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Liebe Leserin, lieber Leser,

die Finanzprognose bei einer moglichen Uber-
schuldung eines Unternehmens stellt fiir Geschafts-
fihrer vermintes (Haftungs-)Geldnde dar. Entgegen
dem eindeutigen Wortlaut im Sanierungs- und
insolvenzrechtlichen Krisenfolgenabmilderungsge-
setz raten Dr. Moritz Handrup und Yekta Diindar
von ADVANT Beiten daher sicherheitshalber dazu,
seit dem 01.09.2023 wieder von einem zwdlfmona-
tigen Prognosezeitraum auszugehen. Sie sollten
wissen, was es mit dieser Empfehlung auf sich hat.

Bei der aus Arbeitgebersicht erfolgreichen Umset-
zung von Personalabbaumafinahmen kommt im
Rahmen des Interessenausgleichs der Namensliste
mit den Personen, denen gekiindigt werden soll,
eine besondere praktische Bedeutung zu. Arbeitge-
ber und Betriebsrat entscheiden hier gemeinsam.
Die KLIEMT-Anwilte Dr. Markus Bohnau und
Kristin Teske haben die Details zusammengetragen.

Nachhaltigkeit ist der neue Restrukturierungstrei-
ber der Wirtschaft. Das meint unser Autor Dr.
André Wehner, Insolvenzverwalter bei PLUTA. Er
nennt gute Griinde fiir diese Aussage, die Sie
ebenfalls kennen sollten.
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Finanzprognose
bei Uberschuldung

Geschiftsfiihrer sollten seit September
2023 wieder von einem zwolfmonatigen
Prognosezeitraum ausgehen

Von Dr. Moritz Handrup und Yekta Diindar
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Auch wenn es keine gerichtliche Entscheidung gibt, an der man sich orientieren konnte, sollten Geschaftsfiihrer eines Unternehmens in der Krise auf Nummer sicher
gehen und im eigenen Interesse bei der Uberschuldungspriifung eine zwdlfmonatige Prognose ansetzen.

rotz des eindeutigen Wortlauts im ,,Sanierungs-

und insolvenzrechtlichen Krisenfolgenabmilde-

rungsgesetz® (SanInsKG) wird in der Juristenszene

diskutiert, ob bereits seit dem 01.09.2023 wieder ein
zwolfmonatiger Prognosezeitraum bei der Frage der Fort-
bestehensprognose gilt. Gute Griinde sprechen dagegen.
Geschiftsfithrer eines Unternehmens in der Krise sollten
jedoch auf Nummer sicher gehen und im eigenen Interesse
bei der Uberschuldungspriifung bereits jetzt eine zwolf-
monatige Prognose ansetzen.

Positive Fortbestehensprognose:
Keine Uberschuldung

Am 09.11.2022 trat das SanInsKG in Kraft. Es war eine
Antwort des Gesetzgebers auf die in Folge des Ukraine-
konflikts gestiegenen Energiekosten. Diese belasten die
finanzielle Situation von Unternehmen und erschweren
eine vorausschauende Planung. Wesentlicher Kern des
SanInsKG ist eine voriibergehende Anderung bei dem
Insolvenzgrund der Uberschuldung.
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Der Insolvenzgrund der Uberschuldung liegt nach der
Insolvenzordnung dann vor, wenn das Vermogen des
Schuldners die bestehenden Verbindlichkeiten nicht mehr
deckt (sogenannte rechnerische Uberschuldung) - es sei
denn, es besteht eine positive Fortbestehensprognose. Ob
eine rechnerische Uberschuldung vorliegt, darf nicht
allein aufgrund einer Handelsbilanz beurteilt werden.
Denn bei der rechnerischen Uberschuldung ist das
gesamte Aktivvermdgen — anders als bei einer Handels-
bilanz - grundsitzlich zu Zerschlagungswerten anzuset-
zen. Es sind weitere Besonderheiten zu beachten: Stille
Reserven beispielsweise sind aufzudecken, und mit einem
qualifizierten Rangriicktritt versehene Verbindlichkeiten
diirfen nicht auf der Passivseite angesetzt werden. Doch
selbst wenn ein Unternehmen rechnerisch iiberschuldet
sein sollte, ist es nicht iiberschuldet im insolvenzrecht-
lichen Sinne, wenn eine positive Fortbestehensprognose
vorliegt. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um eine
Prognose der Uberlebensfihigkeit des Unternehmens
(sogenannte Finanzprognose): Ist das Unternehmen
innerhalb des Prognosezeitraums zahlungsfahig oder
nicht? Der Prognosezeitraum betrdgt normalerweise
zwolf Monate (§ 19 Abs. 2 Satz 1 InsO).

Genau hier hat der Gesetzgeber angesetzt und im
SanInsKG den Prognosezeitraum voriibergehend auf vier
Monate abgesenkt: ,In dem Zeitraum vom 09.11.2022 bis
einschlieflich 31.12.2023 tritt an die Stelle des in § 19
Abs. 2 Satz 1 der Insolvenzordnung genannten Zeitraums
von zwolf Monaten ein Zeitraum von vier Monaten.*

Vorzeitige Riickkehr zum zwolfmonatigen
Prognosezeitraum?

Trotz des klaren Gesetzeswortlauts wird in der juristi-
schen Literatur derzeit diskutiert, ob der Prognosezeit-
raum fiir die Fortbestehensprognose bereits ab dem
01.09.2023 wieder zwolf Monate betragen soll. Als zen-
trales Argument dafiir wird der Glaubigerschutz ange-
fithrt. Gegen eine solche Sichtweise sprechen gewichtige
Argumente: Der Wortlaut der Gesetzesdnderung (,,bis
einschlief3lich 31.12.2023%) ist eindeutig und lasst keine
andere Beurteilung zu. Ein Geschaftsfithrer muss sich auf
diesen Gesetzeswortlaut verlassen kdnnen, denn ihm dro-
hen Haftungsrisiken. Das Ziel der Gesetzesanderung war
es, die krisenbedingten Unsicherheiten zu beseitigen und
gerade nicht eine neue Unsicherheit zu schaffen, indem
der Geltungszeitraum der Gesetzesinderung mittelbar
umgangen wird.

Auf den ersten Blick mag es sich bei der Frage, ob bereits
ab dem 01.09.2023 bei der Fortbestehensprognose ein
Prognosezeitraum von zwolf Monaten oder bis Ende des
Jahres 2023 weiterhin vier Monate zugrunde zu legen ist,
um ein theoretisches Problem handeln. Die praktischen
Auswirkungen sind aber enorm.

