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ESUGStudienreihe in der 5. Auflage seit Gesetzeseinfuhrung
in 2012

Ej_z 5. Auflage der ESt&udie

Mit deb. AuflageseitEinfihrung der Gesetze im Frihjahr 20E2cht dieoland Berger ESk8sudienreihe einen
Meilenstein. Die Studie erfasst das Meinungsbild von Experten sowie Entscheidern und trackt die Anwendung der E
Instrumente in der Sanierumgsinsolvenzlandschaft. Sie wird gemeinsaideidettarger gemeinnitzigen

Gesellschaft fur Unternehmensrestrukturierung(Hg8BUR) verfasst.

3 Zwischenbilanz seit Einfihrung in 2012

Dieaktuell&ESUGStudie zieht eine Zwischenls@nEinfihrung der Gesetze (22 vergleicht die Ergebnisse mit der
Vorjahresstudie. Fir die Studie wurden insge8a800 Manager sowie Sanierungs Insolvenzexpertemgespro

chen. Die Teilnehmerquote l&ybhder Befragteim Vergleich zu den Vorjahresstudien liegt die Quote zwar unter dem
langjéahrigen Durchschnitt, wird aber durch die grof3ere Anzahl der Befragten kompensiert.

513 ESUG wird zur Normalitat

Wahrend sich im Einfluhrungsjahr nur 53% der Teilnehmeretendt®&id-allen auseinandergesetzt hatten, sind es aktu
schon 94%. Dabei hat fast die Halffe#dtlehmer bereits in mehr als 10 F&8ll&hrung mit ESB&gelungen sammeln
kénnen, ein neuer Hochstwert. Die Teilnehmer lassen sich riibpévwdds Gesamtteilnehmer) in die Gveppeatier
(Insolvenzverwalter und SachwR#ehtsanwaltendManageauf Schuldnerseitufteilen. Die Glaubiger (52%) stellen

die grofite Gruppe, Richter (8%) die kleinste.

Quelle: Roland Berger Siuligahr&eSUG
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Mentalitatswandel hin zu einer Insolvenzkultur noch nicht err

32 Mentalitdtswandel noch nicht erreicht
Der vonGesetzgebagewinschitdentalitdtswandel hin zu einer sogenannten Insolvenzkuttwon der Mehrzahl

der Teilnehmer alsht erflllibetrachtet. Vor allem die durch dasliegb€ichtigte Starkung der Glaubigerreaiiid
nur von einer Minderheit als gelungen angesehen. Ein Meinungsbild, das sich seit 2012 sign@ikardieedsarkt hat.
Erleichterung der Eigenverwaltung durch das E&td@llerdings von Teilnehmern veataehreichbetrachtet.

511 Vielzahl der Beteiligten als Komplexitatstreiber Nr. 1

Mit den in 2012 neu eingeflhrten Instrument@nzsihdider Beteiligtem Sanierungsnd Insolvenzverfalgestie

gen So ist beispielsweise bei der vorlaufigen Eigenverwd@2ngenid®© neben dem Sachwalter auch das Managemer
in den Vordergrund gertckt. Diese Entwicklung spiegelt sich in def 8tiidie. whrist Melzahl der Beteiligten

mit deutlichem Abstand der Komplexitatstreiber Nn Gegenzug fallt den Teilnehmern die Antragstellung wesentlich
leichter als im Vorjahr, was ggf. auf den besseren Erfahrungsstand zurtckzufiihren ist.

gp Hbhere Rechtssicherheit im Vergleich zum Vorjahr

DieRechtssicherhewird im Vorjahresvergleichtdisr eingestuitam deutlichsten in Bezug auf den vorlaufigen
Glaubigerausschuss (+5 PP) und das Schutzschirmverfahren (+15 PP). Die Mehrzahl der Befragten sieht weiterhin
Insolvenzgrund der Uberschuldaigynocksachgerechan.

