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I. Problemstellung

Wie die Rechtskleider aussehen sollten, die Sanierungsprozesse fur Unternehmen lenken
und strukturieren, ist eine sehr interessante und relevante Frage. Wir greifen aus diesem Prob-
lemfeld einen Teilaspekt heraus: Wir unterstellen, dal} das Unternehmen insolvent gemald den
Kriterien des relevanten Rechtskleides ist, dal also Workouts oder freie Sanierungen bereits
erfolglos stattgefunden haben oder versdumt worden sind. Die zentrale Frage ist jetzt, wie ei-
ne den Wert glnstig gestaltende Verwertung des Vermdgens gefunden werden kann und wie
der VerteilungsprozeR dieses Wertes zu gestalten ist. Der Wert der Verwertungsform hangt ab
von operativen Entscheidungen, aber auch von der Finanzierung des neuen Unternehmens,
der Zeitdauer und den Kosten des gewdhlten Verfahrens, der Effizienz der wahrend des Ver-
fahrens zu treffenden Entscheidungen und der Nutzung der i.d.R. bestehenden Verlustvortra-
ge. Die Ergebnisse des Verteilungsprozesses hangen entscheidend von den Vorgaben des
Rechtskleides fur den Verteilungsprozef3 ab.

Wir stellen die Vorgaben des Rechtskleides der Insolvenzordnung einem optionsbasierten
Procedere, das Bebchuk und Aghion/Hart/Moore vorgeschlagen haben, gegenlber. Anhand
eines dreiperiodigen Beispielfalles entwickeln wir mogliche Bewertungs- und Wertzuwei-
sungsergebnisse und zeigen, dal} und wie Eigenschaften des Rechtskleides auf Wert und
Wertzuteilung wirken.

I1. Struktur des Insolvenzplanverfahrens und der Anreiz zur Sanierung

1. Grundlagen

Zweck des Insolvenzplans ist es, den Beteiligten einen Rechtsrahmen fur die einvernehmli-
che Bewiltigung der Insolvenz im Wege von Verhandlungen und privatautonomen Aus-
tauschprozessen zu ermoglichen. Damit wird den Akteuren (Glaubigern, Arbeitnehmern,
Schuldner) die Option eingeraumt, die Bewaltigung der Insolvenz zu privatisieren.! Der
RechtsausschulR bezeichnet das Rechtsinstitut Insolvenzplan als Kernstiick der neuen Insol-
venzordnung.?

Als Planarchitekten dirfen der Schuldner (8 218 (1) InsO), der einen Insolvenzplan bereits
mit dem Antrag auf Eroffnung eines Insolvenzverfahrens vorlegen kann, und der Insolvenz-
verwalter, der im Auftrag der Glaubigerversammlung téatig werden kann (8 218 (2) InsO), auf-
treten; ob der vorlaufige Insolvenzverwalter im Rahmen seiner in 88 21, 22 InsO definierten
Pflichten zur Insolvenzplanerstellung befugt ist, ist offen. Dal} er faktisch VVorarbeiten fiir ei-

! So Eidenmiiller, H. (1996), S. 164.
2 Val. Balz, M./Landfermann, H.-G. (1995), S. 322.



nen mdglichen Plan leisten wird, liegt indessen nahe.®> Gegenstand des Insolvenzplans kann
sein die Fortfiihrung des Unternehmens unter Mitwirkung der Mehrzahl der Altfinanciers, die
(ibertragende Sanierung,* die in der Ubertragung des Vermégens auf eine Gesellschaft oder in
Form von EinzelUbertragungen der von Schulden befreiten Betriebsteile besteht, oder eine
Mischung der genannten Strategien.

Aus 6konomischer Sicht ist das Insolvenzplanverfahren von erheblichem Interesse. Frage-
stellungen sind: Wird eine Verwertungsform gefunden, die den Wert des Vermdgens maxi-
miert? Entsprechen die Verteilungsergebnisse, die Insolvenzplane beabsichtigen bzw. nach
sich ziehen, den Rechtspositionen, die die Financiers vertraglich ausbedungen hatten? Gelingt
es, externe Effekte, also Entscheidungen zu Lasten Dritter, zu begrenzen bzw. zu verhindern?
Wie hoch sind die Transaktionskosten von Insolvenzplanverfahren? Mit welchen Kapital-
strukturen verlassen Unternehmen das Insolvenzplanverfahren und wie hoch ist die Wahr-
scheinlichkeit einer erneuten Insolvenz?®

2. Glaubigerklassen, Obstruktionsverbot und Minderheitenschutz

Die Absichten des Gesetzgebers, vertraglich ausbedungene Vorinsolvenzrechte von Gléau-
bigern bestandsfest zu machen, Entscheidungen zu Lasten Dritter zu hemmen und die Trans-
aktionskosten des Verfahrens zu begrenzen, sind belegbar. Im Insolvenzplanverfahren, das
das Ziel der Unternehmensfortfihrung unter Beibehaltung der Mehrzahl der Altfinanciers
zum Gegenstand hat, gilt es eine Entscheidung unter einer Vielzahl von Akteuren mit unter-
schiedlichen Kapitaleinsatzen und Rechtsausstattungen herbeizufiihren, die den Vorteil aus
der Kooperation, den Kooperationsgewinn, maximiert. Die erste Aufgabe besteht i.d.R. darin,
die regelmaRig bestehenden Informationsdifferenzen einzuebnen.® Die Insolvenzordnung un-
ternimmt hier zahlreiche Anldufe, um per Deckungsrechnungen fir Verfahrenskosten (§ 26
InsO), Vermdgensiubersichten, datiert auf dem Zeitpunkt der Eréffnung des Verfahrens (88
151, 153 InsO), und die Anlagen zum Insolvenzplan gemaR §8 220, 221, 229, 230 InsO eine
rationale Entscheidungen der Glaubiger erméglichende Informationsbasis zu schaffen.” Zur
Transaktionskostensenkung soll die Strukturierung der Entscheidungsfindung gestutzt auf die
Informationsbereitstellung beitragen. Glaubiger stimmen in Gruppen (8 243 InsO) Uber den
Insolvenzplan ab; Glaubiger mit gleicher Rechtstellung bilden eine Gruppe. Fir die Abstim-
mung gilt eine doppelte Mehrheitsregel: die Mehrheit der Glaubiger und die Betragsmehrheit
der Anspriche muf fir den Plan stimmen (8 244 InsO). Eine Benachteiligung von uber-

3 DaR die Zahl der potentiellen Planarchitekten durch die InsO nicht weiter erhoht wurde, um den Ideenwettbewerb um
Verwertungsoptionen anzuregen, wurde in der Literatur kritisiert. VVgl. z.B. Eidenmuller, H. (1996), S. 173-177; Hax, H.
(1989), S. 30.

4 vgl. zu Begriff und Struktur Schmidt, K. (2003), S. 631/632.

% Hotchkiss, E. (1995) berichtet von einer refiling rate von 32% in einer Stichprobe von 197 amerikanischen Unternehmen.
Vgl. auch Jensen-Conklin, S. (1991); Gilson, St. C. (1993), (1997).

® vgl. zur Bedeutung von Informationsverteilungen im Rahmen von Insolvenzplanverfahren Eidenmiiller, H. (1996), S.
170-173; Eidenmdiller, H. (1999), S. 57-73.