Unklarheit fithrt zu Fehlentscheidung

Die erste Auswirkung zeigt sich bereits bei der Frage, ob
ein Unternehmen iiberschuldet im insolvenzrechtlichen
Sinn und damit insolvent ist oder nicht. Ist ein Unter-
nehmen ab dem 01.09.2023 fiir vier Monate durch-
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finanziert jedoch nicht fiir zwo6lf Monate, so wéire man auf
Basis der aktuellen juristischen Literaturstimmen iiber-
schuldet und damit insolvenzreif, obwohl der Gesetzes-
wortlaut gerade das Gegenteil nahelegt. Es besteht die
Gefahr, dass das Vorliegen des Insolvenzgrunds uner-
kannt bleibt beziehungsweise falsch eingeschitzt wird.
Folge des Vorliegens des Insolvenzgrunds ist, dass der
Geschiftsfithrer des betroffenen Unternehmens zur Stel-
lung des Insolvenzantrags verpflichtet ist. Ein solcher ist
unverziiglich nach Eintritt des Insolvenzgrunds zu stellen.
Bei der hier dargestellten Uberschuldung betrigt die
Hochstfrist aktuell acht Wochen (und wieder reguldr
sechs Wochen ab dem 01.01.2024). Im Fall der Zahlungs-
unfihigkeit — ebenfalls ein verpflichtender Insolvenz-
grund - betrigt die Hochstfrist zur Stellung des Insolvenz-
antrags lediglich drei Wochen.

Haftungsrisiken fiir Geschiftsfithrer

Die unerkannte Insolvenzreife setzt sich also fort, denn
der Geschiftsfithrer wird keinen oder zumindest nur ver-
spdtet einen Insolvenzantrag stellen, wenn er das Vorlie-
gen des Insolvenzgrunds verkannt hat. Folge dessen ist
eine Haftung des Geschaftsfiihrers in straf- und zivilrecht-
licher Hinsicht. Das Gesetz sieht in § 15a Abs. 4 und 5
InsO Straftatbestdnde unter anderem fiir den Fall vor, dass
der Geschiftsfithrer seiner Insolvenzantragspflicht nicht
oder nicht rechtzeitig nachkommt. Im Fall des vorsitz-
lichen Handelns droht eine Geldstrafe oder eine Freiheits-
strafe bis zu drei Jahren. War das Handeln des Geschifts-
fithrers dagegen fahrlassig, droht eine Geldstrafe oder eine
Freiheitsstrafe fiir ein Jahr.
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Zivilrechtlich setzt sich der Geschiftsfiihrer der Gefahr
aus, dass er simtliche Zahlungen des Unternehmens ab
dem Zeitpunkt erstatten muss, zu dem die Uberschuldung
objektiv eingetreten ist. Das Gesetz schreibt ndmlich ein
grundsitzliches Zahlungsverbot vor: Der Geschiftsfiihrer
darf ab dem Eintritt eines Insolvenzgrunds keine
Zahlungen mehr fiir das Unternehmen vornehmen. Wenn
die Hochstfrist fiir die Stellung des Insolvenzantrags noch
nicht verstrichen ist, sind zwar solche Zahlungen erlaubt,
die der Aufrechterhaltung des Geschiftsbetriebs dienen.
Das gilt aber nur dann, wenn der Geschéftsfiihrer in dieser
Zeit Mafinahmen zur nachhaltigen Beseitigung der Insol-
venzreife oder zur Vorbereitung des Insolvenzantrags
ergreift. Daran wird es aber naturgemafl fehlen, wenn
dieser das Vorliegen der Uberschuldung gar nicht erkannt
hat.

Fazit

Der Geschiftsfiihrer ist hohen Risiken ausgesetzt, wenn er
das Vorliegen einer Uberschuldung nicht erkennt. Bei
fehlender oder verspiteter Insolvenzantragstellung haftet
er zivil- und strafrechtlich wegen Insolvenzverschleppung
- und zwar grundsitzlich mit seinem Privatvermogen.
Die Frage, ab wann fiir den Prognosezeitraum wieder
zwolf Monate anzusetzen sind, war noch nicht Gegen-
stand der Rechtsprechung. Es gibt also keine gerichtliche
Entscheidung, an der man sich orientieren kénnte. Aus
Griinden der Vorsicht und in Anbetracht der Haftungs-
risiken sollte ein Geschiftsfithrer bereits ab dem
01.09.2023 wieder eine Finanzprognose fiir zwolf Monate
erstellen. <
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Interessenausgleich mit Namensliste —
Chancen und Risiken fiir Restrukturie-
rungsprojekte

Von Dr. Markus Bohnau und Kristin Teske
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Rechtsanwalt, Fachanwalt fiir Arbeitsrecht, Partner

markus.bohnau@kliemt.de
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Kristin Teske
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Rechtsanwaltin, Associate

=
<

kristin.teske@kliemt.de Arbeitgeber und Betriebsrat kinnen gemeinsam festlegen, welche Personen von der geplanten Betriebsanderung und den méglicherweise auszusprechenden
www.kliemt.de Kiindigungen erfasst werden sollen. Der Abschluss einer Namensliste kann in solchen Fallen zum Rettungsanker von wirtschaftlich gebeutelten Unternehmen werden.
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er Betriebsrat ist zu beteiligen, wenn Unternehmen

Stellen abbauen und die Schwellenwerte fiir eine

sog. Betriebsinderung erreicht werden. Sodann

finden iblicherweise Verhandlungen zwischen
Arbeitgeber und Betriebsrat zum Abschluss von
Interessenausgleich und Sozialplan statt. Wéhrend der
Interessenausgleich regelt, wann und wie die geplante
Betriebsanderung umgesetzt wird und welche Stellen
erfasst sind, dient der Sozialplan regelméflig der Abmilde-
rung von Nachteilen, die mit der Betriebsinderung fiir
Betroffene entstehen.

Wenn im Laufe der Verhandlungen feststeht, wie viele
und welche Stellen abgebaut werden sollen, ist damit noch
nicht geklart, welche Mitarbeitende konkret betroffen
sind. Das wird tber die Sozialauswahl geregelt. Dabei
kann eine Namensliste helfen. Arbeitgeber und Betriebs-
rat kdnnen gemeinsam festlegen, welche Personen von der
geplanten Betriebsinderung und den moglicherweise
auszusprechenden Kiindigungen erfasst werden sollen.
Welche Chancen ein Interessenausgleich mit Namensliste
bietet und was dabei zu beachten ist, zeigt dieser Beitrag.