Quelle: Roland Berger Siuligahr&eSUG
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BFHENtscheidung zum Sanierungserlass negativ aiufgefasst
MalRnahmen fir insolvenznahe Betriebe existenziell bedrohl

7

g

7

Negative Resonanz zur BEhktscheidung

Neu in der diesjahrigen Auflage der StudieESmstdézungen zum SanierungsertiessBundesministeriums der
Finanzen (BMF), der am 28. November 2016 vom Bundesfinanzhof (BFH) verworfen wurde. Trotz der Rechtsstreiti
beflrwortet die Mehrzahl éinless der Besteuerung von Sanierungsgewimmesieht darin edetwendigkeit

Eine grof3e Mehrheit (ca. 75%) empfikddhdizung flinsolvenznahe Betriebe sogés existenziell bedrohlich

In Anbetracht des hohen Teilnehmeranteils von Glaubigern und Insolvenzverwaltern erscheint das deutliche Ergebr
noch aussagekraftiger.

Ersteinschatzungen zum-Rlit¢htlinienentwurf

Ebenfalls erstmalig wurde ein grobes MeinungsbHRizbthrigmhentwurf erstellt. Eine knappe Mehrheit der Befragten
empfindet den Richtlinienertuu¥ferbesserung des Sanierungsinstrumentariums zumindest in Teilen Europas als wic
Einig sind die Teilnehmer der Befragung sich nicht, das gilt besonders fiir Sanierungen in Deutschland. Grund dafu
diedurch den Richtlinienentwurf vorgesehenen Zwangseisgiiffdeispielsweise in die Kreditwirtschaft. Die Mehrheit
sieht dariein Risiko

Erfahrungsstand bei Instrumentarien niedrig

Auch nach 5 Jahren ESUG ifirfirungsstand mit einzelnen Instrumenten noch Uberraschend\gjetender Be
fragtemaben einen DabEquitySwaur Umwandlung von Glaubigerfordenungesehr seltenen Fallen angewendet.
Entsprechend ist auch die Erwartungshaltung hinsiBetliebtdeg vobebtto-Equity Swaps bei zukinftigen
Verfahreri Gber zwei Drittel der Befragten sehen das Umwandlungsinsimbsasutalsadn.

Quelle: Roland Berger Siuligahr&eSUG
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Ziele des ESUG: die Einfuhrung einer "deutschen Insolvenz}
und die Starkung des Glaubigereinflusses bel Insolvenzverfe

Zuvor bestehende
"‘ Herausforderungen

> Deutsches Insolvenzrecht zur
Sanierung von Unternehmen
unvorteilhaft, vor allem fur
auslandische Investoren

> Verlegung des Unternehmens

hauptsitzes ins Ausland (bspw.

England) zur Umgehung der
deutschen Rechtsordnung

> Dauer der Verfahren
unkalkulierbar

> Spate Antragstellung haufig

> Eigenverwaltung selten in der
Praxis angewendet

Quelle: Deutscher Bundestag, ESUG; Roland Berger
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> DasGesetz zur weiteren

Uberblick Giber
das ESUG

Erleichterung der Sanierung
von UnternehmdieSUG) trat
am 1. Méarz 2012 in Kraft

> Wesentliche Neuerungen durch

die ESU®Reformen:

I Vorlaufige Eigenverwaltung
(§270a InsO)

T Schutzschirmverfahren
(8270b InsO)

I Vorlaufiger Glaubiger
ausschuss

T Einflhrung des
Instrumentariums
Debito-EquitySwap

(@)

Ziele des Gesetzgebers

> EinfUhrung einer "deutschen
Insolvenzkultur"

> Starkung des Glaubiger
einflusses auf die Auswahl des
Insolvenzverwalters durch:

T Ausbau von Insolvenz
planverfahren

I Vereinfachung des Zugangs
zur Eigenverwaltung

I Grolere Konzentration der
Zustandigkeit von Insolvenz
gerichten
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Seit Einfihrung der ESRE3elungen in 2012 wurden zahlreich
prominente Insolvenzverfahren unter dem ESUG gefuhrt

