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I. Startpunkte

A. Unternehmen ist insolvent: S > Max (VF,Vb)

e Soll Unternehmen fortgefuhrt oder liquidiert werden? Antwort sollte unabhangig von
S sein. Relevant ist, ob der Liquidationswert (V.t) den Fortfihrungswert Ubersteigt
oder nicht.

e In welcher Form soll FortfiUhrung ggf. stattfinden?

a) Reorganisation und damit Beibehaltung des Unternehmenstragers

b) Ubertragende Sanierung unter Losldsung der Schulden von den assets und der
assets vom Unternehmenstrager in Form des Verkaufs an Dritte
(,Auffanggesellschaft™).

B. Ziele insolvenzrechtlicher Regelungen

e Maximierung des Vermogens des Unternehmens im Interesse der Glaubiger;

e Schaffung von Anreizen flUr Eigentimer (Manager) flur eine den Schaden der
Glaubiger minimierende  Strategie (Finanzentscheidungen, Investitionsent-

scheidungen, Ausldsezeitpunkte flr Verhandlungen bzw. Verfahren).

Deutscher Insolvenzverwalterkongress Berlin
© Jochen Drukarczyk 29.-31.10.2009 Folie

3



IT.

II. Determinanten fiir die Wahl zwischen den verschiedenen Losungsasten bei
einer (drohenden) Insolvenz

(1) Zu entscheiden ist zwischen workout (soweit die IT dies zulassen) Ubertragender
Sanierung, Reorganisation per Insolvenzplan, Liquidation.

(2) Determinanten

a) Ist Maximierung des Unternehmensvermdgens moglich?

b) Bleiben die Eigentimer beteiligt?

c) Zeitdauer und Hohe der direkten und indirekten Kosten der Insolvenz
d) Qualitat der Glaubigerkoordination

e) Qualitat der Kapitalstruktur nach Austritt aus Verhandlungen bzw. Verfahren
(Wahrscheinlichkeit flr erneute Insolvenz)
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I1I.

III. Maximierung des Verwertungserloses

Ubertragende Sanierung

(1) FortfiUhrung auf Basis der VerauBerung von Betriebsteilen vom insolventen Trager
auf einen anderen Rechtstrager, losgelést von den Verbindlichkeiten, aber nicht
den Arbeitnehmern.

(2) Realisierung vor dem Eintritt in ein IV gilt wegen der Risiken als weniger ratsam:
§ 75 AO; Anfechtungsrisiko durch spateren Insolvenzverwalter; § 613a BGB.
Mitwirkung der Eigentimer ist erforderlich.

(3) Durchfihrung aus dem IV heraus ist haufig; Mitwirkung der Glaubiger ist
gesichert; Beschlussfassung der Eigentimer ist nicht erforderlich.

(4) Einschatzung dieses Weges war (und ist) kontrovers.

Karsten Schmidt: Listenreiche Trennung der assets von den Schulden kame nur
als Hilfslésung in Frage (1982, D 84). Die Reorganisation, also die Sanierung des
Unternehmenstragers, sei Primarziel (1990, S. 143).

Manfred Balz: Die Ubertragende Sanierung ist in einem marktkonformen
Rechtsrahmen eine wichtige Verwertungsform, die im Interesse der Glaubiger
nicht auf eine hintere Rangstelle verschoben werden darf.
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(5) Wird der Wert des Vermdgens im Interesse der Glaubiger maximiert? Ganz unter-
schiedliche Antworten:

e Vallender (2009): dem vorlaufigen Insolvenzverwalter wirden haufig besonders
gunstige Angebote gemacht, da Unternehmen noch werbend am Markt sei.

e Nach K. Schmidt (2009) bringen Glaubiger die Sanierungsopfer. Ihnen wirde der
Zerschlagungswert angeboten, wahrend der hdhere Ertragswert den Initiatoren der
Auffanggesellschaft zuflésse (2009, S. 204). Einzelne Insolvenzverwalter bestatigen
diese Sicht (Wellensiek 1987, S. 196). Hier schlummert ein relevantes Problem:
Wie werden die potenziellen Sanierungserfolge auf Altglaubiger und neue Eigen-
timer bei Ubertragender Sanierung verteilt?

6
()o Schleifer/Vishny (1988), (1992): Die Autoren verweisen auf die ,asset re-

deployability", die Mehrfachverwendbarkeit. Diese sei Voraussetzung flr hohe
Marktwerte. Die meisten assets seien aber spezialisiert und nur flir Erwerber von
Interesse, die eine fast identische Nutzung planten. Damit sinkt der Kreis der
Interessenten. In Schwachephasen einer Industrie seien die potenziellen Kaufer
haufig ebenfalls angeschlagen oder begegneten Finanzierungsrestriktionen. Damit
sinken die Gebote. Geschaftsfeldfreunde haben Informationsdefizite und bieten noch
niedrigere Preise. Ergebnis: ,Assets in liquidation fetch prices below value in best
use, which is the value when managed by specialists™ (S. 1344).

