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INTERVIEW: ANGELIKA KRAMER

,Der Mumm, ins
Risiko zu gehen, fehlt”

Restrukturierungsexperte MARKUS FELLNER iiber mogliche Verbesserungen

im Insolvenz- und Sanierungsrecht und warum es bei uns wahrscheinlich

so bald kein Chapter-11-Verfahren wie in den USA geben wird.

TREND: Sie waren zuletzt bei der Sa-
nierung des Wischeherstellers Huber

auf Bankenseite beratend dabei. Welche

waren dort die Knackpunkte?
MARKUS FELLNER: Zwischen dem

Management und den Glaubigern gab es

unterschiedliche Zugénge dariiber, wie
sich der Markt weiter entwickelt. Die
Kulturunterschiede waren sehr grof?.

Agieren die Banken in den Zeiten der

Corona-Krise anders als davor? Erstens

muss man sagen, dass wir aktuell sehr
wenige gerichtliche Insolvenzen auf-
grund von Eigenantriagen erleben. Es
gibt also sehr wenige Sanierungen. Ich
erlebe aber die Banken meistens kon-
struktiv unterstiitzend, bereit, Schwie-

rigkeiten zu tiberwinden. Wenn eine Sa-
nierung scheitert, dann meistens an den

Eigentiimern des Unternehmens, nicht
an den Banken. Dabei sicht man am
Fall Huber sehr gut, wie viel man sich
ersparen kann, wenn man rechtzeitig
sinnvolle Restrukturierungsmafinah-
men setzt und die Sache nicht gerichts-
anhangig wird. Allein der Insolvenz-

verwalter hat wahrscheinlich schon eine

Million Euro gekostet. Gerade in
solchen Situationen wire es gut, sich
solche Kosten zu ersparen.

Welche waren die schwierigsten Sanie-
rungen, bei denen Sie als Berater dabei
waren? Wahrscheinlich Steinhoff oder
Immofinanz, weil in beiden Fillen die
Grofie, die Vielschichtigkeit und die
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europaweite Anwendung von unter-
schiedlichen Rechtsordnungen mit ab-
weichenden gesellschafts- und insol-
venzrechtlichen Ankniipfungs-
tatbestinden gegeben war.

Ist das Insolvenzrecht fiir diese Krise
gut ausgestaltet? Also ist etwa die
Mindestquote von 30 Prozent bei einer
Sanierung mit Eigenverwaltung gut
angesetzt? Ich halte diese Hohe fiir sehr
gut angesetzt, auch der Abstand zwi-
schen Eigen- und Fremdverwaltung ist
meiner Meinung nach ausreichend
grofd. Bei der Eigenverwaltung behilt ja
das bisherige Management das Sagen.
Da ist es gerechtfertigt, hohere 6ko-
nomische Ansitze zu wihlen.

Aber warum soll ich als Gliubiger
einem Management vertrauen, dass ein

MARKUS FELLNER
ist Griinder und Partner der Wiener
Wirtschaftskanzlei Fellner Wartzfeld
(fwp). Seit Jahren findet sich der Name
des 53-Jahrigen an der Spitze vieler
Anwaltsrankings, auch im trend-Ranking
ist er im Bankenrecht stets top platziert.
Er war als Restrukturierungsexperte,
der beratend an der Seite der Glaubiger-
banken steht, bei nahezu jeder grofsen
Sanierung mit dabei: Von Maculan bis
Alpine, von der Bawag bis zur Hypo Alpe
Adria und von der Immofinanz bis zuletzt
der Huber Gruppe.

Unternehmen an den Rand der Pleite
gefiihrt hat? In der Praxis ist das ja
meist nicht so. Meist wird ja das Ma-
nagement kurz vor oder wihrend einer
Sanierung ausgetauscht.

