Sanierungskonzept erstellen
und umsetzen

Nachhaltiger Sanierungserfolg nur zu
erreichen, wenn alle vorgelagerten
Krisenursachen beseitigt werden

Ziel: Wiedergewinnung der Rendite-
und Wettbewerbsfahigkeit, dabei
Ausrichtung am Leitbild des
sanierten Unternehmens
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l. Ausgangssituation
Motivation der Beteiligten fur eine
Sanierungstreuhand

Banken / Glaubiger

Schlussiges Sanierungskonzept erscheint erfolgversprechend

Sanierung erfolgt unter der Kontrolle des Treuhanders als unabhangigen

Dritten

% Insolvenzvermeidung: kein Forderungsausfall und kein bzw. geringerer
Abschreibungsbedarf fur Banken bei Sicherstellung des ,,Going Concern®

% Besicherung der neuen Sanierungsdarlehen durch Gesellschaftsanteile und
sonstiges freies Vermogen

% Gewissheit, dass Gesellschafter bei spaterem (oder von Anfang an
geplantem) Einstieg eines Investors den Verkauf nicht mehr verhindern
konnen

% Bessere Verwertungsmoglichkeit als bei der Auktion von verpfandeten
Geschaftsanteilen

% Gegenuber dem debt-to-equity-swap keine Bewertung als Eigenkapital

(weiterhin FK) sowie keine Bilanzkonsolidierung in der Konzernbilanz der
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l. Ausgangssituation
Motivation der Beteiligten fur eine
Sanierungstreuhand

Gesellschafter

Fehlende Finanzierungsmaoglichkeit bzw. kein Finanzierungswille

Insolvenz und damit vollstandiger Wertverlust der Anteile wird vermieden
Chance auf Werterhalt der Anteile und auf Ruckfuhrung von etwaigen
Gesellschafterdarlehen durch erfolgreiche Sanierung

Vermeidung Bereitstellung zusatzlicher Liquiditat

Gelingt die Sanierung, so erhalten die Gesellschafter die (dann werthaltigen)
Anteile zuruck und konnen die Gesellschaft unabhangig fortfuhren

% Vermeidung eines Reputationsverlusts bei Insolvenz gegenuber Banken,
Warenkreditversicherungen, Gewerkschaften und sonstigen Stakeholdern

) ) )
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l. Ausgangssituation
Zweck der Treuhand

% Begleitung und Kontrolle des Sanierungsprozesses durch einen
unabhangigen Dritten

% Mediation zwischen den Stakeholdern (insbesondere Gesellschafter,
Management und Kreditgeber)

% Suche nach einem Investor
% Bestmogliche Verwertung im Sicherungsfall

SALANS
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Il. Struktur der Sanierungstreuhand )
Das doppelnutzige Treuhandmodell im Uberblick

Zahlungspflicht bei _
Weisungsrechte

Verkauf Treuhander .
Rackubertragungs-
pflicht bei erfolg-
reicher Sanierung
ggf. Pfandrechts-
- bestellung = .
Banken ~  [iooeeToeeeees > ..GC_.’ V.. Gesellschafter
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Gesellschaft

Sanierungsdarlehen
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Il. Struktur der Sanierungstreuhand
Die doppelnutzige Sanierungstreuhand

Sicherungs- und Verwaltungstreuhand

% Treuhandzweck ist zunachst das treuhanderische Halten der
Beteiligung fur den/die bisherigen Eigentumer
(Verwaltungstreuhand)

+ dient daneben der Sicherung der Banken (Sicherungstreuhand)

* Dbei ordnungsgemaler Geschaftsentwicklung
Ruckubertragungsanspruch der Treugeber aus Treuhandvertrag

% Anspruch auf Ruckubertragung entsteht mit Erreichen des
vertraglich vereinbarten Sanierungsziels

% Fur den Fall des Unterschreitens bestimmter financial covenants ist
eine Veraul3erung der Anteile durch den Treuhander vorgesehen
(Sicherungsfall)
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Il. Struktur der Sanierungstreuhand
Die doppelnutzige Verkaufstreuhand