Prominente Insolvenzen seit 2012 unter dem ESUG)(Auswahl)

E.I_Z Regelverfahren Ala A270zEigenverwaltl |, A270b Schutzschirmverfahren
.2)
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SIAG -
SIAG Feiser

1) Verfahrensart bei Anmeldung, Insolvenzen ausgewahlt auf Basis ddR@rddgefdienach Belegschaftsgro3esgudtie®) zum 15.11.2017
3)Straus$NNOVATION Verwaltungs GmbH
Quelle: Creditreform, Insolvenzportal; Roland Berger | 9


http://de.wikipedia.org/w/index.php?title=Datei:IVG-Immobilien-Logo.svg&filetimestamp=20100117183939&
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Eine Entscheidung zum Richtlinienvorschlag -tRadaridnt/
-Rat steht anParalleler Gesetzesentwurf durch das BMJV mc

Zeitachse

2011 2012 2013 2015 2017 2018 ff.

Gesetzesbeschluss deslnkrafttreten des ESUG Entwurf eines GesetzesEntwurf zur Reform desBeschlisse zum GesetaMoglicher Entwurf des
ESUG vom Bundestag zum 1. Marz mit dem| zur Erleichterung der, Insolvenzanfechtungs zur Konzerninsolvenz BMJV zu praventiven

zum 7. Dezember Ziel, eine InsolvenzkultuBewaltigung von rechts durch Bundes| und Reform des Iasal Restrukturierungs
in Deutschland zu Konzerninsolvenzen | justizministerium (BMJWenzanfechtungsrechts maRnahmen
schaffen
o o
; 2012 2017
EﬂthCkI u ngen Inkrafttreten weitere
in DeUtSChIand ESUG Gesetzesbeschliisse
o
2016

22. November:

Richtlinienvorschlag fur praventive Restruk

turierungsmalnahmedie zweite Chance und
® Maf3nahmen zur Steigerung der Effizienz von

Verfahren und zur Anderung der Richtlinie

2015
12 Méarz Empfehlungder EU 30. Septembekktionsplarzur
Kommissiorflr neuerAnsatan Schaffung eingapitalmarktunion
Bezug auf unternehmerisches und Veroffentlichung der Ergebnisse
Scheitern/Unternehmens014@ der Evaluation

insolvenzen

Quelle: BMJV, Deutscher Bundest&gniibission; Roland Berger
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C. Einschatzungen zu
den ESUReformen
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C.1Meinungsbild nach
5 Jahren ESUG
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Die Erfahrung mit ESREgelungen hat deutlich zugenommen
43% der Befragten waren in 2017 an mehr als 10 Fallen bete

Tellnehmer der ESBtadie (Mehrfachnennung maoglich)

52%
Davon als Davon als
CRO Eigenverwalter
24% 0
14% 2 17%
Lo v rarannsnnrnsnnsnsnnsnsnssnsnnnnsnass T T P PP PP 0
100% 59% 8%
Management Insolvenz Glaubiger Richter Rechtsanwalt Sonstige
des Schuldners verwalter/Sachwalter Funktioh
ot 2014/1 2016 2017
ESU 201
I.z;'(fl 89%
Erfahrung
Anteil Teilnehmer 3% 27% 30% 43%
inxFallen >0 >0 >0 >0 >0
#Befragte . 2800 2100 1400 1600 2300
Teilnehmer [%] 9% 11% 17% 6%

1) Sonstige beinhalten Gesellschafter, Investoren, Wirtschaftspriifer, Steuerberater und weitere Funktionen

Quelle: Roland Berger Siuligahr&eSUG | 13
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Die wesentlichen ESW&aregelungen sind nach 5 Jahren bel
Experten und Managern angekommen