"'vgl. die kritische Beurteilung der verfahrensinternen Rechnungslegung bei Heni, B. (2006), S. 52 ff.



stimmten Glaubigern bzw. des Schuldners verhindern die Regelungen in § 251 bzw. § 247 In-
sO: Wird ein Glaubiger bzw. der Schuldner ,,durch den Plan schlechter gestellt als er ohne ei-
nen Plan stiinde,” kann der Plan vom auf die Uberwachung des Ablaufs beschrinkten Gericht
nicht bestétigt und damit nicht realisiert werden. Als Bezugspunkt fir die Position ohne einen
Plan definiert die herrschende Meinung den Fall der Liquidation. Als Bezugspunkt kann in-
dessen auch die Ubertragende Sanierung dienen, die nicht generell Uber einen Insolvenzplan
realisiert werden muf3, sondern gemaR § 160 (2) Ziff. 1 InsO vom Insolvenzverwalter im
Rahmen des Regelverfahrens initiiert werden kann.

Insolvenzplédne sind vom Scheitern bedroht, wenn eine Glaubigergruppe dem Plan nicht mit
den erforderlichen Mehrheiten zustimmt. Fir diesen Fall hélt die Insolvenzordnung das sog.
Obstruktionsverbot (8 245 InsO) bereit. Abbildung 1 stellt die Konstruktionsbestandteile der
Norm vor.

Nichtzustimmung einer Glaubigergruppe mit
den erforderlichen Mehrheiten i. S. v. § 244
InsO ist unerheblich, wenn gilt

1. die Glaubigergruppe wird durch Insolvenz- angemessene Beteiligung am durch' den
plan voraussichtlich nicht schlechter gestellt Insolvenplan  ausgelosten  wirtschaftlichen
als sie ohne Insolvenzplan stiinde, Mehrwert liegt vor, wenn gilt

2.1 kein anderer Glaubiger erhalt wirtschaft-

2. die Glaubigergruppe wird angemessen an liche Werte, die den vollen Betrag seines
dem wirtschaftlichen Wert beteiligt, der den Anspruchs ubersteigen,

Beteiligten auf der Grundlage des Insolvenz- -
plans zuflieRen soll , 2.2 weder ohne Insolvenzplan nachrangige

Glaubiger noch der Schuldner erhalten
einen wirtschaftlichen Wert,

3. die Mehrheit der abstimmenden Gruppen hat 2.3 kein im Regelverfahren gleichrangiger

dem Insolvenzplan zugestimmt. Glaubiger wird besser gestellt als die
Glaubiger der nicht zustimmenden
Glaubigergruppe.

Abbildung 1: Bestandteile des Obstruktionsverbotes nach § 245 InsO

Die Vorschrift entfaltet einen Satz von Bedingungen, deren Einhaltung dazu fuhrt, dal das
ablehnende Votum einer Glaubigergruppe unschédlich fur die Annahme des Plans ist: Die
Mehrheit der abstimmenden Gruppen (nicht der Glaubiger) mufR dem Plan zustimmen. Die
Realisierung des Plans darf die Anspruchserfiillung der ablehnenden Gruppe nicht unter das
Niveau absenken, das bei einer mdglichen alternativen Verwertung nachweislich méglich wé-
re. Diese Alternative kann in der Liquidation oder in tUbertragender Sanierung bestehen. Ziffer
2.1 definiert eine Obergrenze der Anspruchserfillung: Eine Glaubigergruppe muf nicht ak-
zeptieren, dal3 Glaubiger, die einer anderen Gruppe angehoren, mehr erhalten als ihnen bei
vertragskonformer Erfillung zusteht. Interpretationsbedurftig erscheint das Postulat der an-
gemessenen Beteiligung ,,an dem wirtschaftlichen Wert (...) der auf der Grundlage des Plans
den Beteiligten zufliel3en soll“ (8 245 (1) Ziff. 2 InsO). Diese Formulierung erweckt den An-
schein, als bestinden deutliche Freiheitsgrade, wie ein 6konomischer, durch die Kooperation
via Plan erreichbar erscheinender Mehrwert auf die Akteure verteilt werden konnte. Dies trifft
indessen nur fir von keiner Glaubigergruppe abgelehnte Plane zu. Lehnt eine Gruppe ab, ist
den Bedingungen von § 245 InsO streng zu folgen. Als durch den Plan generierten 6konomi-
schen Mehrwert konnte der Barwert kiinftiger Uberschiisse bei Fortfiihrung des Unterneh-
mens abzlglich des Barwertes der zweitbesten Alternative, die in der Liquidation bestehen
konnte, gelten. Bei Liquidation, im so genannten Regelverfahren, gilt eine Befriedigungsrei-
henfolge, die an der Rechtsausstattung der Glaubiger ansetzt und vorrangig - Masseverbind-
lichkeiten und Arbeitnehmeranspriiche ausgeklammert - durch die Kreditsicherungsrechte be-



stimmt ist. Diese Anspruchsrangfolge gilt prinzipiell auch im Insolvenzplanverfahren, es sei
denn, gesicherte Glaubiger machten freiwillige Zugestandnisse. Erweitert ein via Plan er-
reichbarer 6konomischer Mehrwert das gemal? Liquidation Verteilbare und setzt man die
Pramisse, daR die Werte der Sicherungsguter und damit die Hohe gesicherter Anspriiche nicht
vom Ausgang des Verfahrens abhéngen, ist der Mehrwert den Glaubigern mit ungesicherten
(Rest-) Anspriichen quotal zuzuschreiben, denn im Planverfahren gilt das Prinzip der Gleich-
behandlung (8 226 (1) InsO). Sind die Glaubiger mit nicht besicherten (Rest-) Anspriichen in
Gruppen unterteilt (z.B. Insolvenzglaubiger (8 38 InsO) und nachrangige Insolvenzglaubiger
(8 39 InsO)), gibt es wiederum keine Freiheitsgrade bei der Verteilung des Mehrwertes, wenn
ablehnende Voten mit Sicherheit vermieden werden sollen: Anspriche der Glaubiger mit
Nachrang werden erst dann befriedigt, wenn die Insolvenzgldubiger per Plan Zahlungsver-
sprechen erhalten, die dem vollen Wert ihrer vertragskonformen Forderungen entsprechen.
Der Schuldner erhalt erst dann wirtschaftliche Werte, wenn die Anspriche aller Glaubiger per
Plan glattgestellt sind (§ 245 (2) Nr. 2 InsO).

3. Sanierungshilfen und Sanierungsrisiko aus der Sicht des Schuldners

Die InsO liefert ein Verfahrensgerist, das die Befriedigung der Glaubigeranspriiche zum
Ziel hat. Zugleich enthélt das Verfahrensgerust Hilfen, die dem Schuldner bei der Durchset-
zung einer konsensualen Lésung Unterstiitzung bieten. Zu nennen sind insbesondere:®

- die Option, einen Insolvenzplan im Start des Verfahrens zu prasentieren,

- die Realisierung einer Zugriffssperre, die gesicherten Glaubigern den Sofortzugriff auf
Sicherungsguter nimmt, um den Kombinationsmehrwert zu sichern,

- die Option der Eigenverwaltung,

- die Mdglichkeit, widersprechende Glaubiger durch Gruppenbildung zu binden, und
damit das Akkordstorer-Problem, das Workout-L6sungen regelmaRig bedroht, zu re-
duzieren, wenn nicht zu l6sen,

- weniger aufwendige Kundigungslésungen,

- Erwartung einer Restschuldbefreiung,

- Widerspruchsrechte des Schuldners.

