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Sanierungs- und insolvenzrechtliche Risiken

steigender Finanzierungskosten

Prof. Dr. Georg Streit und Niklas Stockle*

Seit dem Sommer 2022 vollzieht die Europaische Zentralbank (EZB) vor dem Hintergrund einer dramatisch
hohen Inflation im Euroraum von zeitweise iiber 10 % — wie auch die FED aufgrund des Inflationsgeschehens
in den USA — eine Zinswende in hohem AusmaR. Nachdem der Hauptrefinanzierungszinssatz der EZB liber
ein Jahrzehnt unterhalb von einem Prozentpunkt und lange Zeit sogar bei 0 % lag, hob die EZB diesen

innerhalb eines knappen Jahres schrittweise auf 3,75 % an.

KERNAUSSAGEN

» Die Falgen der Zinswende betreffen generell
und brancheniibergreifend alle Unternehmen
mit Fremdkapitalbedarf, deren Finanzierung zu
flexiblen Zinskonditionen ausgestaltet ist oder
deren Finanzierung zeitnah auslduft und durch eine
Anschlussfinanzierung abgelost werden muss.

Bei Annahme einer potenziellen Bestandsgefahrdung
kommt es fiir die insolvenzrechtliche
Forthestehensprognose sowie die handelsrechtliche

Fortfihrungsprognose maRgeblich darauf am, ob das
Erfordernis der (Anschluss-)Finanzierung innerhalb des
zugrunde zu [egenden Prognosezeitraums liegt.

Zeichnen sich bestandsgefahrdende Entwicklungen
ab, hat die Geschaftsleitung friihzeitig geeignete
GegenmalBnahmen zu ergreifen, auch wenn die
Bestandsgefahrdung zeitlich nach auRerhalb der
vorgemannten Prognosezeitraume liegt.

. Steigende Finanzierungskosten
gefdhrden (Anschluss-)Finanzierungen

Die Auswirkungen von Inflation und Zinswende auf die Wirt-
schaft sind vielfaltig. Besonders betroffen sind Unternehmen
mit erheblichem Fremdkapitalbedarf. Die Inflation hat stei-
gende Beschaffungspreise sowie (insbesondere infolge der
Ergebnisse der Tarifverhandlungen) steigende Lohnkosten
zur Folge. Zugleich geben die Kreditinstitute ihre hheren
Finanzierungskosten aufgrund erhéhter Zentralbankzinsen
an ihre Kunden weiter. Dies fiihrt zur Verteuerung von Kre-
diten und anderen Fremdmitteln (z. B. Anleihen, Schuldschei-
nen). Damit erhéht sich fiir Unternehmen der Aufwand in der
Gewinn- und Verlustrechnung. Ein sinkendes EBIT/EBT geht
mit einer Steigerung der Verschuldung im Verhdltnis zum
Ergebnis einher. Bei das Eigenkapital mindernden Verlusten
aufgrund des erhdhten Aufwands verschlechtern sich auch
die Eigenkapitalquote und das Verhiltnis von vor der Zins-
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wende aufgenommenen Krediten zum Eigenkapital. Bisher
tragbare Kredite werden ausfallgefahrdet. Die Folge ist eine
sinkende Bonitdt der betroffenen Unternehmen. Dies kann
u. U. zur Aufrechterhaltung der Zahlungsfahigkeit benc-
tigte (Anschluss-)Finanzierungen gefahrden. Zudem droht
aufgrund einer Verschlechterung der entsprechenden Kenn-
zahlen ggf. der Bruch von Covenants und die Entstehung von
Kiindigungsrechten der Kreditgeber.

Die infolge der Zinswende deutlich gestiegenen Finanzie-
rungskosten zeigen sich an folgendem Beispiel: Fiir ein end-
falliges Darlehen von 10 Mio. € zahlte ein Unternehmen in
der Vergangenheit bei einem effektiven Jahreszinssatz von
3 % und zehn Jahren Laufzeit insgesamt Zinsen (inklusive Zin-
seszins) i. H. von 3.439.163,79 €. Bei einem nun durchschnitt-
lichen effektiven Jahreszinssatz von 6 % muss das Unterneh-
men bei einer (Anschluss-)Finanzierung zu den im Ubrigen
selben Bedingungen nun jedoch Zinsen i. H. von insgesamt
7.908.476,97 € zahlen. Der Zinsaufwand steigt um mehr als
das Doppelte.