)) [%] der Teilnehmer haben mit folgenden)) [%] der Teilnehmer flhlen sich Uber folgende
Neuregelungen bereits Erfahrung Neuregelungen ausreichend informiert
Delta zy Delta zy
V}.[2012 V}./[2012
. g6 91 94 J g7 92 97 J
Vorlaufige W +3 426 65 74 +5 +32
Eigenverwaltung
Schutzschirm 67 66 69 88 88 +21 63 72 ga 91 22 +1 +29
verfahren HW ./0/'/.—.
Vorlaufiger 90 94
Glaubigerausschuss 64 81 87 +3 +65 66 69 88 20 +4 +28
mit Einfluss auf W
Verwalterauswabhl
Insolvenzplan 28 75 g1 94 79
mit Eingriffin die 4, 46 63 3 +34 54 02 -15+25
Gesellschafterrechtg/Q/‘/H
Y |
Studie 2012 2013 2014/ 2016 2017 2012 2013 2014/ 2016 2017
—~ 2015 2015

Quelle: Roland Berger Siufligahr&aSUG | 14
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Fur hohe Komplexitat sorgen die Vielzahl der Beteiligten unc
rechtliche Unsicherheit bel der Anwendung der Neuregelung

Q Was sind die wesentlichen Treiber? [%]

Vielzahl der Beteiligten 76% +18
Rechtliche Unsicherheiten bei
der Anwendung der Neuregelungen o6/ +18

Unklarheiten bei Kompetenzen
und Entscheidungshoheit

44%

Erhohte Anforderungen an die 30%
Dokumentation der Antragstellung 0

Sachwalter und CRO
im Management 13%

Quelle: Roland Berger Siuligahr&eSUG
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93% d. Teilnehmer sehen Erwartungen durch ESUG ganz oc
weise erfulltUberschuldung als Insolvenzgrund noch sachgel

a Hat das ESUG in Summe lhre Erwartungele

erfullt? [%0]

Delta [%0]
-8 zu Vorjahr -1
+1 zu 2012 -2
58%
26%
- -
Ja Nein Eingeschrankt

Quelle: Roland Berger Siuligahr&eSUG

Ist der Insolvenzgrund der Uberschuldung
noch sachgerecht?

53%

40%

7%

Ja Nein Weild nicht

| 16
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Debito-EquitySwaps werden haufiger eingesetzt, bleiben abel
weliterhin die Ausnahme

Haufigkeit der Anwendung einesdightitySwaps

Wurde ein DeistEquitySwap zur Umwand Wie oft wurde dieses Instrument genutzt?
lung von Glaubigerforderungen genutzt? [%
Delta [%)] Delta [%)]
( 1 vorjiahr  +1 \ Zu  zu
- rjahr
e ﬂ/orjah 2012
+11 2012 -11 Sehr selten 86 +6 +50
56% (bis 25%)
449% Selten
(bis 50%) 9 4 -16
Haufig
(bis 75%) 2 +3 24
Sehr haufig 5 -11
: 0 - -
Ia Nein (bis 100%) )

Quelle: Roland Berger Siuligahr&eSUG | 17
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Die Ziele des ESUG wurden bisher nur in Tellen erreicht

Q Wurden die vom Gesetzgeber vorgegebenen Ziele bisland erfullt? [%0]

Verbesserung der
wirtschaftlichen  Mentalitatswandel,
Erleichterung derAbbau von Hemmnissebtarkerer Einfluss Rahmenbedingungen Schaffung einer

Eigenverwaltung im Planverfahren der Glaubiger fur die Sanierung  Insolvenzkultur
7% 570/
0
- 47% ; 46% ;
0 _ 0 . 29%
Exfull - -
Delta zu Vj. [%] -8 I
39%
Unent 18% 23% ¥ 35% 21%
schlossen
Nicht 49%
Ic 19% 14% 16%
erfiillt % — .
Delta zu Vj. [%] -1 +2 +8 2 +8 |

1) Antwortmaoglichkeit "n/a" nicht abgebildet
Quelle: Roland Berger Siufligahr&aSUG | 18



C.2Bewertung der
Regelungen im Det