Diesen Eigenschaften, die die Chancen fur eine Fortflhrung unter Beteiligung der Altei-
gentlimer erhéhen, steht das Risiko des Verlustes des (verbleibenden) Wertes des Eigenkapi-
tals gegenulber. Dieses Risiko realisiert sich, wenn Insolvenzplédne nicht die Zustimmung der
Glaubiger gewinnen und das Verfahren in die Liquidation einschwenkt oder in eine Gesamt-
verauBerung der Vermdgensgegenstdnde mundet. Es realisiert sich auch, wenn Glaubiger die
Bedingungen des Obstruktionsverbotes nutzen, um den Eigentiimer die Partizipation am wirt-
schaftlichen Mehrwert, der durch einen Plan generiert wird, zu versagen. Aus theoretischer
Sicht sind die Voraussetzungen fur diese Strategie vermutlich haufig gegeben: Wenn der
Fortfihrungswert des Unternehmens nach operativer Sanierung die Héhe der Glaubigeran-

8 vgl. z.B. Drukarczyk, J. (2002).



spriche (vor deren Sanierungsbeitrdgen) unterschreitet, kann bei strikter Einhaltung der im §
245 InsO angelegten Zuteilungsrangfolge Eigentimern kein wirtschaftlicher Wert zugespro-
chen werden. Aus 6konomischer Sicht sind sie aus dem Spiel. Da 6konomische Uberschul-
dung i.S.v. Fortfihrungswert < Anspriche Dritter fiir insolvente Unternehmen der Regelfall
sein diirfte, ist dieses Risiko nicht zu vernachlassigen.’

In der Realitét ist das Risiko fiir Alteigentimer, via Reorganisationsplan voll abgedréngt zu
werden, deutlich geringer. Aus den USA liegen zahlreiche Untersuchungen vor, die belegen,
dal? die Nichtbeachtung der Prioritatenrangfolge (absolute priority rule) die Regel im ameri-
kanischen Reorganisationsverfahren ist.'® In der Literatur herrscht keine Ubereinstimmung
uber die Grinde und die Einschéatzungen: Liegt ein Beleg fur eine Verfahrensineffizienz vor
oder erlauben Glaubiger Alteigentimern mit voller Absicht, am Reorganisationswert teil zu
haben, obwohl Glaubigerpositionen nicht vollstandig glattgestellt sind?

Ein jungeres Urteil der amerikanischen Rechtsprechung hat dem ,,new value“- Konzept
Auftrieb gegeben. Das Urteil besteht im Kern in der Regelung, dafl Alteigentiimer bei Wider-
spruch einer Glaubigerklasse nur dann Eigentumsrechte am reorganisierten Unternehmen hal-
ten konnen, wenn sie neue Mittel einlegen (new value exception)*! und wenn die Verhaltnis-
maRigkeit von Einlage und Eigentumsrechten durch einen Markttest belegt ist.*> Ubertragt
man diese Interpretation auf § 245 InsO, ist aus theoretischer Sicht das Risiko fur Alteigen-
timer, die kein neues Eigenkapital einschieflen, durch Altglaubiger abgedrangt zu werden,
hoch. Faktisch ist das Risiko indessen wesentlich geringer.

I11. Lésungsvorschlédge von Bebchuk und Aghion/Hart/Moore

1. Ziele

Bebchuk hat in mehreren Veroffentlichungen einen Vorschlag zum Ablauf von Reorganisa-
tionsverfahren im Rahmen von Chapter 11 BC vorgelegt, der folgende Ziele verfolgt:*3

® Eigentiimer insolvenzbedrohter Unternehmen kénnen dieses Risiko iber den Zeitpunkt, zu dem sie Insolvenz auslésen
bzw. Verhandlungen mit den Glaubigern aufnehmen, steuern. Die herrschende Meinung ist jedoch, daf’ diese Zeitpunkte
regelméagig (zu) spat liegen.

10 Vgl. z.B. Lopucki, L.M./Whitford, W.C. (1990); Weiss, L.A. (1990); Franks, J.R./Torous,W.N. (1989); Eberhardt,
A.C./Moore, W.T./Roenfeldt, R.L. (1990).

1vgl. etwa Neville, D. (1995).

12 .. it would be a fatal flaw if old equity acquired or retained the property interest without paying full value. ... a plan,
making no provision for competing bids necessarily be made by a judge in bankruptcy court, whereas the best way to de-
termine value is exposure to a market”. So der Supreme Court of the US in Bank of America Nat. Trust and Sav. Assn. v.
2003 North LaSalle Street Partnership, Urteil vom 2.11.1998.

3 vgl. Bebchuk, L.A. (1989); (1999a); (1999b).



- Der Prozel’ des Aushandelns eines Reorganisations- oder Insolvenzplans musse ver-
kirzt werden, um direkte Insolvenzkosten zu senken und suboptimale Investitionsent-
scheidungen wahrend des Verfahrens zu vermeiden.**

- Der VerhandlungsprozeR fuhre zu Aufteilungen des Fortflihrungswertes unter den Fi-
nanciers, die im Widerspruch zu den Vorinsolvenzrechten bzw. der absolute priortity
rule stiinden.™® Dies sei zu vermeiden.

- Bewertungsentscheidungen sollten Insolvenzrichtern entzogen werden. Diejenigen
sollten entscheiden, die Geld einsetzen.

2. Voraussetzungen und Ablauf

Das Insolvenzverfahren ist eroffnet. Eine Herausgabesperre ist verhéngt. Der Insolvenz-
verwalter prift die Fortfuhrungsfahigkeit, Forderungen der Glaubiger, Werthaltigkeit der Si-
cherungsrechte, bestehende Liefer- und Abnehmervertrage, spricht Kundigungen aus etc.
Nach Bildung der Glaubigergruppen und Feststellung der Anspriiche legt der Insolvenzver-
walter die Kapitalstruktur des ,,neuen* Unternehmens fest. Bebchuk entscheidet aus Vereinfa-
chungsgrinden fir eine nur aus Eigenkapital bestehende Kapitalstruktur. Die Alteigentimer
erhalten Optionsrechte — im folgenden A-Rechte-, deren Auslibungspreis exakt dem Betrag
aller in der Prioritat vorgehenden Anspriiche der Glaubiger pro Eigenkapitaltitel entspricht.
Glaubiger der letzten Rangstufe n erhalten Optionsrechte (B-Rechte), deren Austibungspreis
exakt dem Betrag der diesen Glaubiger vorgehenden Anspriichen pro Eigenkapitaltitel ent-
spricht. Jede Glaubigergruppe, ausgenommen die erstrangige, erhalt somit Optionsrechte mit
definierten Auslbungspreisen. Die Altfinanciers werden aufgefordert bis zu bestimmten
Stichtagen (iber die Ausiibung der Optionen sequentiell zu entscheiden. Ubten die Alteigen-
timer aus, erhalten sie die Eigentumsrechte; die Glaubiger werden bar ausgezahlt. Uben die
Eigentlimer nicht aus, sind die Glaubiger der Rangstufe n aufgefordert, ihre Optionsrechte zu
nutzen. Uben sie aus, halten sie die Eigentumsrechte; die Glaubiger auf hoheren Rangstufen
werden bar ausgezahlt. Uben sie nicht aus, werden die Glaubiger auf Rangstufe n-1 aufgefor-
dert zu entscheiden. Die Gruppe, die die Eigentumsrechte halt, entscheidet Uber die Details
der Verwendung des Vermaogens.