Die Folgen der Zinswende betreffen generell und branchen-
Ubergreifend alle Unternehmen mit Fremdkapitalbedarf,
deren Finanzierung zu flexiblen Zinskonditionen ausgestaltet
ist oder deren Finanzierung zeitnah auslauft und durch eine
Anschlussfinanzierung abgeldst werden muss. Die Auswir-
kungen der Inflation kommen hinzu.

Besonders stark betroffen sind bspw. Projektentwickler in
der Immobilienbranche. Nicht nur fiihrt die Zinssteigerung
bei ihnen zu hdheren Finanzierungskosten. Wertminderun-
gen von Immobilienbestanden (infolge der steigenden Finan-
zierungskosten sinken Rentabilitdt und Finanzierungsfahig-
keit der Erwerberseite) aufgrund sinkender Nachfrage und
ricklaufiger Verkaufspreise und die damit einhergehende
Schmalerung der vorhandenen Kreditsicherheiten verteuern

* Prof. Dr. Georg Streit ist Rechtsanwalt, Partner und Leiter der Praxisgruppe Restrukturierung & Insolvenzrecht bei
Heuking Kiihn Liier Wojtek. Niklas Stdckle, LL.M. ist Rechtsanwalt und Mitglied der Praxisgruppe Restrukturie-
rung & Insolvenzrecht bei Heuking Kiihn Liier Wojtek.
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zusdtzlich die Aufnahme von Fremdkapital. Zudem miissen
.Projektentwickler aufgrund der gleichzeitig steigenden Bau-
kosten mehr Fremdkapital aufnehmen. Dies stellt sie zusétz-
lich vor erhebliche Hiirden. ~

Il. Sanierungs- und insolvenzrechtlicher
Rahmen fiir Unternehmen mit
zeitnahem Finanzierungsbedarf

1. Uberblick

Bendtigt ein Unternehmen in absehbarer Zeit eine (Anschluss-)
Finanzierung, muss dieses den absehbar hoheren Zinsauf-
wand in die Unternehmensplanung einbeziehen und bei
Zweifeln hinsichtlich der Erlangung der bendtigten Mittel
auch eine potenzielle Bestandsgefdahrdung priifen. Die ent-
sprechenden Planungen sind rechtzeitig aufzustellen und zu
dokumentieren.

Praxishinweis mm3 Bei Annahme einer patenzieflen
Bestandsgefahrdung kammt es fiir die insolvenzrechtli-
che Fortbestehensprognose sowie die handelsrechtliche
Fortfiihrungsprognose malgeblich darauf an, ob das
Erfordernis der (Anschluss-)Finanzierung innerhalb des
zugrunde zu legenden Prognosezeitraums liegt.

Wird die (Anschluss-)Finanzierung bereits innerhalb des im
Rahmen der insolvenzrechtlichen Fortbestehensprognose
aktuell anzuwendenden Viermonatszeitraums benétigt, muss,
sich die Geschaftsleitung intensiv mit der Wahrscheinlich-
keit der ,Lebensfahigkeit” des Unternehmens auf Basis eines
schliissigen und realisierbaren Unternehmenskonzepts aus-
einandersetzen, insbesondere wenn die (Anschluss-)Finan-
zierung noch nicht gesichert ist. Von der handelsrechtlichen
»going concern“-Pramisse ist hingegen nur abzuweichen,
wenn die Unmdglichkeit der Fortfiihrung der Unternehmen-
statigkeit zweifelsfrei feststeht.

Bei Vorliegen von Insolvenzreife ist (bei Rechtstragern mit
Haftungsbeschrankung) unverziiglich und jedenfalls unter
Beachtung der gesetzlichen Hochstfristen Insolvenzantrag zu
stellen. '

2. Bei Insolvenzreife: Insolvenzantragspflicht

Die zwingenden Insolvenzantragsgriinde Zahlungsunfahig-
keit und Uberschuldung gem. §§ 17, 19 InsO fiir Rechtstriger
mit Haftungsbeschrankung sowie die straf- und haftungs-
rechtlichen Sanktionen bei Verst6Ren gegen die Insolvenzan-
tragspflicht sind zur Haftungsvermeidung tunlichst zu beach-
ten.

Die temporare Aussetzung der Insolvenzantragsgriinde wah-
rend der Corona-Pandemie ist ldngst — seit dem 30.4.2021 -
ausgelaufen (vgl. § 1 Abs. 3 SaninskKG).