“ Ruckfuhrung der Darlehen soll von Anfang an durch Veraul3erung
der Gesellschaftsanteile an einen Investor erfolgen

% Veraulderung durch Treuhander, wird durch unwiderruflichen
Verwertungsauftrag des Treuhanders legitimiert

% Treuhand dient lediglich der Sicherstellung der Verkaufsfahigkeit der
Anteile

% Verwertungsauftrag enthalt oft bestimmte Zielvorgaben (z.B.
Mindestkaufpreis, Ausschluss oder Begrenzung der
Kaufinteressenten, Alternativszenarien wie Joint Venture o.a.)

% Rulckubertragungspflicht der Anteile nur fur den Fall, dass
Gesellschafter selbst ablosen konnen
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Il. Struktur der Sanierungstreuhand
Allgemeine Regelungen des Treuhandvertrages

% Treuhandvertrag zwischen Treuhander und Eigentimer regelmaldig
echter Vertrag zu Gunsten Dritter (der Banken); auch mehrseitiger
Vertrag moglich

% Weisungsrecht des Treugebers beschrankt, regelmaldig freie freie
Entscheidungsbefugnis des Treuhanders im Unternehmensinteresse

“ Finanzierende Banken bzw. institutionelle als Begunstigte im
Sicherungsfall

“ Abtretung der Anteile am Schuldnerunternehmen an den
Treuhander; Wahrnehmung der Stimmrechte

% Treuhandvertrag enthalt Bestimmungen (ob / wie) zur Verwertung
des Unternehmens durch Treuhander; Verwertungsrecht ist dabei
regelmafig unabhangig von der Falligkeit der Darlehen (Vortell
gegenuber anderen Sicherungsmitteln der Banken)
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Il. Struktur der Sanierungstreuhand
Ausgewahlte Vertragsklauseln

< Treuhandvertrag als echter Vertrag zugunsten Dritter

,Die treuhdnderische Ubertragung der Geschéftsanteile erfolgt zur
Besicherung der folgenden Forderungen in der nachfolgend
aufgefihrten Rangfolge, wobei diese Besicherung als echter
Vertrag zugunsten Dritter ausgestaltet ist.”
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Il. Struktur der Sanierungstreuhand
Sicherungstreuhand — ausgewahlte Vertragsklauseln

K/

< Beauftragung des Treuhanders mit Investorensuche

,Der Treuhander ist hiermit gleichzeitig durch die Treugeber
erméchtigt, die von ihm gehaltenen Treuhandanteile nach
Eintritt des Sicherungsfalls unter Beauftragung einer geeigneten
M&A-Gesellschaft im eigenen Namen ganz oder teilweise an
einen oder mehrere geeignete Erwerber zu veraullern und zu

tubertragen und alle Erklarungen zu diesem Zweck in der
nétigen Form abzugeben.”
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lll. Insolvenzfestigkeit
Rechtsfolgen der Insolvenz des Treugebers

% Verwaltungstreuhand bei Insolvenz des jeweiligen Gesellschafters
erlischt mit Insolvenzeroffnung (§§ 115, 116 InsO)

% Das Sicherungstreuhandverhaltnis mit den Kreditgebern (als
Drittbegunstigte) bleibt bestehen

* Treuhander hat in der Insolvenz des Gesellschafters ein
Absonderungsrecht an den Geschaftsanteilen

SALANS
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lll. Insolvenzfestigkeit
Rechtsfolgen der Insolvenz der Gesellschaft

o0

&
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Treuhander halt in der Insolvenz der Gesellschaft weiterhin die wertlosen
Geschaftsanteile im Rahmen der doppelnutzigen Treuhand — dies kann
fur die DurchfUhrung eines Insolvenzplanverfahrens mit einem neuen
Investor nutzlich sein