3. Folgen

Die Vorinsolvenzrechte werden voll respektiert. Keine Gruppe mul} Zugestandnisse an die
Verhandlungsmacht anderer machen. Richterliche Wertungsentscheidungen finden nicht statt;
ein Unternehmenswert mul} nicht ausgewiesen und durch Gruppenentscheidungen nicht bes-
tatigt werden. Relevant sind die subjektiven Bewertungskalkiile der Anspruchsinhaber, die
das vorhandene Insiderwissen reflektieren. Der Zeitbedarf im Vergleich zu einem Aushand-

4 vgl. etwa Weiss, L.A (1990); Drukarczyk, J. (1995).

15 vgl. zu einschlagigen empirischen Untersuchungen Lopucki, L.M./Whitford, W.C. (1990); Weiss, L.A. (1990); Franks,
J.R./ Torous, W.N. (1989); Eberhart, A.C./ Moore, A.C./ Roenfeldt, R.L. (1990). Deutsche Untersuchungen liegen nicht
vor.



lungsprozel’ dirfte deutlich geringer sein. Die direkten Insolvenzkosten sind im Vergleich
zum Insolvenzplanverfahren geringer. Keine Glaubigergruppe erhélt mehr als ihr zusteht. Die
Alteigentiimer werden regelméfig ausscheiden, wenn die oben genannte These zur 6konomi-
schen Uberschuldung insolventer Unternehmen zutrifft: Die Zuzahlungen, die den A-Rechten
zugeordnet sind, sind zu hoch, wenn man die empirischen Verhaltnisse unterstellt. Es sind in-
dessen Anpassungsprozesse denkbar: Ware Bebchuk’s Ldsungsvorschlag Bestandteil des
Rechts und ware die Haftungsverwirklichung in Form von Zahlungen als VVoraussetzung des
Rechtes zur Fortfuhrung bekannt, kénnte dies ex-ante-Effekte in Form niedrigerer Verschul-
dungsgrade, friherer Verfahrenseintritte oder Ruckgriff auf Workout-L&sungen haben.

Verfeinerungen werden von Aghion/Hart/Moore vorgeschlagen.*® Diskussionswiirdig ist,
ob fur das ,,neue” Unternehmen eine reine Eigenkapitalstruktur zu wahlen ist. Fremdkapital
hat eine wichtige und wirksame Funktion der Disziplinierung auf Management bzw. die Ei-
gentumer. Auf diese Funktion muf3 nicht verzichtet werden. Es trifft zu, da Unternehmen
Reorganisations- bzw. Insolvenzplanverfahren in der Realitat mit zu hohen Verschuldungs-
graden verlassen,'” wie die hohen refiling rates in den USA belegen. Dies ist kein Grund, in
das andere Extrem zu verfallen und reine Eigenkapitalstrukturen vorzuschlagen.'®* AuBerdem
verzichten die Akteure auf die Nutzung steuerlicher Vorteile, die auch beim Wiederaufstieg
insolventer Unternehmen i.d.R. erzielbar sind. Deshalb kdnnte der Vorschlag insoweit modi-
fiziert werden, da Fremdmittel gesicherter Altglaubiger stehen bleiben, unter der Bedingung
dald sie durch den Wert der Sicherheiten gedeckt werden kénnen. Beides wéare vom Insol-
venzverwalter zu Uberpriifen. Damit fallen die Austbungspreise der Optionsinhaber: deren
Finanzierungsprobleme sind reduziert, Transaktionskosten fur das Aufbringen neuen Fremd-
kapitals werden gespart. Der nach Einschatzung von Aghion/Hart/Moore wichtigere Beitrag
ist der Vorschlag, generell cash bids und non cash bids fir das Unternehmen, dessen leis-
tungswirtschaftliche Sanierung durch den Insolvenzverwalter in Gang gesetzt ist und dessen
Kapitalstruktur vorrangig aus Eigenkapital besteht, einzuholen. Cash bids haben Signalfunk-
tion fur die Optionsinhaber: sie geben Hinweise auf den méglichen Marktwert der Eigentums-
rechte,™ und sie weisen den Inhabern der Eigentumsrechte eine Ausstiegsmoglichkeit.

18 vgl. Aghion, P./ Hart, O./ Moore, J. (1991), (1993), (1994).
7vgl. z.B. Jensen-Conklin, S. (1991); Gilson, St.C. (1997).
18 Bebchuk wihlt diese Finanzierung vorrangig aus Vereinfachungsgriinden.

19 Es sind nur Hinweise, weil der Wettbewerb unter potentiellen Bietern haufig bescheiden ist, weil Bieter haufig der glei-
chen Branche entstammen und im Falle von Strukturkrisen ebenfalls Finanzierungsprobleme haben dirften und weil ana-
log zu Ubernahmestrategien Erstbieter riskieren, auf ihren Such- und Analysekosten sitzen zu bleiben.



IV. Unternehmenswert, Fremdfinanzierung, Verlustvortrage und das Problem

der Wertezuteilung auf Glaubiger und Eigentiimer

1. Daten und Annahmen

Ausgangspunkt ist ein Unternehmen mit beschrénkter Haftung im er6ffneten Insolvenzver-
fahren. Sanierungsversuche auflerhalb des Insolvenzverfahrens wurden nicht unternommen
oder sind gescheitert. Die Eigentiimer des insolventen Unternehmens nutzen ihr Recht zur
Planvorlage gem. § 218 (1) InsO und legen den Glaubigern einen Insolvenzplan zur Abstim-
mung vor. Die Glaubiger des Unternehmens werden gemal ihrer Rechtstellung in zwei Grup-
pen eingeteilt: Gruppe 1 falit Glaubiger mit Vorrangrechten zusammen; Gruppe 2 besteht aus
nachrangigen Glaubigern. Die Vorrangrechte von Gruppe 1 sind im Fortfihrungsfall so aus-
gestaltet, dal Zinszahlungen an Gruppe 1 vorrangig zu leisten sind. Mit den verbleibenden
Einzahlungsuberschiissen kdnnen Zinszahlungen an Glaubiger der Gruppe 2 geleistet werden.
Tilgungszahlungen sind ebenfalls zuerst an Glaubigergruppe 1 zu leisten. Fir alle Beteiligten
unterstellen wir vereinfachend homogene Erwartungen. Wir konstruieren ein 3-Perioden Mo-
dell und unterstellen die in Tabelle 1 dargestellten operativen Einzahlungstuiberschiisse vor
Zinsen und Steuern.? Die Verteilung unterstellt, da die Einzahlungsiiberschiisse einer Perio-
de unabhdngig von dem in der Vorperiode eingetretenen Zustand sind. Nach Periode 3 wird
das Unternehmen stillgelegt, Erlose fallen dabei nicht an.

Umweltzustand Eintrittswahrscheinlichkeit ~ Operativer Cash Flow
1 0,25 50
2 0,50 300
3 0,25 900

Tabellel: Operativer Cash Flow vor Zinsen und Steuern

Weiter treffen wir folgende Annahmen:

e  Wir befinden uns in einer Welt mit einfacher Gewinnsteuer auf Unternehmensebene. Der
Gewinnsteuersatz s, betragt 37,5%.%

e Dierisikolose Rendite i betrégt 6%.

e Die Verteilung der Marktrendite ry in jeder der drei Perioden ist in Tabelle 2 dargestellt.
Der Erwartungswert der Verteilung E(T,) betrégt 0,1, die Varianz o2, 0,01125. Der Risi-
kopreis 2 ist 3,56.