Formvorgaben

Ein Interessenausgleich mit Namensliste muss von
Betriebsrat und Arbeitgeber unterschrieben werden
(§§ 12 Abs. 1 Satz 1 BetrVG, 1 Abs. 5 KSchG). Die Schrift-
form erfordert, dass die Parteien eigenhidndig durch
Namensunterschrift auf derselben Urkunde unterzeich-
nen (,,Einheitlichkeit der Urkunde®). Empfehlenswert ist,
die Namensliste als Anlage zum Interessenausgleich zu

vereinbaren und zugleich jeweils einen klaren Bezug der
Dokumente zueinander vorzusehen. Beide Dokumente

sollten von den Betriebsparteien unterzeichnet werden.

Zudem muss die Namensliste eine abschlielende Bezeich-
nung der betroffenen Mitarbeitenden beinhalten, damit
diese eindeutig identifiziert werden kénnen. Dafiir sind
insbesondere Familien- und Vorname sowie Geburts-
datum zu nennen.

Erleichterungen fiir
Kiindigungsschutzverfahren

Sollte es zu Kindigungsschutzprozessen kommen, trigt
der Arbeitgeber grundsitzlich die Darlegungs- und
Beweislast fiir die Wirksamkeit der von ihm ausgespro-
chenen betriebsbedingten Kiindigungen. Die Anforde-
rungen daran sind hoch und gehen regelmaf3ig zu Lasten
des Arbeitgebers, wenn Kiindigungen nicht bis ins Detail
vorbereitet wurden.

Der Interessenausgleich mit Namensliste kann insbeson-
dere zu folgenden Erleichterungen fiihren:

(1) Beweiserleichterung fiir dringende betriebliche Erfor-
dernisse, wie Wegfall des Beschiftigungsbedarfs und feh-
lende Weiterbeschaftigungsmoglichkeiten

(2) Eingeschrénkter gerichtlicher Priifungsmafistab fiir
die Sozialauswahl

Restructuring

Bei den Mitarbeitenden, die sich auf der Namensliste
befinden, wird vermutet, dass die ausgesprochenen Kiin-
digungen durch dringende betriebliche Erfordernisse
bedingt sind. Die Vermutungswirkung bezieht sich insbe-
sondere auf den Wegfall des Beschiftigungsbedarfs und
fehlende Weiterbeschiftigungsmoglichkeiten. Im Kiindi-
gungsschutzprozess miisste der Arbeitnehmer - anders
als sonst — darlegen und beweisen, dass keine dringenden
betrieblichen Erfordernisse vorliegen. Also sein Arbeits-
platz nicht weggefallen oder eine anderweitige Beschéfti-
gungsmoglichkeit vorhanden ist. Diese Vermutungs-
wirkung hilft Arbeitgebern. Allerdings: Aufgrund des
bestehenden Informationsdefizits von Arbeitnehmern
weicht die Rechtsprechung die Anforderungen an die
Darlegungslast der Arbeitnehmer regelmaf3ig auf. Arbeit-
geber sollten daher trotz der Beweiserleichterungen
gewappnet sein, zu den dringenden betrieblichen Erfor-

dernissen konkret vorzutragen.

Zudem ist der arbeitsgerichtliche Priifungsmafistab bei
der Sozialauswahl beschrinkt. Das bezieht sich auf alle
drei Stufen der Sozialauswahl: Vergleichsgruppenbildung,
Gewichtung der Sozialdaten und ,,Leistungstrigerklausel.

Die Sozialauswahl kann nur auf grobe Fehlerhaftigkeit
tberpriift werden. Nach der Rechtsprechung des Bundes-
arbeitsgerichts ist eine Sozialauswahl grob fehlerhaft,
wenn eine ,ins Auge springende“ Abweichung von den
Grundsitzen der Sozialauswahl gemif3 § 1 Abs. 3 KSchG
vorliegt. Dieser eingeschriankte Prifungsmaflstab fithrt
nicht zu einer verringerten Darlegungslast des Arbeit-
gebers. Daher gilt auch hier: Arbeitgeber sollten trotz
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eingeschranktem Priifungsmafistab gewappnet sein, die
durchgefiihrte Sozialauswahl konkret darzulegen.

Chancen und Risiken

Arbeitgebern kommt es erfahrungsgemafl darauf an,
Arbeitnehmer zu behalten, mit denen der Betrieb nach
durchgefithrten Personalabbaumafinahmen erfolgreich
fortgesetzt werden kann. Anders als z.B. bei Freiwilligen-
programmen hingt die Auswahl der Mitarbeitenden, die
das Unternehmen verlassen, nicht von der Einwilligung
der Arbeitnehmer ab. Bei betriebsbedingten Kiindigun-
gen entscheidet der Arbeitgeber iiber die Sozialauswahl;
bei der Namensliste zusammen mit dem Betriebsrat. Das
bietet Arbeitgebern Flexibilitat.

Die Namensliste kann nur einvernehmlich mit dem
Betriebsrat vereinbart und nicht zwangsweise durch-
gesetzt werden. Daher sind Arbeitgeber gefordert, den
Betriebsrat von der Notwendigkeit einer Namensliste zu
tiberzeugen. Hierzu gehort neben einer strukturierten
Darstellung der Planungen auch die Bereitschaft,
bestimmte Gegenleistungen anzubieten. Konsequenz ist,
dass sich Betriebsrate ihre Mitwirkung an der Namensliste
héufig abkaufen lassen. Neben einem hoher dotierten
Sozialplan werden regelmiflig weitere Forderungen auf-
gestellt (u.a. begrenzter Einsatz von Leiharbeitnehmern).
Der Arbeitgeber muss dann priifen, welche Zugestdndnisse
eine Namensliste wert sind. Die hohere Sozialplan-
dotierung ist dabei gegen den reduzierten Aufwand fiir
Kiindigungsschutzverfahren bei Vorliegen einer Namens-

liste zu rechnen.

Die Namensliste ist insbesondere fiir den Betriebsrat ein
sensibles Thema. Denn die Namensliste besiegelt regel-
miflig das arbeitsrechtliche Schicksal der Betroffenen. Die
Namensliste bietet aber auch die Moglichkeit, vorhandene
finanzielle Mittel den Ausscheidenden (iiber den hoher
dotierten Sozialplan) und den Verbleibenden (durch
Investitionen in den Betrieb) zukommen zu lassen. Statt
in Kiindigungsschutzverfahren zu investieren, die letztlich
doch zum Ausscheiden der Betroffenen fiithren.