Darlehenstilgungen an die Kreditgeber unterliegen nicht der Anfechtung
nach § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO, da diese durch die Ausgestaltung der
Sicherungstreuhand keine Gesellschafter i.S. der Vorschrift werden —
Gesellschafter ist formal-rechtlich der Treuhander, wirtschaftlich
aufgrund der Verwaltungstreuhand weiterhin die Treugeber

Des weiteren sollten vorsorglich die Voraussetzungen des
Sanierungsprivilegs gemaf §§ 39 Abs. 4 S. 2, 135 Abs. 4 InsO
dokumentiert werden

Daher im Ergebnis kein Nachrang der im Rahmen der doppelnutzigen
Treuhand besicherten Forderungen nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO

SALANS
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IV. Steuerliche Probleme
Verlustabzugsbeschrankung nach § 8c KStG (l)

o0

Beteiligungserwerb andert oder beseitigt nach § 8c KStG grundsatzlich
die wirtschaftliche Identitat einer Gesellschaft mit der Folge der
Minimierung oder des Wegfalls von erdienten Verlustabzugen:

»  Stufenmodell:
Beteiligungserwerb > 25 % und < 50 %
— quotale Beschrankung des Verlustabzuges
Beteiligungserwerb > 50 %

— vollstandiger Untergang des Verlustabzuges
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IV. Steuerliche Probleme
Verlustabzugsbeschrankung nach § 8c KStG (ll)

&
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Ruckausnahme bei Sanierungen nach § 8c Abs. 1a KStG bei Erhaltung

der wesentlichen Betriebsstrukturen durch

»  Abschluss einer Betriebsvereinbarung mit Arbeitsplatzregelung
ODER

» Summe der jahrlichen Lohnsummen innerhalb von 5 Jahren 400 %
des Ausgangslohns
ODER

»  Zufuhrung eines wesentlichen Betriebsvermogens, d.h. innerhalb
von 12 Monaten nach Beteiligungserwerb mind. 25 % des in der
Steuerbilanz des vorangehenden Wirtschaftsjahres enthaltenen
Aktivvermogens

Ruckausnahme gilt nunmehr zeitlich unbeschrankt far

Anteilsubertragungen nach dem 31.12.2007

Die EU-Kommission hat eine beihilferechtliche Prafung der

Sanierungsklausel angekundigt.

SALANS



22

IV. Steuerliche Probleme
Verlustabzugsbeschrankung nach § 8c KStG und
doppelnutzige Treuhand (V)

R/
0‘0

§ 8c KStG greift nicht bereits bei Ubertragung auf den Treuh&nder, da hier
wirtschaftliche Zurechnung tber § 39 Abs. 2 AO erfolgt:

Wirtschaftlicher Eigentumer bleibt abhangig vom Umfang der
Verfugungsmacht des Treuhanders der Treugeber; Treuhand darf dabei die
Inhaberschaft des Treugebers nicht als ,leere Hulle“ erscheinen lassen. Die
Finanzverwaltung hat insoweit zutreffend im Rahmen der doppelnutzigen
Treuhandmodelle zur Auslagerung von Pensionsverpflichtungen im
Rahmen eines sog. ,CTA" die steuerliche Zurechnung und Bilanzierung des
Treuguts beim wirtschaftlich berechtigten Treugeber bestatigt.
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IV. Steuerliche Probleme
Grunderwerbsteuer

/
0.0

/
0.0

Treuhanderische Ubernahme oder Vereinigung von = 95 % der Anteile
ist gemald § 1 Abs. 3 GrEStG grunderwerbsteuerpflichtig; wirtschaftliche
Zurechnung nach § 39 Abs. 2 AO unerheblich, da § 1 Abs. 3 Nr. 3 EStG
stets an rechtliche Vorgange anknupft

Auch Weiterveraul3erung an einen Dritten ist steuerpflichtig
Ruckubertragung an den Treugeber dagegen fallt unter den
Ausnahmetatbestand des § 3 Nr. 8 GrEStG