Krisenbedingte Sonderregelungen im Zusammenhang mit
der Pflicht zur Insolvenzantragstellung gibt es nur noch wenige
(88 4 Abs. 2, 4a SaninsKG).
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Jeweils zeitlich begrenzt bis einschlielich 31.12.2023 redu-
zierte der Gesetzgeber die Prognose- und Planungszeitraume
gem. §§ 19 Abs. 2 Satz 1,270a Abs. 1 Nr. 1 InsO und § 50 Abs. 2
Nr. 2 StaRUG auf vier Monate (vgl. § 4 Abs. 2 SaninskKG) und
verldngerte die Hochstfrist fiir die Insolvenzantragstellung
bei Uberschuldung gem. § 15a Abs. 1 Satz 2 InsO von sechs
auf acht Wochen (vgl. § 4a SanInsKG).

Die Anpassung der gesetzlich normierten Prognose- und Pla-
nungszeitrdume soll der Pflicht zur Insolvenzantragstellung
aufgrund von Unsicherheiten des Schuldners iiber Umfang
und Dauer des gesamtwirtschaftlichen Krisenzustands vor-
beugen. ;

Praxishinweis = Nach aktuellem Stand wird der rol-
lierende Prognosezeitraum bei der Uberschuldungsprii-
fung ab dem 1.1.2024 wieder zwd6lf Monate betragen.
Dieses ,Umschlagen“am 1.1.2024 liegt seinerseits bereits
ab Anfang September 2023 wieder im Blickfeld des dann
noch geltenden viermonatigen Prognasezeitraums. Daher
sollte aus Vorsichtsgriinden bereits ab dem Spatsommer
2023 faktisch wieder ein zwolf Monate betragender Pro-
gnosezeitraum zugrunde gelegt werden.*

3. Insolvenzrechtliche Fortbestehensprognose

Zur Bestimmung des Vorliegens oder Nichtvorliegens einer
Uberschuldung im insolvenzrechtlichen Sinn des § 19 InsO
(als zwingender Insolvenzantragsgrund) ist die Aufstellung
einer sog. Fortbestehensprognose erforderlich.

Eine Uberschuldung im insolvenzrechtlichen Sinn liegt vor,
»wenn das Vermogen des Schuldners die bestehenden Ver-
bindlichkeiten nicht mehr deckt, es sei denn, die Fortfilhrung
des Unternehmens in den nachsten zwolf Monaten ist nach
den Umstanden Uberwiegend wahrscheinlich” (§ 19 Abs. 2
Satz 11nsO). .

Auf erster Stufe setzt eine insolvenzrechtliche Uberschul-
dung damit eine rechnerische Uberschuldung voraus. Nach
der Rechtsprechung sind bei negativer Fortbestehensprog-
nose jedoch Liquidationswerte im Rahmen der Priifung des
Vorliegens einer rechnerischen Uberschuldung anzusetzen.?
Liquidationswerte (Zerschlagungswerte) sind regelmaRig
deutlich niedriger als Fortfiihrungswerte. Eine negative Fort-
bestehensprognose hat somit regelmaRig eine rechnerische
Uberschuldung zur Folge.? Daher ist die Fortbestehenspro-
gnose haufig das maBgebliche Kriterium fiir die Frage, ob
eine Uberschuldung im insolvenzrechtlichen Sinn vorliegt und
somit eine Insolvenzantragspflicht gegeben ist oder nicht.

Die Annahme einer positiven Fortbestehensprognose setzt
als subjektives Element einen Fortfiihrungswillen des Schuld-
ners bzw. seiner Organe sowie als objektives Element eine
JLebensfdhigkeit” des Unternehmens voraus. Diese lasst sich

1 Vgl. Wolferin BeckOK, Ins0 (Stand: 15.1.2023), § 4 Rz. 7 ff.; Schmitz/Biinemann, NZI 2022 5. 969, 971.
2 BGH, Beschluss v. 9.10.2006 - Il ZR 303/05 NWB NAAAC-19552, Rz. 3.
3 Vgl. Rendels/Zabel/Kdmer, ZRI 2021 S. 653, 655.
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aus einem schliissigen und realisierbaren Unternehmens-
bzw. Sanierungskonzept ableiten.* Das Unternehmenskon-
zept erfordert grds. eine rollierende Ertrags- und Finanzpla-
nung, aus der sich ergibt, dass die voraussichtlichen Ertrige
und sonstigen Finanzmittel im maRgeblichen Prognosezeit-
raum zur Bedienung der laufenden falligen Verbindlichkeiten
voraussichtlich ausreichen werden.® Die planerische Durchfi-
nanzierung des Schuldners muss liberwiegend wahrschein-
lich, d. h. zu mehr als 50 % wahrscheinlich sein.®