Deutscher Insolvenzverwalterkongress Berlin
© Jochen Drukarczyk 29. - 31.10.2009 Folie 6



I1I.

(7) Vorschlage, die assets insolventer Unternehmen generell im Wege von Auktionen
zu versilbern - so etwa Baird (1986) - sind folglich angreifbar.

Easterbrook (1990): die Mdglichkeit der Reorganisation (Uber Chapter 11 ist als
Alternative unumganglich.

(8) Vorlaufiges Ergebnis: Ubertragende Sanierung scheint Marktmechanismus zu
nutzen. Aber Bewertung erfolgt unter Zeitdruck, hohen Informationsdefiziten und
i.d.R. mit wenigen Bietern. Branchenerfahrene Bieter scheiden oft aus:
finanzielle Restriktionen, eigene Performanceschwachen, Kartellrecht.

Branchenfremde zahlen noch niedrigere Preise. Erldse liegen dann in der Ndhe des
Liquidationswertes.
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IV.

IV. Anreize zu Glaubiger schonendem Verhalten: libertragende Sanierung

(1) Eigentumer (Manager) steuern die dkonomische Position von Glaubigern Uber
Finanzentscheidungen, Investitionen und den Zeitpunkt, zu dem sie in der ,Krise"
Verhandlungen mit den Glaubigern aufnehmen bzw. den Eintritt in ein
Insolvenzplanverfahren beantragen.

(2) Ob letzteres zeitig erfolgt oder nicht, ist auch abhangig von den Erwartungen, die
Eigentimer (Manager) Uber die Losungswege nach Eintritt in ein Verfahren haben.

(3) Bei Ubertragender Sanierung ist die Chance der Eigentimer auf weitere Teilhabe
am Wert des Eigenkapitals i.d.R. Null. Folglich kdnnte eine erhebliche
Anreizwirkung bestehen, entweder zeitig in freie Verhandlungen einzutreten oder
mit Antrag auf Eigenverwaltung, prepackaged plan und Eigenantrag auf ein
Insolvenzplanverfahren hinzuarbeiten. Beides ist erwilnscht.
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V. Maximierung des Verwertungserloses: Reorganisation per Insolvenzplan

(1) Von Glaubigern bestimmtes Verfahren;
(2) Partizipation der Eigentimer am Wert des Eigenkapitals abhangig von § 245 InsO;
(3) nur begrenzte Nutzung von Marktmechanismen (Ausnahme § 245 InsO);

(4) Faktoren, die das Wertschopfungspotential erhéhen:
e hoher Informationsstand der Abstimmungsberechtigten,

e Insolvenzplan als Vertrag: groBe Spielraume flr autonome Interessen,
e spezifische Kenntnisse des Managements (der Eigentimer) nutzbar,

e steuerliche Vorteile: Grunderwerbsteuer, Nutzung von Verlustvortragen innerhalb
der Restriktionen von § 8(4) KStG,

e weitere Nutzung von gunstigen Vertragsbedingungen (Miete, Leasing),

e Koordination der Glaubiger erleichtert.

(5) Faktoren, die das Wertschdépfungspotential mindern:

e aufwendiger Ablauf (direkte Insolvenzkosten),
e Suche nach optimalen Lésungen begrenzt,
e LOosung von Bewertungsproblemen aufwendig,

e Alteigentimer haben Blockadeposition.
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VI.

VI. Chapter 11 BC

(1) Vorbild fir Insolvenzplan-Verfahren: Informationsbereitstellung, Gruppenbildung,
gruppenweise Abstimmung, Obstruktionsverbot (Cram Down-rule), Minderheiten-
schutz. Aber: Eigenverwaltung mit Vorrecht auf Planvorlage als Regelfall.

(2) Orientierung am Effizienzziel: Rechtsrahmen wird gebildet durch Mehrheits-
entscheidung, Obstruktionsverbot und Minderheitenschutz flr einzelne Glaubiger
und Schuldner.

(3) Aber Unterschiede: Chapter 11 ist Sanierungsverfahren, das dem Schuldner Neu-
start erlauben soll; daher starke Schuldnerposition. Amendments von 2005. 1)

Insolvenzplan-Verfahren dient Haftungsverwirklichung und ist von Glaubigern
gesteuert.

(4) Durchschnittliche Verfahrensdauer: 8 Studien zwischen 1983 - 2006: 10-32
Monate; Durchschnitt etwa 2 Jahre. Ergebnis erstaunlich wegen der Mdglichkeit
des ,prevoted prepackaged reorganization plans®. Aber: Amendments von 2005!