Fazit

Nicht selten machen Investoren bei finanziell angeschla-
genen Unternehmen die Namensliste zur Bedingung, um
(zusatzliche) Sozialplanleistungen zu finanzieren bzw. den
Bestand des Unternehmens zu garantieren. Der Abschluss
einer Namensliste kann in solchen Fillen zum Rettungs-
anker von wirtschaftlich gebeutelten Unternehmen
werden. Durch gesetzliche Erleichterungen konnen
Arbeitgeber betriebsbedingte Kiindigungen iiber eine
Namensliste moglichst rechtssicher durchfithren. <
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Die ESG-Konformitat hat iiberraschend viel Einfluss auf die Fortfihrungsprognose im Kontext des deutschen Insolvenzrechts - einer Art Lebenslinie fiir Unternehmen

in finanziellen Noten.
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SG - das Akronym steht fiir Environmental, Social

and Governance. Es sind die Standards, die Unter-

nehmen heute in den Bereichen Umwelt, Soziales

und Unternehmensfithrung erfiillen miissen. Doch
diese Standards sind lingst mehr als eine moralische Ver-
antwortung. Sie sind inzwischen fiir viele Marktteilneh-
mer rechtlich verpflichtend. Mafigebliche Regelwerke sind
insbesondere die EU-Offenlegungsverordnung und die
Taxonomieverordnung.

Was regeln die EU-Offenlegungsverordnung
und die Taxonomieverordnung?

Die EU-Offenlegungsverordnung, oder EU-Verordnung
Nr.019/2088, ist der Schliissel zur Aufdeckung von nachhal-
tigkeitsbezogenen Informationen. Thr Ziel ist es, ESG-
Informationen transparent und vergleichbar zu machen
und gegen Greenwashing anzugehen. Sie legt die Regeln
fur die Offenlegung von ESG-Risiken, die Einbindung von
Nachhaltigkeitsaspekten in Investmententscheidungen
und die Berichterstattung iiber Nachhaltigkeitsthemen
fest. Sie nimmt dabei vor allem Finanzmarktteilnehmer
und -berater ins Visier.

Die Taxonomieverordnung, EU-Verordnung Nr. 2020/852,

fungiert als ,Oko-Klassifikator®. Sie definiert Kriterien,
um wirtschaftliche Aktivititen als umweltfreundlich ein-
zustufen, und legt offen, wie Unternehmen ihre Umwelt-
auswirkungen kommunizieren miissen. Ihr Hauptziel ist
es, Greenwashing einen Riegel vorzuschieben und Investi-
tionen in nachhaltige Projekte zu férdern. Sie richtet sich

insbesondere, aber nicht ausschliefSlich, an Unternehmen,

die auf dem Finanzmarkt agieren und eine bestimmte
Grofle und Ausrichtung haben.

Was ist ,,Greenwashing®, und wie wird es

bekampft?

Greenwashing ist, wenn sich Produkte, Dienstleistungen
oder ganze Unternehmen umweltfreundlicher oder nach-
haltiger geben, als sie eigentlich sind. Es ist eine irrefiih-
rende Praxis, bei der Unternehmen vorgeben, umwelt-
bewusst zu handeln, obwohl das hinter den Kulissen ganz
anders aussieht.

Erst Ende September hat die US-Borsenaufsicht SEC die
Fondstochter der Deutschen Bank (DWS) verurteilt,
19 Millionen US-Dollar zu zahlen, weil die Bedeutung
von Nachhaltigkeitsaspekten in ihren Anlageentschei-
dungen iibertrieben positiv dargestellt worden sei. Weitere
sechs Millionen US-Dollar muss die DWS fiir zu schwache

Geldwaschekontrollen zahlen.

Warum sind die EU-Offenlegungs-
verordnung und die Taxonomieverordnung
auch fiir kleine und mittlere Unternehmen
(KMU) ein Thema, obwohl sie nicht
unmittelbar in deren Anwendungsbereich
fallen?

Nun kann man sich fragen, inwiefern das nicht borsen-
notierte Unternehmen und KMU betriftt. Absehbar ist,

dass die EU-Offenlegungsverordnung und die Taxonomie-
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verordnung immer mehr Einfluss auf Ausschreibungs-

bedingungen und Kundenanforderungen nehmen
werden. Auftraggeber, ob offentlich oder privat, verlangen
von ihren Lieferanten und Partnern zunehmend den
Nachweis der ESG-Konformitét. Das bedeutet, dass KMU
ihre ESG-Praktiken verbessern und nachhaltige Standards
erfilllen miissen, um im Rennen zu bleiben. Insofern
werden die Verordnungen zu einem indirekten Motor fiir
KMU, um den steigenden Bedarf an ESG-Konformitit zu
erfiillen und ihre Geschiftspraktiken entsprechend anzu-
passen. Die Vorteile? Verbesserter Zugang zu Auftrigen,
starkeres Kundenvertrauen und dauerhafte Geschifts-
beziehungen. Es wire also klug fiir alle verantwortlichen
Unternehmenslenker, die  Anforderungen  der
Verordnungen im Auge zu behalten und ihre ESG-Initia-

tiven entsprechend auszurichten.

Wie erreiche ich ESG-Konformitit in
meinem Unternehmen, und wie erfiille
ich die Anforderungen der EU-
Offenlegungsverordnung und der
Taxonomieverordnung?

Hier sind einige Vorschlége:

1. Umweltbewusstsein (Environmental): Unternehmen
koénnen Energie aus Sonnenlicht oder Wind beziehen, um
den CO,-Fuflabdruck zu minimieren. Zudem helfen
schlanke und effiziente Produktionsprozesse, um den
Ressourcenverbrauch zu reduzieren. Auflerdem bietet

sich ein Recyclingsystem an, das Materialien in den
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Produktionsprozess zuriickfithrt, fast wie ein natiirlicher
Kreislauf.