Wie bereits aufgezeigt, reduzierte der Gesetzgeber den der
Fortbestehensprognose zugrunde zu legenden Prognosezeit-
raum aktuell (faktisch zeitlich begrenzt bis Anfang September
2023) von zwolf auf vier Monate. Derzeit muss der Schuldner
daher fiir die Annahme einer positiven Fortbestehensprognose
planerisch stets (rollierend) mit iberwiegender Wahrschein-
lichkeit fiir die ndchsten vier Monate durchfinanziert sein.

4. Handelsrechtliche Fortfithrungsprognose

Von der insolvenzrechtlichen Fortbestehensprognose zu
unterscheiden ist die handelsrechtliche Fortfiihrungsprog-
nose gem. § 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB. Die handelsrechtliche Fort-
flihrungsprognose ist im Rahmen der Aufstellung handels-
rechtlicher Jahresabschliisse und der hierfiir notwendigen
Bewertung der Vermdgensgegenstdnde des Schuldners von
Bedeutung.

§ 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB normiert das sog. Fortfiihrungsprinzip
(,going concern). Danach ist bei der Bewertung derim Jahres-
abschluss ausgewiesenen Vermdgensgegenstande ,von der
Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit auszugehen, sofern
dem nicht tatsachliche oder rechtliche Gegebenheiten entge-
genstehen” (§ 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB). Die Fortfiihrungsprog-
nose geht demnach liber die liquiditdtsorientierte Fortbeste-
hensprognose hinaus und erfordert eine Gesamtbetrachtung
aller Umsténde im Zusammenhang mit der Fortfiihrung des
Unternehmens.” Der Prognosezeitraum muss sich regelma-
Big auf das auf den Abschlussstichtag folgende Geschaftsjahr
erstrecken.® Im Einzelfall kénnen unternehmensspezifische
Besonderheiten aber auch einen langeren Prognosezeitraum
erfordern. Dies ist insbesondere der Fall, wenn der Eintritt
von Umstdnden auBerhalb des Prognosezeitraums von zwolf
Monaten ab dem Abschlussstichtag bekannt ist, welche der
Fortfiilhrungsannahme bei einer Gesamtbetrachtung bereits
zum aktuellen Zeitpunkt entgegenstehen.® Durch die Rege-

lung des § 4 Abs. 2 SanInsKG wird die zeitliche Reichweite der .

handelsrechtlichen Fortfiihrungsprognose hingegen nicht
beriihrt. Die Regelung ist auf die insolvenzrechtliche Fortbe-
stehensprognose beschrankt.?®

Gesetzlich normierter Regelfall ist die Fortfiihrung der Unter-
nehmenstadtigkeit und mithin die Bilanzierung zu Fortfiih-
rungswerten. Liquidationswerte sind nur dann anzusetzen,
wenn feststeht, dass die Unternehmenstatigkeit bis zum
Ablauf des Prognosezeitraums aus tatséchlichen oder rechtli-
chen Griinden eingestellt werden wird.** Bei bloBen Zweifeln
an der Fahigkeit zur Unternehmensfortfiihrung gilt weiterhin
die ,going concern“-Pramisse. Wesentliche Unsicherheiten
beziiglich der Unternehmenpsfortfiihrung — wie bei nachhal-
tigen Jahresfehlbetrdgen oder erheblich steigendem (Finan-
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zierung-)Aufwand - sind jedoch im Anhang des Jahresab-
schlusses gemeinsam mit den geplanten GegenmalRnahmen
darzustellen.*?

Praxishinweis mmz Die handelsrechtliche Fortfiihrungs-
pragnose ist demnach mit Blick auf die unterschiedli-
chen Anforderungen und Zweckrichtungen eigenstandig
neben der insolvenzrechtlichen Fortbestehensprognose
aufzustellen. RegelmaRig besteht jedach ein Wechselbe-
zug zwischen Fortbestehens- und Fortfiihirungsprognose.
Insbesondere kann eine negative Fortbestehensprognose
eine negative Fortfiihrungsprognose bedingen.*?