(5) Verletzung der Befriedigungsrangfolge (absolute priority rule) in 3 von 4 Fallen.

1) Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Art.
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VI.

(6) Direkte Insolvenzkosten, erhebliche Varianz der Ergebnisse:

- White (1989) 26 Unternehmen 3,4% des Barwertes aller Zahlungen an
Glaubiger

- Weiss (1999) 37 Unternehmen 3,1% des Marktwertes Eigenkapital +
Buchwert FK ein Jahr von Insolvenz

- Bris/Welch/Zhu (2006) 225 Unternehmen 11,5% der Summe aller Verbindlichkeiten 2)

(7) Direkte Kosten im Chapter 7 sind nicht niedriger als die in Chapter 11.

(8) Im Vergleich zu Kosten von Bodrsengangen und Kapitalerhbhungen sind direkte
Insolvenzkosten nicht abschreckend hoch.

(9) Ergebnisse der Studien zur operativen Performance wahrend des Verfahrens und nach
Abschluss des Verfahrens fallen unterschiedlich aus.

(10)Unklar: einerseits haufige Verletzungen der APR zugunsten ungesicherter Glaubiger
und Schuldner; andererseits prazise Rechtsprechung zur ,new value exception™: Unter
welchen Bedingungen darf Schuldner am Reorganisationswert beteiligt werden?

2) Vier AusreiBer!
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VI.

(11) Probleme: e Bewertung des zu reorganisierenden Unternehmens;
e Stop von Planen durch Stimmverhalten gesicherter Glaubiger.
Aufwendige Prlfverfahren, Zeitverluste.
(12) Die Steuerung der Falle durch Richter variiert stark; damit werden Verfahrensdauer,
Kosten des Verfahrens und Wertverluste beeinflusst.

(13) Keine klare Einschatzung zum Leistungsvermégen von Chapter 11 in der Literatur:
heftige, z.T. Ubertriebene Kritik vs. starke Beflirwortung. 3

3) Sehr guter Uberblick in Warren, E./Westbrook,]J.L. (2009).
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VII.

VII. Glaubigerkoordination

(1) Glaubiger haben i.d.R.
- unterschiedliche Rechtspositionen,
- unterschiedliche 6konomische Verbundenheit mit Unternehmen des Schuldners,

- unterschiedliche Informationsstande Uber Lage des Schuldners.

(2) Resultat: Interessengleichklang ist gestért; Koordinationsbemihungen sind
unerlasslich.

(3) Koordinationsbemuthungen in freiwilligen Verhandlungen (Workout)

e Mediation
e Verweis auf Bewertungsergebnisse bei alternativen Bewertungen
e Verhandlungsdruck.

Ergebnis: hartnackigen Akkordstorern ist nur beizukommen Uber Sonderzugestand-
nisse; vgl. Akkordstorer-Urteil des BGH vom 12.12.1991.

Amtlicher Leitsatz 1:

~Nach geltendem Recht entfaltet ein auBergerichtlicher Sanierungsvergleich eine
Bindungswirkung nur flr diejenigen Glaubiger, die ihn geschlossen haben.
Sogenannte Akkordstorer sind grundsatzlich auch dann nicht gehindert, ihre An-
spriche gegen den Schuldner uneingeschrankt durchzusetzen, wenn eine ganz uUber-
wiegende Mehrheit der Glaubiger einen derartigen Vergleich befurwortet".
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VII.

(4) Erheblicher Nachteil fir Realisierung wertmaximierender Plane. Regel widerspricht
auch der gewollten Anreizfunktion: Nur Wohlverhalten soll belohnt werden.

(5) Koordination der Glaubiger im gesetzlich kodifizierten Verfahren ist besser
erreichbar:

e Mehrheitsregel flir Abstimmung in Gruppe (allerdings doppelte Mehrheit
erforderlich), § 244 Abs. 1 InsO.

e Bindung ganzer Gruppen Uber § 245 InsO machbar.

e Rickwirkung des ,Schattens™ von § 245 InsO auf freiwillige Verhandlungen ist
fraglich wegen hdherer Kosten des Verfahrens.
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VIII.

VIII. Position der Alteigentiimer
(1) Die Chance fir Alteigentiimer einen Teil des Wertes des Eigenkapitals zu retten ist
im Workout gréBer als im Planverfahren und im Planverfahren gréBer als bei
Ubertragender Sanierung.

(2) Warum ist sie im Planverfahren kleiner?
e das Planverfahren setzt spater ein: die Relation zwischen Unternehmens-

gesamtwert und Nominalwert der Verbindlichkeiten ist somit unglnstiger;

e die letzte in aller Regel nicht voll befriedigte Glaubigergruppe kann Verteilung
gemaB Insolvenzplan anfechten, wenn sie nicht ,angemessen® beteiligt ist (§
245 Abs. 2 Ziffer 2). Damit ist eine Vermdgenszuweisung an Alteigentimer
generell bedrohbar.