2. Soziales Engagement (Social): Die Arbeitswelt fordert
Diversitdt und Inklusion, in der jeder unabhingig vom
Geschlecht die gleichen Chancen hat. Die Arbeitsplatz-
anforderungen werden sich in Anbetracht des Fachkrifte-
mangels noch stirker auf das Wohlbefinden und die
Sicherheit der Mitarbeiter konzentrieren miissen. Aufler-
dem ist stindig in die Entwicklung zu investieren. Faire
Arbeitsbedingungen, die Einhaltung von Menschen-
rechten und die Befiirwortung von sozialen Standards
entlang der gesamten Lieferkette werden immer wichtiger.
Unternehmen, die sich aktiv in die lokale Gemeinschaft
einbringen, sei es durch Spenden oder Freiwilligenarbeit,
werden Wettbewerbsvorteile bei der Suche nach neuen
Fachkriften haben.

3. Verantwortungsvolle Unternehmensfithrung (Gover-
nance): Unternehmen sollten an einen transparenten
Informationsfluss gemédfl der EU-Offenlegungsverord-
nung denken, der sowohl ESG-Risiken als auch Strategien
und Ziele beinhaltet. Diskutiert werden unabhingige
Aufsichtsgremien, die stets den Finger am Puls des Risiko-
managements haben. Auch der moralische Kompass des
Unternehmens steht stdrker im Fokus - durch klare
Verhaltensrichtlinien und Anti-Korruptionsmafinahmen.

Die konkreten Schritte zur ESG-Konformitit konnen je
nach Unternehmensgréfle, Branche und spezifischen
Herausforderungen natiirlich variieren. Eine sorgfaltige
Analyse der Unternehmensstruktur, der Risiken und des

Geschiftsmodells ist der erste Schritt auf dem Weg zu
mafigeschneiderten ESG-Strategien.

Wie beeinflusst ESG-Konformitit eigentlich
die Aussichten eines Unternehmens, sich
erfolgreich durch finanzielle Turbulenzen
zu manovrieren?

Die ESG-Konformitit hat {iberraschend viel Einfluss auf
die Fortfithrungsprognose im Kontext des deutschen
Insolvenzrechts — einer Art Lebenslinie fiir Unternehmen
in finanziellen Noten. Bei einer positiven Fortfithrungs-
prognose gehen Experten davon aus, dass ein Unterneh-
men die Glaubiger im Planungszeitraum bedienen kann.

Frither konzentrierten sich Priifer hauptsichlich auf die
nackten Zahlen. Heute jedoch spielen immer mehr auch
nicht-finanzielle Faktoren eine Rolle - und da kommen
ESG-Kriterien ins Spiel.

ESG-Konformitit kann tatsichlich das Barometer fiir das
Risiko- und Chancenprofil eines Unternehmens sein.
Unternehmen, die auf griine Praktiken setzen, soziale
Verantwortung ernst nehmen und sich durch transparente
Governance auszeichnen, haben oft eine stirkere
Ausgangsposition. Sie konnen ein breiteres Spektrum an
Kunden und Investoren ansprechen, von einem positiven
Image profitieren und nachhaltigere Beziehungen zu
Stakeholdern aufbauen.

Sanierungsberater und Wirtschaftspriifer miissen daher
immer stirker auf die ESG-Konformitit achten. Sie
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miissen priifen, ob das Unternehmen seine ESG-bezoge-
nen Offenlegungspflichten und -richtlinien einhalt, ESG-
Faktoren in seine Unternehmensstrategie integriert hat
und im Auge behilt, wie ESG-Risiken die finanzielle
Stabilitdt des Unternehmens beeinflussen konnten.

Auch Ratingagenturen und Banken beziehen zunehmend
ESG-Faktoren in ihre Bewertungen ein. Ein schlechtes
ESG-Rating konnte dazu fithren, dass ein Unternehmen
ein schlechteres Kreditrating erhilt, was wiederum die
Refinanzierungskosten erhohen konnte.

Wihrend die ESG-Konformitit vielleicht einmal als
blof3er ,,Nice-to-have“-Faktor gesehen wurde, ist sie nun
ein entscheidender Baustein, um den Fortbestand eines
Unternehmens in finanziell schwierigen Zeiten sicher-
zustellen.

Konnen wir das Thema ESG auf die leichte
Schulter nehmen?

Es bestehen auch rechtliche Risiken, wenn ESG-Themen
vernachlissigt werden. Vorstinde und Geschiftsfithrer
konnten rechtliche Probleme bekommen, wenn eine man-
gelnde ESG-Betreuung zur Unternehmensinsolvenz bei-
tragt. Zwei Risiken sollten hier besonders hervorgehoben

werden:

* Da wire zum einen die Gefahr der Haftung fiir Insol-
venzverschleppung. Geschiftsfilhrer und Vorstinde,
die die negative Fortfilhrungsprognose zu spit erken-
nen, riskieren, die potentielle Uberschuldung des
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Unternehmens zu iibersehen. Und das zieht eine unmit-
telbare Pflicht zur Einreichung eines Insolvenzantrags
nach sich.

* Nicht zu vergessen ist auch das Risiko, dass man fiir die
Verletzung von Organpflichten belangt wird. Laut § 93
AktG beziehungsweise § 43 GmbHG haben Geschifts-
fithrer und Vorstidnde die Pflicht, die Gesellschaft sorg-
faltig zu leiten und ihre Aufgaben im besten Interesse
des Unternehmens auszuiiben. Vernachldssigen sie
diese Pflichten, zu denen mittlerweile auch die ESG-
Kriterien zdhlen, und tragen so zur Insolvenz des

Unternehmens bei, kénnen sie personlich haften.

Welche Branchen stehen durch die ESG-
Anforderungen vor einem besonders
herausfordernden Transformationsprozess?

Durch die ESG-Anforderungen stehen bestimmte Bran-
chen vor besonders herausfordernden Transformations-
prozessen. Das sind:

* Energiesektor

* Automobilindustrie

e Bau- und Immobilienbranche

* Landwirtschaft und Lebensmittelindustrie

* Finanzdienstleistungssektor

Diese Branchen stehen vor gewaltigen Herausforderungen,
da sie bedeutende Umweltauswirkungen haben, strenge
regulatorische Anforderungen erfiillen miissen und weil
sowohl Verbraucher als auch Investoren immer mehr
Wert auf Nachhaltigkeit legen. Dieser Wandel erfordert
umfassende strukturelle und operative Verinderungen,
Investitionen in neue Technologien und die Entwicklung
neuer Geschiftsmodelle, um den ESG-Kriterien gerecht
zu werden.

Konnen kleine und mittelstandische
Unternehmen diesen zusatzlichen Arbeits-
aufwand bewiltigen — und wenn ja, wie?