In Deutschland iiberlegt man auch, ob
man wirklich eine Einigung mit der
Mehrheit der Gliubiger iiber eine Sa-
nierung erzielen muss. Wie praktikabel
ist das in der Krise? Es stellt sich natiir-
lich die Frage, wie erpressbar man auf-
grund der Mehrheitserfordernisse ist.
Vor allem die Arbeitnehmer setzen hier
schon mal ihre Macht ein. Aber diese
sogenannten ,,Akkordstorer” sind eher
in Deutschland ein Problem als in
Osterreich. In Osterreich wird das meist
sozialpartnerschaftlich gelost.

‘Walter Ruck, der Prisident der Wiener
Wirtschaftskammer, hat kiirzlich ge-
meint, Osterreich briiuchte ein moder-
neres Insolvenzrecht nach dem Vorbild
eines Chapter-11-Verfahrens. Sehen Sie
das auch so? Das klingt zwar sehr inter-
essant, halte ich aber zur Zeit fiir schwer
machbar. Das ist eine Kulturfrage, weil
in Osterreich bzw. Kontinentaleuropa
die groflten Finanziers Fremdkapital-
geber sind, wihrend die Situation in

den USA oder Grofibritannien eine ganz % |

andere ist. Debt Equity Swaps, bei de-
nen ein Kreditgeber plétzlich Eigen-
tiimer wird, halte ich bei uns fiir schwer
durchsetzbar. Europiische Banken
koénnten damit auch ein Problem
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FIXPUNKT BEI SANIERUNGEN.
Osterreichische Banken setzten bei grofien
Restrukturierungen oft auf die Expertise von
Rechtsanwalt Markus Fellner.

bekommen, weil sie ganz andere Eigen-
kapitalvorschriften haben als US-ameri-
kanische. Um hier eine grofiere Veran-
derung herbeizufithren, musste es in
Europa also einmal zu einem Um-
denken bei der Finanzierungs- und
Glaubigerstruktur kommen.

Aber sinnvoll wire das Threr Meinung
nach schon? Aufjeden Fall! Gerade
jetzt in der Krise wiren Eigenkapital-
instrumente zur Stiitzung der Unter-
nehmen iiberhaupt sinnvoll. Aber wir
sind in Osterreich und Europa und
miissen mit einer FMA und EZB leben.
Da ist man viel schneller im Kriminal,
wenn man sich als Bank an kriselnden
Unternehmen beteiligt. Ich finde auch,
dass man es Mitarbeitern erleichtern
muisste, sich an ihrem Unternehmen zu
beteiligen. Da ist dann die Motivation,
dort zu arbeiten, gleich eine ganz andere.

Gehen Sie davon aus, dass die Zahl der
gerichtlichen Sanierungen jetzt im
Herbst bzw. Winter zanehmen wird?
Nein, denn es wurde ja jiingst ein Initi-
ativantrag im Parlament eingebracht,
wonach die Insolvenzantragspflicht
wegen Uberschuldung bis 31. Janner
hinausgeschoben werden kann.

Das verschiebt aber das Problem nur um
ein paar Monate nach hinten, oder? Ir-
gendwann muss die Regierung das Pro-
blem auch I6sen und nicht nur verschie-
ben. Bislang ist es ja so, dass Steuern nur
gestundet wurden. Man darf Unterneh-
men aber nicht an ihren Riickzahlungs-
verpflichtungen ertrinken lassen. Da
muss sich die Regierung etwas einfallen
lassen. Die Stiitzungsinstrumente der
Republik sind iiberhaupt zu stark auf
Krediten und Forderungen und zu we-
nig auf Eigenkapitalinstrumenten auf-
gebaut. In Osterreich fehlt weitgehend
der Mumm, ins Risiko zu gehen.

Aber wer will schon den Staat als Mitei-
gentiimer im Unternehmen haben? Das
ist schon richtig, aber da miisste man
eben Exitszenarien vorsehen, in dem
Sinne, dass die Republik die Beteiligung
nach einer gewissen Zeit an die Privat-
wirtschaft weiterverkaufen muss.
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