2 Alle Angaben in Mio. Euro.

2 Diese Belastung entspricht der im Halbeinkiinfteverfahren bei sx=0,25 und sge=0,1667 unter der Annahme, dafl gewer-
besteuerlich relevante Zinszahlungen Nichtdauerschulden darstellen.
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Umweltzustand  Eintrittswahrscheinlichkeit Marktrendite
1 0,25 -0,05
2 0,50 0,10
3 0,25 0,25

Tabelle 2: Marktrendite

e Die periodische Abschreibung betragt 200, Reinvestitionen finden nicht statt.

e  Zinszahlungen werden vor Tilgungszahlungen geleistet?? und kiirzen die steuerliche Be-
messungsgrundlage des Unternehmens.

e Glaubigergruppe 1 hélt im Zeitpunkt 0 nominale Forderungen in Héhe von 600. Der ver-
traglich vereinbarte Zinssatz ist 10%, die vertraglich vereinbarte jahrliche Tilgung 200.

e Die nominale Forderung von Glaubigergruppe 2 im Zeitpunkt O betragt 150. Der Ver-
tragszinssatz ist 12%, die vertragliche jahrliche Tilgung 50.

e Kann in einer Periode bzw. einem Zustand die vertraglich vereinbarte Zinszahlung nicht
geleistet werden, erhoht der ausstehende Zins den Fremdkapitalbestand der betreffenden
Glaubigergruppe und den Zins- und Tilgungsanspruch in den Folgeperioden.

e In Periode 3 erfolgt, soweit moglich, die restlose Tilgung aller ausstehenden Kredite.

e Im Vorfeld der Krise sind Verlustvortrage i.H.v. 800 aufgelaufen; negative Jahresuber-
schisse einer Periode erhdhen den Verlustvertrag; bis zum Ende von Periode 3 nicht ge-
nutzte Verlustvortrage verfallen.

e Einkommensteuern werden nicht berlcksichtigt.

e Bei Liquidation des Unternehmens im Zeitpunkt 0 kann ein Erlés V- von 450 erzielt wer-
den. Dieser flieRt ausschliel3lich Glaubigern der Gruppe 1 zu.

Zur Bewertung der unsicheren zukiinftigen Zahlungen werden risikoangepalite Barwertfak-
toren herangezogen.? Mit diesen kdnnen zustandsabhangige Zahlungen in risiko- und zeitan-
gepalte Marktwertbeitrage umgerechnet werden.”* RABF;; betragt 0,36163522, RABF;,
0,471698113, RABF;3 0,110062893.

Nun ist zu kl&ren, wie die aufgelaufenen Verlustvortrage zu behandeln sind. Kann das in-
solvente Unternehmen die steuerlichen Vorteile aus den Verlustvortrdgen nutzen, und wie
sieht ggf. diese Nutzung aus? Fur die Frage, ob die Verrechnung von Gewinnen mit den Ver-
lustvortragen stattfinden kann, ist 8 8 IV KStG einschldgig. Den Aufbau der Norm stellt Ab-
bildung 2 dar.

22\/gl. § 367 BGB.
2 vgl. Drukarczyk (2003), S. 376-378.

2* Sie bestimmen sich fiir den Zustand j im Zeitpunkt i gemaB folgender Formel: RABF = lp—"
’ +i

1-0(E,, - Eff,, ])]
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Satz 1

Voraussetzung fir den Verlustabzug
nach § 10d des Einkommensteuer-
gesetzes ist bei einer Kdrperschaft, dass
sie nicht nur rechtlich, sondern auch
wirtschaftlich mit der Korperschaft
identisch ist, die den Verlust erlitten hat.

Satz 2

Wirtschaftliche  Identitat liegt ins-
besondere dann nicht vor, wenn mehr als
die Halfte der Anteile an einer Kapital-
gesellschaft tibertragen werden

und

die Kapitalgesellschaft ihren Geschafts-

betrieb mit Giberwiegend neuem Betriebs-
vermdgen fortfiihrt oder wieder aufnimmt

Priifung, ob Sanierungsprivileg greift @

Satz 3

Die Zufiihrung neuen Betriebsvermdgens ist unschédlich, wenn sie allein der Sanierung
des Geschéftsbetriebs dient, der den verbleibenden Verlustvortrag im Sinne des § 10d
Abs. 4 Satz 2 des Einkommensteuergesetzes verursacht hat, und die Korperschaft den
Geschéftsbetrieb in einem nach dem Gesamtbild der wirtschaftlichen Verhéltnisse
vergleichbaren Umfang in den folgenden fiinf Jahren fortfiihrt.

Abbildung 2: Aufbau 8 8 IV KStG

8 10d EStG regelt den Umfang der Verlustnutzung: Verlustvortrége diirfen in Hohe des So-
ckelbetrags von 1 Mio. Euro zu 100% mit den Einklnften der Periode verrechnet werden.
Dariiber hinausgehende Einkiinfte kdnnen bis zu einem Anteil von 60% mit aufgelaufenen
Verlustvortragen verrechnet werden.

2. Der Wert des reorganisierten Unternehmens bei ausschlieBlicher Eigenfinanzierung

Wir beginnen die Betrachtung unter der Fiktion der reinen Eigenfinanzierung. Auswirkun-
gen der realisierten Kapitalstruktur und der Wertezuteilung auf Glaubigergruppen und Eigen-
timer werden vorerst ausgeblendet. Zwei Falle werden untersucht: (1) In der Verlustphase
vor Insolvenzeréffnung aufgelaufene Verlustvortrage konnen nicht genutzt werden. (2) Die
Nutzung der aufgelaufenen Verlustvortrége ist moglich.

2.1 Keine Nutzung der Verlustvortrage

Der im Vorfeld der Krise aufgelaufene Verlustvortrag kann nicht genutzt werden, wenn die
Vorschrift des § 8 IV KStG greift. Jedoch kdnnen bei Vorliegen negativer Jahrestiberschisse
in der Reorganisationsphase neue Verlustvortrage aufgebaut werden. Die Verteilung der mog-
lichen Zahlungen an die Eigentiimer ist in Abbildung 3 dargestellt.”> Der Unternehmenswert
bei Eigenfinanzierung VE betragt 616,0.2

% Anhang 1 zeigt die Ermittlung der zustandsabhangigen periodischen Zahlungen.
%6 7ur Berechnung von VE vgl. Anhang 2.
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Periode 1 Periode 2 Periode 3
0,25 50
0,50
025 50 285,15
0.25 750
025 50
0,50
50 285,15 0.0 285,15
0.25 671,10
0,25 50
0,25
693,75 \05‘;\ 262,50
0,2!
025 637,50
025 50
50 950 285,15
0,25
0,25 693,75
0,25 50
0,50 0,50 050
262,50 262,50 262,50
025 637,50
0,25 50
0,25
637,50 050 262,50
025 637,50
0,25 0,25 50
0.25 50 0.50 285,15
0.25 693,75
0,25 50
0,50
637,50 262,50 0.50 262,50
0,25 637,50
025 50
0,25
637,50 50 262,50
0,25 637,50

Abbildung 3: Zahlungen bei Eigenfinanzierung ohne Nutzung des Verlustvortrags

2.2 Nutzung der Verlustvortrage

Ist die Nutzung der Verlustvortrage in Hohe von 800 mdoglich, hat die Zahlungsverteilung
an die Eigentimer das in Abbildung 4 dargestellte Aussehen.