Die Integration von ESG-Anforderungen stellt fiir kleine
und mittelstindische Unternehmen (KMU) eine zusitz-
liche Herausforderung dar. Doch sie sind keineswegs
allein mit diesen neuen Aufgaben:

Zum einen konnen sie externe Berater hinzuziehen, um
Wissen und Féahigkeiten zu ergdnzen, die intern nicht vor-
handen sind. Ebenso erweisen sich Partnerschaften mit
Lieferanten und anderen Geschiftspartnern als niitzlich,
um gemeinsame ESG-Ziele zu erreichen und Ressourcen
zu biindeln.

Technologische Losungen helfen, den Arbeitsaufwand
erheblichreduzieren. DazugehorenSoftwareanwendungen,
die Datenerfassung, -analyse und -berichterstattung auto-
matisieren und Nachhaltigkeitsziele iberwachen. Diese

Digitalisierung kann sich als echter Hebel erweisen.
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Mitarbeiter sollten in ESG-Themen geschult werden, um
ihr Bewusstsein zu schidrfen und sie in die Lage zu
versetzen, aktiv an der Umsetzung von ESG-Mafinahmen
mitzuwirken. Thre kreativen Ideen und Initiativen kdnnen
dazu beitragen, das Unternehmen nachhaltiger zu
gestalten.

Das Wichtigste ist, dass KMU die Umsetzung von ESG-
Mafinahmen als schrittweisen Prozess betrachten sollten.
Eine pragmatische Herangehensweise, die sich auf die fiir
das Unternehmen relevantesten Bereiche konzentriert, ist
hierbei der Schliissel. Es geht nicht darum, alles auf ein-
mal zu erreichen, sondern Fortschritte konsequent und

schrittweise zu erzielen.

Welche Chancen bieten sich hierdurch fur
Unternehmensberater, insbesondere bei der
Sanierung von Unternehmen?

Die wachsende Bedeutung von ESG-Kriterien eroffnet

Unternehmensberatern, besonders in  Sanierungs-

situationen, neue und spannende Geschiftsfelder.

Zum einen eignet sich das Thema fiir eine gezielte
Ansprache der Geschiftsfithrung. Berater kénnen helfen,
nachhaltige Strategien zu entwickeln und umzusetzen, die
den Kern der Geschiftstatigkeit berithren. Ein weiterer
Aspekt ist die Implementierung von Nachhaltigkeits-
programmen. Hierbei kommt es auf die fachliche Beglei-
tung bei der Einfithrung und Umsetzung konkreter Maf3-
nahmen an.
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Dariiber hinaus konnen Berater in der finanziellen
Analyse und Bewertung von ESG-Risiken einen wert-
vollen Beitrag leisten. Sie helfen Unternehmen, den finan-
ziellen Einfluss von ESG-Faktoren auf die Unternehmens-
performance zu verstehen und zu steuern.

ESG-Due-Diligence ist ein weiteres wichtiges Téatigkeits-
feld. In diesem Rahmen priifen Berater die ESG-Perfor-
mance und -Risiken im Rahmen von M&A-Trans-
aktionen, um potentielle Risiken und Chancen zu identi-
fizieren.

Schlieffllich wird auch in Sanierungssituationen Kompe-
tenz in Sachen ESG von wachsender Bedeutung sein.

Diese Entwicklungen zeigen, dass ESG nicht mehr nur ein
Trend ist, sondern eine grundlegende Verschiebung in der
Geschiftswelt darstellt. Fiir Unternehmensberater bietet
dies eine grofie Chance, ihren Kundenstamm zu erweitern
und ihre Dienstleistungen an die sich wandelnden
Bediirfnisse der Unternehmen anzupassen. <
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Climate Litigation
und die nicht-
finanzielle
Berichterstattung

Gerichte werden die Politik zu harterem
Vorgehen in Sachen Klimaschutz
zwingen

Von Volker Heck und Stephanie Verena Prager
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Mittlerweile zeigen weltweit mehr als 2.200 Falle, dass Unternehmen das Instrument der Klimaklagen nicht unterschatzen sollten.

Wo wir beim Klimaschutz stehen

Vom 30.11. bis 12.12.2023 wird in Dubai die mittlerweile
28. Konferenz der Vertragsstaaten der Klimarahmen-
konvention stattfinden. Sie wird interessanterweise vom
Vorstandsvorsitzenden der dortigen staatlichen nationalen
Olgesellschaft ADNOC, Sultan Ahmed al-Dschaber,
geleitet. Allein das, so viele NGOs, garantiere, dass es in
Dubai keine wesentlichen Ergebnisse bei den dringend
erforderlichen Fortschritten zum Klimaschutz geben
wird.

Wie dringend solche Fortschritte wéren, zeigen Berech-
nungen der Vereinten Nationen: Zwischen dem aktuellen

Wert und dem Zielwert fiir 2030 klaftt eine riesige Liicke.
Statt der erforderlichen Minderungen von 45% bis 2030
(auf Basis der Werte von 2019) ergibt sich aus der Summe
der eingereichten Minderungsplane der nationalen Regie-
rungen nur eine CO,-Reduktion von unter 1%. Bei einem
Anbhalten des aktuellen Trends der Treibhausgasentwick-
lung wire nach den Berechnungen das noch zur Verfii-
gung stehende CO,-Budget fiir das Erreichen des
1,5-Grad-Ziels bis 2030 aufgebraucht.

Die Erniichterung auf Seiten der Klimaschiitzer ist also
grofd und ihr Vertrauen in die Effektivitdt des internatio-
nalen Verhandlungswegs erschopft. Viele von ihnen
setzen deshalb nun auf den Weg von Klimaklagen, die sich
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in den letzten Jahren - siehe Urteil des Bundesverfassungs-

gerichts zum Klimaschutzgesetz 2021 - als effektiv erwiesen

haben. Mittlerweile gibt es weltweit rund 2.200 Falle, von
denen etwa zwei Drittel in den USA gefithrt werden (vgl.
hierzu insbesondere Sabin Center for Climate Change
Law at Columbia Law School, NY, das die beste Datenbasis
zu allen laufenden Klimaklagen fithrt). Aber auch in
Europa haben die Urteile des Bezirksgerichts Den Haag
gegen Shell oder die Klagen eines peruanischen Bauern
gegen RWE beziehungsweise die Klagen der Deutschen
Umwelthilfe und von Greenpeace gegen die deutsche
Automobilwirtschaft schon fiir Aufsehen gesorgt.