(3) Unklar ist gemaB deutscher Rechtsprechung, gemaB welchen Kriterien zu
entscheiden ist, ob den Alteigentimern gemaB Plan ein wirtschaftlicher Wert
zuwachst. Vgl. Urteil LG Traunstein, 27. August 1999.

(4) Viel entschiedener ist die Position des Supreme Court in der Entscheidung vom 3.
Mai 1999: Der wettbewerbslose Versuch, die Eigentumsrechte gegen eine
Einzahlung bei den Eigentimern zu belassen, findet keine Zustimmung.
»...0opportunities free from competition and without benefit of market valuation fall
within the prohibition of § 1129(b)", womit die gerichtliche Planbestatigung nicht
erfolgt.

(5) Fur KapitalmaBnahmen ist die Zustimmung der Altgesellschafter erforderlich, was
ihnen ein Blockadepotenzial liefert, das sie einsetzen kdnnen, auch wenn ihre
Anteile 6konomisch wertlos sind. Viele Autoren schlagen vor, den Glaubigern im
Insolvenzverfahren zu erlauben, KapitalmaBnahmen gegen den Willen der
Altgesellschafter zu beschlieBen. Das ist aus dkonomischer Sicht sinnvoll; wenn
der Wert der Anteile Null ist. Ware er werthaltig, mlsste eine Kompensation der

Eigentimer stattfinden.
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IX.

IX. Debt-Equity-Swap (DES) als Beispiel effizienter Sanierungsfinanzierung

(1) Regelfall ist, dass im Vorfeld der Insolvenz das Vermdgen der Alteigentimer (Wert
des Eigenkapitals) sehr klein (B) bzw. Null (C) ist. Unterstellt: Beschrankte
Haftung. Okonomische Uberschuldung ist haufig.

S8 V¢

LA LB L¢

Abb. 1: Unternehmensgesamtwerte, Liquidationswerte und Glaubigeranspriche
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IX.

(2) Ein intelligenter Losungsweg besteht darin, den Glaubigern das dkonomische
Vermdgen (V) in Form von Eigenkapitalanteilen (Aktien, GmbH-Anteile) zu
Ubertragen. Die Kapitalstruktur entspricht dann dem Fall A: Vollstandige
Eigenfinanzierung

(3) Die dkonomischen Vorteile sind bemerkenswert:

e Die gesetzliche bzw. vertraglich vereinbarte Befriedigungsrangfolge der
Glaubiger wird beachtet.

e Die Insolvenzwahrscheinlichkeit sinkt radikal.

e Glaubigerinteressen werden homogenisiert, weil der Gegensatz zwischen Fest-
und Restbetragsansprichen verschwindet.

e Die kunftige Liquiditatsbelastung sinkt um den Kapitaldienst.
e Bonitat und Kreditfahigkeit sind positiv.

e Der DES uber eine Kapitalerh6hung mit nachfolgender Sacheinlage umgeht das
Problem, die eine Eigenkapitalzufihrung flr Eigentimer entstehen lasst: Eine
Zufuhrung von Eigenkapital, die investiert wird, wirkt vorrangig zugunsten der
Glaubiger, die die Ertrage gestltzt auf ihre Altvertréage abschépfen. Folglich ist
die Zufuhr von Eigenkapital fir Alteigentimer nicht interessant.

Die Umwandlung von FK zu EK lasst die oben genannte Umverteilung nicht
entstehen, weil der Anspruch auf vorrangige Kapitaldienst-Leistung entfallt. An
die Stelle tritt ein flr alle gleicher pro-rate-Anspruch auf Erfolgsbeteiligung. An
die Stelle der asymmetrischen Verteilung gemaB der alten Kapitalstruktur tritt
ein symmetrischer, Verteilungsprobleme beseitigender Anspruch.
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IX.

(4) Im Workout kann ein DES nicht erzwungen werden. In der Ubertragenden
Sanierung kann er nicht zum Einsatz kommen, da die Schulden abgetrennt
werden.

(5) Im Planverfahren kénnen Gldubiger zur Akzeptanz von DES gezwungen werden
(§§ 244, 245 InsO). Nicht dagegen die Eigentimer: Kapitalerh6hung und damit
DES ist abhangig von Beschlissen der Gesellschafter. Altgesellschafter missten
folglich dem Planverfahren unterworfen werden.

(6) Bewertungsprobleme der Forderung (Differenzhaftung), die Frage, ob die
Regeln zum Eigenkapitalersatz zu beachten sind, Befreiung von potenziellen
Ubernahmeangeboten werden hier ausgeklammert.
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