Periode 1 Periode 2 Periode 3

0,25 50
0,50
025 50 285,15
0,25 795,15
0,25 50
0,50
50 285,15 .50 285,15
0,25 795,15
0,25 50
0,25
795,15 \05:\ 285,15
0,2!
025 795,15
0,25 50
50 £.50 285,15
0,25
025 795,15
0,25 50
0,50 0,50 0.50
285,15 285,15 285,15
0,25 795,15
0,25 50
0,25
795,15 gt 285,15
0,25 757,20
0,25 0,25 50
0.25 50 0.50 285,15
0,25 795,15
0,25 50
0,50
795,15 285,15 0.50 285,15
0,25 757,20
0,25 50
0,25
779,85 050 262,50
0.25 637,50

Abbildung 4: Zahlungen bei Eigenfinanzierung und Nutzung des Verlustvortrags
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Der Unternehmenswert bei Eigenfinanzierung VF betragt 679,3.2" Die Mdglichkeit der Ver-
rechnung der Verlustvortrage steigert den Unternehmenswert deutlich. Der Barwertvorteil,
der aus der Verrechenbarkeit der Verlustvortrage entsteht (63,3) erhoht den Unternehmens-
wert im Vergleich zum Fall 1 um 10,3%.%

Beide Falle fuhren zu Unternehmenswerten, die den im Zeitpunkt O erzielbaren Liquidati-
onserlés V- von 450 iibersteigen. Unter dkonomischen Gesichtspunkten sollte die Fortfiih-
rung des Unternehmens gewahlt werden.

3. Wertezuteilung unter Einschlu® des Altfinanciers

Wir geben nun die Fiktion der reinen Eigenfinanzierung auf. Unter Beachtung der realisier-
ten Kapitalstruktur und der Reihenfolge der Bedienung der Anspriiche der beiden Glaubiger-
gruppen ergeben sich die in Abbildung 5 fur Glaubigergruppe 1 und in Anhang 4 und 5 fir
Glaubigergruppe 2 bzw. Eigentimer dargestellten Zahlungsverteilungen. Fir die Zahlungs-
fliisse an die beiden Glaubigergruppen, Fiskus und Eigentimer unterstellen wir folgende Rei-
henfolge:

1. Zinszahlungen an Glaubiger 1
Zinszahlungen an Gléaubiger 2
Steuerzahlungen
Tilgungszahlungen an Glaubiger 1

o M LN

Tilgungszahlungen an Glaubiger 2
6. Ausschittungen an Eigentiimer

Steuerliche Verlustvortrage kénnen genutzt werden. Es findet keine Ubertragung von An-
teilen und keine Zufilhrung neuen Betriebsvermdgens statt.?

2 7ur Berechnung vgl. Anhang 3.

28 Betker weist filr ein Sample von 49 Unternehmen Wertbeitrage aus Verlustvortragen in Hohe von durchschnittlich
19,3% des (Markt)Wertes des Eigenkapitals nach erfolgreich beschlossenem Reorganisationsplan aus. Vgl. Betker, B.L.
(1995).

2 7ur Definition der Zahlungen an Glaubiger 1, Glaubiger 2 und Eigentiimer vgl. Anhang 6.
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Periode 1

50

0,25

0,25

0,50 0,50

260

0,25

260

Periode 2

50

271

271

40

240

240

40

240

240

Abbildung 5: Zahlungen an Glaubigergruppe 1

Periode 3
50
275,3

683,1

40
274,6

440

40
281,0

440

40
271,2

440

38,8
220

220

40,3
220

220

40
280,7

440

42,9
220

220

44
220

220

Der Gesamtwert des mischfinanzierten Unternehmens VF betragt 696,2. Dieser teilt sich
gemal den Planvorgaben auf die beiden Glaubigergruppen und die Eigentiimer wie folgt auf:
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i 696,2
Glaubigergruppe 1 481,3
Glaubigergruppe 2 84,9

Eigentimer 130,0

Tabelle 3: Wertezuteilung unter Einschlul? der Altfinanciers

Der Wertvorteil Av, der aus der Verschuldung resultiert, betragt 40,2, der Wertbeitrag aus
der Verrechnung von Verlustvortragen Avv ist 55,1.%° avv fallt hier geringer aus als im Fall
der reinen Eigenfinanzierung (63,3), da Zinszahlungen die steuerliche Bemessungsgrundlage
bereits kiirzen. Der verrechenbare Betrag der Verlustvortrége sinkt dadurch; die unterbliebene
Verrechnung kann durch die Begrenzung des Modells auf 3 Perioden betragsméafRig nicht
nachgeholt werden.** Am Ende von Periode 3 noch bestehende Verlustvortrage verfallen.

Vor diesem Hintergrund entscheiden die Glaubigergruppen tber die Annahme des Insol-
venzplans. Als Referenzpunkt fur die Entscheidung dient zunachst der Wert, den die Gruppen
bei Liquidation des Unternehmens im Zeitpunkt O erhalten wiirden. Der Liquidationserlds V-
von 450 flie3t ausschliellich den Glaubigern der Gruppe 1 zu. Beide Glaubigergruppen er-
warten durch den Plan eine Verbesserung ihrer Position im Vergleich zur Liquidation. Aber
keine Glaubigerposition ist im juristischen Sinn glattgestellt, wahrend Eigentlimer Residual-
zahlungen einstreichen. Dies kénnen Glaubiger akzeptieren; sie mussen es aber nicht, denn
die Befriedigungsrangfolge ist nicht eingehalten. Darauf ist in Abschnitt V' zuriickzukommen.

4. Wertezuteilung gemafR Bebchuk’s Lésung

Verwendet man den optionsbasierten Ansatz von Bebchuk, unterscheidet sich die Wertezu-
teilung auf Eigentimer und Glaubigergruppen erheblich von der in Abschnitt 3. diskutierten.
In der Bebchuk-Losung verlalit das Unternehmen das Verfahren eigenfinanziert; Fremdkapi-
talgeberanspriiche werden entweder getilgt oder in Eigenkapitaltitel umgewandelt. Die An-
zahl der neuen Eigenkapitaltitel wird auf 100 Mio. festgesetzt. Der Optionspreis flr die Ei-
gentlimer betragt dann 7,5,% fiir Glaubigergruppe 2 6,0, fiir Glaubigergruppe 1 0. In einem
ersten Schritt werden die Alteigentiimer aufgefordert, tiber die Austibung der Option zu ent-
scheiden. Ubten sie aus, miRten sie 750 fur alle Anteilsrechte bezahlen. Der Wert, der ihnen
aus dem eigenfinanzierten Unternehmen zuflosse, betragt 679,3. Da keine Ubertragung von
Anteilen und keine Zufiuihrung neuen Betriebsvermdgens stattfindet, kénnen die aufgelaufe-

% Zur Ermittlung von AV und AVV wurden jeweils die zustandsabhangigen periodischen Vorteile unter Verwendung von

risikoangepassten Barwertfaktoren zum Barwert verdichtet.

® vgl. die Ausfilhrungen zur Verrechenbarkeit von Verlustvortragen in Abschnitt IV.1.