Daher Einsetzung von zwei Treuhandern mit 94 % und 6 % oder
Ubertragung von 94 % und zusétzliche Drag Along Vereinbarung
(Verkaufspflicht im Rahmen der Verwertung) und Sicherung durch
Verpfandung und zusatzliche Call Option auf den Minderheitsanteil von
6%.
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V. Unternehmensfuhrung (,,Governance®) im Rahmen
der doppelnutzigen Sanierungstreuhand
Management-Controlling

<

% Controlling monatlicher Geschaftsberichte

% Ggf. Korrektur der Geschaftsordnung, Definition von
Beschllissen/Entscheidungen, die der Zustimmung der
Gesellschafterversammlung bedurfen

< Uberwachung der Einhaltung von Vorgaben des
Sanierungsgutachtens oder eines anderen Milestone-Plans —
Stellung und Realisierung von Zielvorgaben

% Controlling der Restrukturierungsstrategie

< Cashflow-orientiertes Management — Uberwachung von Cashflow-
Prognosen

% Controlling der relevanten betriebswirtschaftlichen Kennzahlen
("KPIs”)

L)

o0

L)

o0

o0

L)
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V. Unternehmensfuhrung (,,Governance®) im Rahmen
der doppelnutzigen Sanierungstreuhand
Unterstutzung des Managements

+ Regelmaldige Besprechungen mit dem Management Uber
Unternehmensfortfuhrung, Milestones, neue Zielvorgaben und
andere Themen

% Unterstutzung bei finanziellen und rechtlichen Angelegenheiten
durch das Know-how des Treuhanders und seines Teams,
insbesondere im Hinblick auf erfolgreiche Restrukturierung

% Unterstutzung bei Verhandlungen mit den von der Restrukturierung
betroffenen Stakeholdern (Kunden, Lieferanten, Kreditversicherer,
Staat, Gewerkschaft, Arbeitnehmer etc.)

*» Mediation zwischen Mitgliedern des Managements bei Meinungs-
verschiedenheiten

% Steuerung des Managements im Restrukturierungsprozess

SALANS
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V. Unternehmensfuhrung (,,Governance®) im Rahmen
der doppelnutzigen Sanierungstreuhand
Management buy-in

/
0.0

Uberpriifung der geltenden Managementvergiitung

EinfUhrung einer aktualisierten incentive-orientierten
Vergutungsstruktur: Grundvergutung zzgl. Incentives, die bei
Erreichen von Milestones und/oder anderer fur Restrukturierung
entscheidender Ziele anfallen

* Gewinnung und Einbindung des fur eine erfolgreiche
Restrukturierung erforderlichen Personals

< Ggf. Anderung in der Organisation und der Verteilung von
Verantwortung

% Positive Einbindung des Managements ist entscheidend fur den
erfolgreichen Sanierungsprozess

/
0.0
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V. Unternehmensfuhrung (,,Governance®) im Rahmen
der doppelnutzigen Sanierungstreuhand
Unabhangigkeit des Treuhanders

% Unabhangige Entscheidungsmacht des Treuhanders im
Unternehmensinteresse — objektiv und frei von Interessenkonflikten

% Umfassende (monatliche) Berichterstattung an Glaubiger, Treugeber
und etwaigen Aufsichtsrat/Beirat/Lenkungsausschuss

% Glaubiger, Gesellschafter und (wenn einschlagig)
Aufsichtsrat/Beirat/Lenkungsausschuss konnen Meinungen und
Vorschlage hinsichtlich aller vom Treuhander beabsichtigten
materiellen Entscheidungen aul3ern

% Enge Zusammenarbeit und Berucksichtigung der Beitrage bei der
Entscheidungsfindung des Treuhanders

“ Nach Moglichkeit Schlichtung von Meinungsverschiedenheiten durch
Mediation und koordiniertes Vorgehen, jedoch ohne Verzogerung
dringender und fur den Restrukturierungsprozeld maldgeblicher
Entscheidungen

% Koordinierung von Glaubigern und Treugebern entscheidend

SALANS
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Ende

Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit !
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