Das Klimaurteil des
Bundesverfassungsgerichts

Schon das wegweisende Urteil des Bundesverfassungs-
gerichts zeigt, dass Unternehmen das Instrument der
Klimaklagen nicht unterschitzen sollten. Hierfiir gibt es
verschiedene Griinde: Zum einen sind zunehmend mehr
Gerichte willens, das Thema Klimaschutz als Klagegrund
zu akzeptieren. Zweitens zeigt die Argumentation bislang
vorliegender, wenn auch in vielen Fillen noch nicht letzt-
instanzlicher Urteile, dass bestehendes Recht durchaus
eine ausreichende Grundlage bildet, schon heute Urteile
zu féllen. So argumentiert auch Roda Verheyen, die auch
die Klage vor dem Verfassungsgericht fiir die Kldger ge-
fihrt hat, dass man fiir einen effektiven Klimaschutz nur
das bestehende Recht ,,richtig“ anwenden muss. Und drit-
tens gibt es enorme Fortschritte im Bereich der
Attributionsforschung, also dem Teil der Klimawissen-

schaft, der eine Verbindung von Klimawandel und

schweren Schadensereignissen herstellt. Der reine Verweis
auf komplexe Realitdten im System Klima hilft den Emit-
tenten also immer weniger.

Blick ins Ausland: Kalifornien

Bemerkenswert sind in diesem Zusammenhang zwei
aktuelle Entwicklungen aus Kalifornien. Zum einen hat
der Bundestaat im September 2023 verschiedene grofle
Olunternehmen verklagt, weil diese iiber Jahrzehnte trotz
besserem eigenem Wissen die Risiken des Klimawandels
in der Offentlichkeit nicht richtig eingeordnet hitten.
Diese Klage kann laufende Verfahren der US-Borsenauf-
sicht oder anderer Bundesstaaten noch einmal verstirken.
Hier geht es in der Konsequenz um massive Schadenser-
satz- und Strafzahlungen in potentieller Milliardenhdhe.

JUnschwer ist abzusehen, dass die neuen
kalifornischen Standards mittelfristig auch
hier zum MaBstab der nicht-finanziellen
Berichterstattung werden konnten.”

Zum anderen hat der US-Bundesstaat, der mit seiner eige-
nen Wirtschaftskraft die viertgroite Volkswirtschaft der
Erde ist, ebenfalls im September 2023 gesetzlich festgelegt,
dass spitestens ab 2027 alle Unternehmen, die in Kalifor-
nien tatig sind, ihre Emissionen hinsichtlich Scope 1 bis 3
oOffentlich zu erklaren haben. Auch diese Forderung ist
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bereits bei manchen Klimaklagen erhoben und durch
Gerichte in Einzelfillen bestdtigt worden. Dies bedeutet
die Einbeziehung aller Emissionen bei der Beschaffung,
also den eigenen Lieferwegen, sowie den eigenen Absatz-
wegen inklusive des Verbrauchs bei den Kunden. Eine
derart weitreichende Darstellung unternehmerisch verur-
sachter Emissionen ist bislang nirgendwo festgelegt und
von vielen Unternehmen schon bei der Frage des Liefer-
kettengesetzes als zu umfangreich dargestellt worden.

Die Rechtslage in Europa

Man muss sich vergegenwartigen, dass bislang nach ein-
schliagigen CSR-Vorgaben nur grofle Unternehmen in
Europa zu einer nicht-finanziellen Erklirung verpflichtet
sind. Diese Vorgabe wird ab 2024 beziehungsweise 2026
auch auf weniger grofle Unternehmen ausgedehnt. Da die
Vorgaben in ihrem Umfang eigentlich auf Groflkonzerne
ausgelegt sind, die iiber grofle Reportingabteilungen mit
entsprechenden Experten und die nétigen finanziellen
Mittel fiir ein solches Reporting verfiigen, haben kleine
und mittlere Unternehmen das Nachsehen. Die bisherigen
Regelungen sind jedoch schon jetzt so anspruchsvoll, dass
auch Grof3konzerne bereits an ihre Grenzen kommen. Die
festgelegten Berichtspflichten fallen dabei aktuell jedoch
noch weit hinter das zuriick, was in Kalifornien nun ver-
abschiedet worden ist. Unschwer ist abzusehen, dass die
neuen kalifornischen Standards mittelfristig auch hier
zum Maf3stab der nicht-finanziellen Berichterstattung
werden konnen. Hierzu dient ein Vergleich aus dem Auto-
mobilbereich: Es waren kalifornische Vorgaben aus den
frihen 2000er Jahren, die die Grenzen fiir die Emission
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von Verbrennermotoren wirksam hochgeschraubt haben
und zum internationalen Standard geworden sind. Letzt-
lich war es der (falsch gefithrte) Kampf um das Einhalten
der strengen kalifornischen Vorgaben, der urséchlich war
fir den deutschen ,,Diesel-Skandal. Und auch das Aus fiir
Verbrennermotoren ab den 2030er Jahren, das nun auch
in der EU gilt, hatte seinen Ursprung in Kalifornien.

Fazit und Ausblick

Klimaschutz bleibt auf der Tagesordnung, auch wenn der
internationale Verhandlungsweg zunehmend weniger
erfolgsversprechend wirkt. Es werden - bei allen verblei-
benden rechtlichen Zweifeln an diesem Vorgehen - die
Gerichte sein, die die Politik zu einem harteren Weg zwin-
gen konnen. Parallel dazu werden die Berichtspflichten

der Unternehmen spiirbare Ausweitungen erfahren. <
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Roundtable im Herbst 2023:

Distressed M&A und Carve-0ut:
Moglichkeiten und Risiken
beim Kauf aus der Insolvenz

13. November 2023
15 bis 18 Uhr

Kooperationspartner: @MS

law-tax-future

Der Roundtable findet im Redaktionsgebaude der F.A.Z. in Frankfurt am Main statt.

Er richtet sich als geschlossene Veranstaltung an Entscheidungstrager aus Unternehmen und
bietet ihnen die Maglichkeit, ihr Verstandnis fiir dieses spezielle Segment des M&A-Geschafts
zu vertiefen sowie Raum fiir generellen Austausch und Diskussion.