5. Fortlaufende Uberwachungspflicht nach
StaRUG und AktG

Neben den speziellen Auspragungen der gesetzlich normier-
ten Pflicht zur Aufstellung einer Unternehmensplanung in
der InsO und dem HGB normieren § 1 Abs. 1 StaRUG und (fur
Aktiengesellschaften) § 91 Abs. 2 AktG eine allgemeine, zeit-
lich unbegrenzte Pflicht zur fortlaufenden Uberwachung
bestandsgefahrdender Entwicklungen und damit einherge-
hend die Pflicht zur Einrichtung bzw. Anwendung eines Sys-
tems zur Krisenfriiherkennung im Unternehmen. Bestands-
gefdhrdende Entwicklungen kénnen sich insbesondere aus
einer negativen Vermdgens-, Finanz- oder Ertragslage der
Gesellschaft ergeben.* Zeichnen sich bestandsgefahrdende
Entwicklungen ab, hat die Geschéftsleitung friihzeitig geeignete
GegenmaRnahmen zu ergreifen, auch wenn die Bestandsge-
fahrdung zeitlich noch auRerhalb der vorgenannten Progno-
sezeitraume liegt.’® Beispielsweise wird jedenfalls ab Eintritt
der drohenden Zahlungsunfahigkeit gem. § 18 InsO eine
Gefdhrdung des Fortbestands anzunehmen sein, auf welche
die Geschaftsleitung reagieren und Gegenmafnahmen ein-
leiten muss.’ Hinsichtlich Auswahl und Durchfiihrung der
GegenmalRnahmen steht der Geschdftsleitung ein unterneh-
merisches Ermessen zu."’

Die haftungsrechtlichen Folgen bei einem VerstoR gegen
die Pflichten aus §§ 1 Abs. 1 StaRUG, 91 Abs. 2 AktG sind
allerdings nicht so gravierend wie bei einem Versto gegen

4 Vgl. BGH, Urteil v. 13.7.2021 - |1 ZR 84/20 NWB VAAAH-86002, Rz. 68.

5 Vgl. BGH, Urteil v. 13.7.2021- 11 ZR 84/20 NWB VAAAH-86002, Rz. 68; OLG Stuttgart, Urteilv. 27.10,2020- 12 U 82/20
juris, Rz. 56; zu den Anforderungen an die Fortbestehensprognose umfassend: Rendels/Zabel/Karmer, ZRI 2021
S.653.

6 Mockin Uhlenbruck, Ins0, 15. Aufl. 2019, § 19 Rz. 228.

7 Vgl. IDW Verlautbarungen,,IDW Priifungsstandard: Die Beurteilung der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit
im Rahmen der Abschlusspriifung (IDW PS 270 n.F. (10.2021))", IDW Life 3/2023, Rz. 5, A5; zu den Anforderungen
an die Fortfilhrungsprognose umfassend: Neu/Senger, GmbHR 2021 5. 517.

8 BGH, Urteil v. 26.1.2017 - IX ZR 285/14 NWB JAAAG-37973, Rz. 24.

9 Vgl. IDW Verlautbarungen,,IDW Priifungsstandard: Die Beurteilung der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit
im Rahmen der Abschlusspriifung (IDW PS 270 n.F. (10.2021))", IDW Life 3/2023, Rz. 16, A16; Stork/Bissow in
Beck'scher Bilanz-Kommentar, 13. Aufl. 2022, § 252 Rz. 16.

10 Vgl. auch die Stellungnahme des IDW zu Frage 3.4.10in, Zweifelsfragen zu den Auswirkungen der Ausbreitung”
des Coronavirus auf die Rechnungslegung und deren Priifung (Teil 3, 5. Update, April 2021)“ v. 6.4.2021.

11 BGH, Urteil v. 26.1.2017 - IX ZR 285/14 NWB JAAAG-37973, Rz. 24. '

12 Vgl. IDW Verlautbarungen ,IDW Priifungsstandard: Die Beurteilung der Fortfiihrung der Unternehmenstatig-
keit im Rahmen der Abschlusspriifung (IDW PS 270 n.F. (10.2021))", IDW Life 3/2023, Rz. 9; Stork/Biissow in
Beck'scher Bilanz-Kommentar, 13. Aufl. 2022, § 252 Rz. 19, 21; Pfohler/Seidler, BB 20215. 299.

13 Vgl. 2um Wechselbezug von Fortbestehens- und Fortfilhrungsprognose: Gehrlein, WM 2018 S. 1.

14 Schmidt in MiiKo, StaRUG, 2023, § 1 Rz. 37.

- 15 Vgl. Mock in BeckOK, StaRUG, 7. Edition (Stand: 1.1.2023), § 1 Rz. 40, 41.