3 Anspriiche Glaubigergruppen 1+ 2 _ 600 +150 _
Anzahl Eigenkapitaltitel 100

33 Anspriiche Glaubigergruppel 600 _ 6.0
Anzahl Eigenkapitaltitel 100

7,5
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nen Verlustvortrage in der Reorganisationsphase genutzt werden. Die Ausubung der Option
ist fir die Alteigentlmer nachteilig; sie unterbleibt deshalb. Die Optionsrechte verfallen; die
Alteigenttimer verlieren sdmtliche Eigentumsrechte. Im zweiten Schritt entscheiden die Gl4u-
biger der Gruppe 2: Der Austibungspreis fir Glaubigergruppe 2 betrégt 600, der Wert, der ih-
nen dann zufliet, 616,0. Dieser Wert ist niedriger als der, der den Alteigentiimern zufldsse,
da eine Ubertragung von 100% der Anteile stattfindet und die vor der Insolvenz aufgelaufe-
nen Verlustvortrage nun nicht genutzt werden kénnen.>* Es tritt ein durch die Rahmenbedin-
gung ausgeltster Wertverlust ein. Fir Glaubigergruppe 2 ist die Austibung dennoch vorteil-
haft, wenn man als Referenzpunkt den Positionswert bei Liquidation (0) heranzieht. Glaubi-
gergruppe 1 wird zu 100% bar ausbezahlt. Der OptionsprozeR endet und Glaubigergruppe 2
verlait das Verfahren und halt alle Eigentumsrechte. Der Positionswert von Glaubigergruppe
2 ist indessen nur vorlaufig. Er kann z.B. durch die Neustrukturierung der Finanzierung oder
die Neuausrichtung der Unternehmensstrategie erhoht werden.

Positionswert Stellung im reorganisierten Unternehmen
Glaubigergruppe 1 600,0 keine
Glaubigergruppe 2 16,0 alleinige Eigentiimer
Alteigentiimer 0,0 keine

Tabelle 4: Wertezuteilung geméall Bebchuk’s Lésung

V. Einflu8 von rechtlichen Rahmenbedingungen

1. Insolvenzplanverfahren und Alteigentiimer

Die einfallsreiche Lésung von Bebchuk unterstellt eine einfache Lésung der Innenseite ei-
ner Reorganisation, wobei die ,,Innenseite” flr die Neugestaltung der gesellschaftsrechtlichen
Verhdltnisse steht; die AulRenseite steht folglich fir die Neuregelung der Glaubigeranspriiche.
Das Insolvenzplanverfahren hat fast ausschliel3lich die Aullenseite des Problems zum Gegens-
tand; die Innenseite wird nur zuféllig berthrt. Es fehlt an der Verzahnung der insolvenzrecht-
lichen Regelungsstruktur mit gesellschaftsrechtlichen Normen. In Bebchuk’s Modell verlieren
Alteigentiimer alle Anspriiche, wenn sie nicht bereit bzw. nicht in der Lage sind, die Aus-
ubungspreise fiir neue Eigentumsrechte zu bezahlen. Bebchuk 18Rt keinen Zweifel an der
Rechtsfolge: die (Alt) Eigentlimer sind endglltig ausgeschieden. Die ékonomische Begriin-
dung ist, dai? die fehlende Zahlungsbereitschaft der (ber das gesamte Insiderwissen verfugen-

# Die Voraussetzungen von § 8 IV KStG seien erfiillt. § 8 IV (3) KStG greife nicht.
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den Alteigentimer fir die Anteilsrechte des (von allen Schulden befreiten) Unternehmens das
unmiflverstandliche Signal ist, daR der Wert des Unternehmens geringer ist als die Summe der
Anspriche der Glaubiger zum Reorganisationszeitpunkt. Der Wert des Eigenkapitals ist Null;
der Ausstieg der Eigentlmer ist geboten.

Im Insolvenzplanverfahren kdnnte das Ausscheiden der Alteigentimer z.B. durch eine Ka-
pitalherabsetzung auf den Betrag Null berticksichtigt werden. Altglaubiger kénnten zu Eigen-
timern werden, indem sie ihre Forderungen als Sacheinlage einbringen, was die bekannten
Probleme der Differenzhaftung auslost, die aber bewaltigbar sind. Alteigentiimer konnten ihre
Anteilsrechte auch entgeltfrei ibertragen. Diese Losungen setzen entsprechende Beschliisse
der Altfinanciers voraus. Die Realisierung stot auf Hindernisse, weil Zwangseingriffe in die
gesellschaftsrechtliche Stellung der Eigentimer aus dem Regelungsapparat der Insolvenzord-
nung nicht abgeleitet werden kénnen.* Sie kdnnen zu bestimmten Sanierungsmafnahmen
wie z.B. zu Kapitalherabsetzungen, zur Schaffung der Voraussetzungen fur eine Umwandlung
von Glaubigeranspriichen in Eigenkapital oder zu Ubertragungen von Anteilen (§ 254 (1) In-
sO) nicht gezwungen werden.*® Alteigentiimer kénnen deshalb werterhéhende Insolvenzpla-
ne, die deutliche Veranderungen der Eigentimerstruktur erfordern, blockieren, auch wenn der
okonomische Wert ihrer Position bei Beachtung der Befriedigungsreihenfolge Null ist. Dies
wird in der Literatur als ,,kaum verstandlich* eingestuft. Es muR als wichtiger Konstruktions-
fehler einer Ordnung, die sich die Haftungsverwirklichung zum Ziel setzt, angesehen wer-
den.*” Méglich sind Regelungen auf freiwilliger Basis; § 254 (1) Satz 2 InsO nennt explizit
die Ubertragung von GmbH-Anteilen. Und § 240 (2), (3) InsO klaren durch das Erfordernis
schriftlicher Zustimmungserklarungen von Glaubigern, die Anteile Gbernehmen oder von
Dritten, die Verpflichtungen gegentiber den Glaubigern Gibernehmen, dal} es sich um freiwil-
lig zu erbringende Losungsbeitrage handelt.

Erweisen sich Bemiihungen Alteigentimer zu freiwilligem Riickzug zu bewegen als nicht
erfolgreich, konnten Glaubiger den Weg tber 8 245 (2) Nr. 2 InsO beschreiten: Eine nicht
voll befriedigte Glaubigergruppe kann und wird argumentieren, daf dem Schuldner, ausges-
tattet mit den Fortfihrungsrechten, ein wirtschaftlicher Wert zugewendet wird und gestitzt
auf diesen Einwand den Plan ablehnen. Geméal? 8 5 (1) InsO muR das Insolvenzgericht die re-
levanten ,,Umsténde ermitteln.” Aus 6konomischer Sicht ist der Einwand der Glaubigergrup-
pe begriindet: Im Zeitpunkt der Eréffnung des Verfahrens liegt i.d.R. dkonomische Uber-
schuldung vor, was bedeutet, daR Glaubiger ihre Forderungen auch bei voller Ubereignung al-
ler Eigentumsrechte nicht glattstellen konnten. Im Reorganisationsverfahren werden operative
werterhbhende Entscheidungen getroffen, bestimmte Glaubigergruppen leisten Verzichte;
beides tragt zur Minderung der 6konomischen Uberschuldung bei. Gelingt es nicht, die Altei-
gentlimer von ihren Eigentumsrechten zu trennen oder sie wenigstens zu wertaquivalenten fi-
nanziellen Einschiissen zu bewegen, eignen sie sich lber das Fortfiihrungsrecht das Recht auf

% vgl. hierzu insbesondere Eidenmdiller, H. (2001), S. 680-688.

% Eidenmiiller gibt zu erwagen, ob nicht gesellschaftsrechtliche Treuepflichten Basis fiir die Herleitung eines Mitorganisa-
tionszwangs sein kdnnten. Eidenmiiller, H. (2001), S. 687; ders. (1999), S. 619-651.