Nahere Informationen zum Programm sowie das Anmeldeformular finden Sie unter
www.deutscheranwaltspiegel.de/veranstaltungen/roundtable
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INSOLVENZPLAN

Die Treuhand im
Insolvenzplan

Moglichkeiten und Chancen in
Immobilieninsolvenzen

Von Sebastian Netzel
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Fiir den Immobilienbereich kann ein Insolvenzverfahren bedeuten, Zeit zu gewinnen und Werte zu erhalten.

Allgemeines

Die Wirtschaftswoche berichtete kiirzlich dariiber, dass
die Halfte aller Projektentwickler Insolvenzantrége stellen
miissten. Die Stimmung auf der Messe Expo Real in Miin-
chen war getriibt, sie schwankte zwischen Zuversicht und
Insolvenzangst. Die Finanzierungsbedingungen sind
deutlich erschwert. Einige Projektentwickler haben schon
Insolvenz angemeldet, andere Unternehmen nehmen Ab-
schreibungen auf ihren Bestand vor. Manches Bauvorha-
ben wartet nun halb fertig auf den nichsten Schritt.

In der Funktion als Insolvenzverwalter oder Eigenverwal-
ter sind wir der bestméglichen Glaubigerbefriedigung
verpflichtet. In der gegenwirtigen Situation fiihrt diese
Verpflichtung zu erheblichen Herausforderungen. Eine
wesentliche Herausforderung ist, dass wir es mit Men-

schen bei den Projektentwicklern zu tun haben, die Krise
nicht konnen oder aber Krise verlernt haben. Die Beteilig-
ten auch auf Bankenseite sind verunsichert, teilweise
handlungsunfihig.

Mehr als ein Jahrzehnt lang kletterten die Immobilien-
kaufpreise in Deutschland stetig nach oben. Im vergange-
nen Jahr endete der Anstieg, der die Branche lange belebt
hatte. Seit dem Juli 2022 hat die EZB den Leitzins zehn
Mal in Folge erhoht auf nun 4,5%. Ebenfalls stiegen die
Bauzinsen fiir zehnjéhrige Darlehen von rund 1% zum
Jahreswechsel 2022 auf derzeit etwa 4%. Fiir alle Beteilig-
ten sind das gednderte Rahmenbedingungen.

Gefragt diirften in den ndchsten Monaten die Macher und
Akteure sein. Auch Insolvenzverwalter werden den
Fremdkapitalgebern und weiteren Beteiligten erkldren
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miissen, dass Weiterbauen, Fertigstellen und Sanieren die
beste Moglichkeit sein wird, Vermogenswerte zu erhalten.
Die Frage wird oft sein, wie der Schaden fiir alle Beteilig-
ten minimiert werden kann. Wenig hilfreich ist da der
Streit {iber das beste Stiick vom Kuchen. Das kostet nur
Zeit und Geld. Oft bieten sich zur Minimierung der Ver-
nichtung von Vermdgenswerten und zur Vermeidung von
zeitraubenden, ergebnislosen Verhandlungen und Strei-
tigkeiten dann Treuhandlésungen auflerhalb oder in ei-

nem Insolvenzverfahren an.

Treuhand in der Insolvenz / Mafnahmen
im Insolvenzplan

Herausforderungen ergeben sich bei Immobilieninsolven-
zen in Holding- und Zwischenholdingstrukturen insbe-
sondere dann, wenn die Zwischenholding Beteiligungen
an Objektgesellschaften in der Rechtsform der GmbH &
Co. KG hilt. Bietet sich bei der Insolvenz der Objektge-
sellschaft regelméflig neben der Fertigstellung nachfol-
gend der Verkauf im Rahmen eines Assetdeals an, ist die
Sanierung der Beteiligungsgesellschaft, in welcher regel-
maflig Kredite nebst Sicherheiten gebiindelt sind, mit
Schwierigkeiten verbunden.

Oftmals haben Steuerberater oder aber Rechtsanwilte
Grundsteuersparmodelle entwickelt, die in sich zusam-
menbrechen, wenn ein Kommanditist aufgrund der Eroff-
nung eines Insolvenzverfahrens iiber sein Vermégen aus
der Kommanditgesellschaft ausscheidet. Scheidet der
Minderheitsgesellschafter mangels Fortsetzungsklausel

im Gesellschaftsvertrag aus der Gesellschaft aus, diirfte

die verbleibende Kommanditistin nach Anwachsung des
Geschiftsanteils nachtréglich mit der Grunderwerbsteuer
belastet werden. Neben dem Auseinandersetzungsan-
spruch des ausscheidenden Kommanditisten sind also
auch Steuerforderungen zu bezahlen. Das kann zu nicht
unerheblichen finanziellen Belastungen auflerhalb eines
Insolvenzverfahrens fithren.

Jnsolvenzverwalter werden den Fremd-
kapitalgebern und weiteren Beteiligten
erklaren mussen, dass Weiterbauen,
Fertigstellen und Sanieren die beste
Moglichkeit sein wird, Vermogenswerte zu
erhalten.’

Die Interessenlage der Banken und Insolvenzglaubiger ist
es in solchen Konstellationen, dass die Beteiligung wert-
haltig bleibt. Das kann im Insolvenzfall nur durch einen
Erhalt des Rechtstragers durch einen Insolvenzplan er-
reicht werden. In der Praxis bedeutet das im Insolvenzver-
fahren Folgendes:

* Verhandlungen mit den Mitgesellschaftern tiber einen
Fortsetzungsbeschluss der Kommanditgesellschaft {iber
die Er6ffnung des Insolvenzverfahrens hinaus,

* Verhandlungen mit den Banken iiber die Freigabe von
Sicherheiten durch Regelungen im Insolvenzplan gegen
Zahlung oder aber Regelungen in eine Treuhandabrede,

Restructuring

* Ubertragung der Beteiligungen auf einen Treuhidnder
nach Authebung des Insolvenzverfahrens (Erhalt des
Rechtstrigers),

* Verkauf der Projektgesellschaft nach Besserung des
Marktes,

* voraussichtlich Zahlung einer nur geringen Planquote,

* hohere Quote/Befriedigung aus dem ,,Besserungsschein
aus der Verwertung der Beteiligung® nach Beendigung
der Projektgesellschaft durch den Treuhédnder.

Die Aufzdhlung ist nicht abschlieffend. Es werden sich je
nach Einzelfall Besonderheiten ergeben. Aber auch hier
zeigt sich, dass Insolvenz nicht gleich Wertevernichtung
bedeuten muss. Fiir den Immobilienbereich kann ein In-
solvenzverfahren daher bedeuten, Zeit zu gewinnen und
Werte zu erhalten. <
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