16 Vgl. RegE SaninsFoG, BT-Drucks. 19/24181 5. 106; Skauradszun/Amort, DB 20215.1317,1319.
17 Vgl. RegE SaninsFoG, BT-Drucks. 19/241815. 106 f.
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Legende: Titanic = Unternehmen; Steuermann/Kapitin = Geschiftsleitung; Eisberg = notwendige (Anschluss-)Finanzierung

die Insolvenzantragspflicht. Das Unterlassen von existenz-
sichernden MaRnahmen kann die Abberufung/Kiindigung
der Geschaftsleitung aus wichtigem Grund sowie ggf. bei
Fiihrung des in der Praxis regelmaBig schwierigen Nachwei-
ses der kausalen Verursachung eines Schadens eine Innen-
haftung gegeniiber der Gesellschaft rechtfertigen.*® Eine

AuBenhaftung der Geschaftsleitung gegeniiber Glaubigern -

der Gesellschaft allein aufgrund eines VerstoRes gegen die
Pflichten aus §§ 1 Abs. 1 StaRUG, 91 Abs. 2 AktG droht de lege
lata hingegen nicht.*®

6. Grafische Darstellung der gesetzlich
normierten Prognosezeitraume

Folgende Bilder veranschaulichen die verschiedenen gesetzli-
chen Prognosezeitraume:
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lll. Zusammenfassung und Fazit

Die multidimensionale Krise mit ihren besonders dramati-
schen Faktoren der Inflation und der Zinswende stellt die
Unternehmen vor enorme Herausforderungen. Trotz der aktu-
ell geltenden Verkiirzung der Dauer der insolvenzrechtlichen
Fortbestehensprognose sind die Planungen und die Priifung
der Krisenfestigkeit sowie die Uberlegungen zur Tragfahigkeit
und Finanzierbarkeit des Geschaftsmodells auf mehrere Jahre
zu erstrecken. Risiken fiir den Bestand des Unternehmens
bestehen auch dann, wenn die Cashflows im Rahmen einer

18 Vgl. Schmidt in MiiKo, StaRUG, Aufl. 2023, § 1 Rz. 76, 81; Mock in BeckOK, StaRUG, 7. Edition (Stand: 1.1.2023,§ 1
Rz. 55 f; Skauradszun/Amort, DB 2021 5. 1317, 1325; 5. zur Haftung des Vorstands bei VerstoB gegen Compliance-
Pflichten: LG Miinchen |, Urteil v. 10.12.2013 - 5 HK 0 1387/10, NZG 2014 5. 345.

19 Mockin BeckOK, StaRUG, 7. Edition (Stand: 1.1.2023), § 1 Rz. 57; Skauradszun/Amort, DB 20215. 1317, 1325; Spind-
lerin MiiKo, AktG, 5. Aufl. 2019, § 91 Rz. 78: AuBenhaftung bspw. bei vorsatzlicher sittenwidriger Schadigung.
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. rollierenden, rein insolvenzrechtlichen Viermonatsbetrach-
tung noch zur Erfiillung der Verbindlichkeiten ausreichen, da
steigende Finanzierungsrisiken den handelsrechtlichen going
concern und das Testat fiir die Bilanzierung zu Fortfiihrungs-
werten gefdhrden kdnnen. Fiir die Beurteilung der Unterneh-
mensfortfiihrung ist eine Gesamtbetrachtung anzustellen
und kontinuierlich fortzuschreiben. Dabei sind die getroffe-
nen, der Planung zugrunde liegenden Annahmen sorgfaltig
zu dokumentieren.

Akuter Handlungsbedarf besteht tendenziell bei Unterneh-
men, die mit flexiblen Zinskonditionen finanziert sind und die
. Zinswende bereits spiiren oder in den nachsten 24 Monaten
auslaufende Finanzierungen (Kredite, Anleihen, Mezzanine-
kapital) aufweisen. Verhandlungen zu (Anschluss-)Finanzie-
rungen werden schwieriger und sind moglichst friihzeitig
zu fiihren. Restrukturierungen sind rechtzeitig einzuleiten,
damit noch ausreichende Handlungsspielriume — einschlieR-
lich verfahrensférmiger Sanierungen mittels Restrukturie-
rungsplanen gem. §§ 5 ff. StaRUG und Schutzschirmverfah-
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ren mit Eigenverwaltung und Plansanierung gem. §§ 217 ff,
270 ff. InsO — bestehen.
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