%750 z.B. Eidenmiiller, H. (2001), S. 688, Braun, E. (2004), § 217, Rd. 10.
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die Residualzahlungen an, dessen Wert von den fallspezifischen Inhalten des Plans abhangt.
Nur ein vollstandiges UberschuBabschopfungsrecht, verankert im Insolvenzplan, das so lange
wirkt, bis die Anspriche einer Glaubigergruppe vollstandig befriedigt sind, konnte verhin-
dern, dal} Alteigentimern ein wirtschaftlicher Wert unter VerstoR gegen die Befriedigungs-
rangfolge zuwachst.*®

Es ist nicht beabsichtigt, hier die Bewertungs- und Implementierungsprobleme zu diskutie-
ren, die zu lésen sind, wenn Glaubiger sich im Rahmen des Insolvenzplanverfahrens via §
245 (2) Nr. 2 InsO gegen Verletzungen der gesetzlich intendierten Befriedigungsrangfolge
zur Wehr setzen. Wichtig erscheint folgender Aspekt: Wenn das Insolvenzverfahren das Ziel
der Gldubigerbefriedigung verfolgt (8 1 InsO), dann erscheint es nicht zweckkonform, die
Alteigentimer mit Eigentumsrechten auszustatten, die auch dann noch strategisch einsetzbar
sind, wenn sie 6konomisch wertlos sind. Sie stellen dann Anreize fur die Ingangsetzung von
Verhandlungsldsungen und Verzdgerungstaktiken dar, die hohen Zeitbedarf und nicht zu ver-
nachlassigende Transaktionskosten auslosen.®® Die US-amerikanische Literatur liefert hierfiir
zahlreiche quantifizierte Belege.

Fragt man nach den Griinden, die flr eine Beteiligung der Alteigentiimer am Reorganisati-
onswert angefiihrt werden, obwohl 6konomische Uberschuldung vorliegt, werden im wesent-
lichen drei Aspekte vorgetragen.

Der erste betrifft spezifische Kenntnisse der Alteigentiimer, die die Einladung zur Fortfiih-
rung rechtfertigen kénnten. Dies mag fur spezielle Kenntnisse (Elfenbeinschnitzer, Restaura-
teur fur Schwarzwaélder Kuckucksuhren), also i.d.R. fur Kleininsolvenzen zutreffen. Als gene-
relles, oft zutreffendes Argument kann es wohl nicht gelten.

Zweitens wird vorgetragen, dal} ein hohes Risiko des Ausschlusses der Alteigentimer via
Insolvenzplan einen wichtigen Anreiz zur Auslosung des Verfahrens fir Alteigentiimer zum
Erliegen bringe, daR also der zu erwartende ex ante-Effekt einer harten Haftungsverwirkli-
chung ex post Nachteile in Form verspéteter Auslésungen bewirken kénne. Diese Argumenta-
tion hat an Gewicht stark eingebiRt. Zum einen erfolgen eigentimergesteuerte Auslésungen
von Insolvenzverfahren in Deutschland nach Aussagen von Insolvenzverwaltern und Beratern
generell zu spét, sodall die Anreizwirkung des Rechtskleides ,,Insolvenzplan® auch 7 Jahre
nach Einflihrung als sehr bescheiden bezeichnet werden kann. Uberleben i.S.v. Teilhabe am
Reorganisationswert ist moglich, wenn die Restrukturierung zeitig, sei es auRerhalb, sei es im
Insolvenzplanverfahren, angegangen wird. Wird die Uberlebenswahrscheinlichkeit von Altei-
gentiimern hingegen (oft in Verkennung der 6konomischen Lage) mit der Schwierigkeit von
Glaubigern verknipft, sie ihrer juristischen Position zu berauben, kann sich die als Ausldse-
anreiz gedachte Eigenschaft in ihr Gegenteil verkehren. Es ware deshalb auch eine Ldsung
erwégenswert, das Planverfahren als harte Losung auszugestalten und Teilhabe von Alteigen-

3 vgl. zur Umsetzung dieser Losung Eidenmller, H. (2001), S. 709.

% Die verfiigharen empirischen Ergebnisse aus Deutschland sind zu sparlich, um Folgerungen zu ziehen. Die vorliegende
Entscheidung zu 8§ 245 InsO des LG Traunstein vom 27. August 1999 ist wenig ergiebig: Weil keine Drittgebote fir die
Eigentlimerposition bekannt geworden seien, kénne man annehmen, daR kein wirtschaftlicher Wert zugewendet wurde.
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timern nur bei Einbringung von ,,new value®, also Geld, zu bieten. Alteigentimer, die Teil-
habe ohne Zuzahlung wollen, sind auf Auslsezeitpunkte zu verweisen, in denen 6konomi-
sche Uberschuldung noch nicht vorliegt bzw. auf freie Sanierungen.

Drittens wird vorgetragen, daR die Erwartung der Alteigentimer am Unternehmenswert per
Insolvenzplan teilzunehmen, sie veranlaft die ihnen i.d.R. moglichen Risikoverlagerungsstra-
tegien bei drohender Insolvenz nicht (oder nicht intensiv) zu nutzen. Auch dieses Argument
liefert keinen Grund dafur, dal das Rechtskleid ,,Insolvenzplanverfahren* zugunsten der Inte-
ressen der Alteigentiimer immer und uberall wirkende Hiirden aufbaut, die Eigentimerpositi-
onen starken unabhéngig davon, ob Alteigentiimer sich ,redlich® verhalten oder nicht. Die
Glaubiger kdnnen selbst entscheiden, ob sie die Alteigentimer am Reorganisationswert unter
Hintanstellung der Befriedigungsreihenfolge beteiligen wollen.

Im Ergebnis ist die Verfestigung der Position der Alteigentimer im Insolvenzplanverfahren
als Konstruktionsfehler zu bezeichnen. Wenn 6konomische Uberschuldung im oben erléuter-
ten Sinn vorliegt, ist die Position der Alteigentimer wertlos. Es 16st nur kontraproduktive Ef-
fekte aus, wenn das Rechtskleid die Alteigentlimer trotz 6konomischer Wertlosigkeit der Po-
sition in einer juristischen Position beldflt, die Anreize setzt, auf Kosten anderer zu tberleben.

Wichtig ist der Nachweis, daR 6konomische Uberschuldung vorliegt. Das Vorliegen von
Uberschuldung i.S.v. § 19 InsO*° ist hierfiir allenfalls Indiz, aber keinesfalls Beleg. Sachver-
stdndigengutachten scheiden u.E. als Beleg aus: sie sind zu teuer und zu unzuverl&ssig, wie
die Ergebnisse im Rahmen von Auseinandersetzungen um angemessene Abfindungen zeigen.
Deshalb bleiben als Lésung vermutlich nur Markttests im Sinne von Bebchuk und Aghi-
on/Hart/Moore.

2. Fortfihrung und die Nutzung von Verlustvortragen

2.1 Prinzip und Vorschrift

8 8 IV KStG regelt, unter welchen Voraussetzungen aufgelaufene Verlustvortrage mit zu-
kiinftigen Gewinnen einer Gesellschaft verrechnet werden kénnen.* Die Gesellschaft, die den
Verlust erwirtschaftet hat, muf3 wirtschaftlich identisch mit derjenigen sein, die den Verlust-
abzug geltend macht. Was wirtschaftliche Identitét ist, ist im Gesetz nicht abschlieend defi-
niert. In Satz 2 wird ein Hauptanwendungsfall fur deren Untergang beschrieben: Wirtschaftli-
che Identitét ist insbesondere dann nicht mehr gegeben, wenn sich die Gesellschafterstruktur
grundlegend verandert hat, weil eine Ubertragung von mehr als 50% der Anteile, bezogen auf
das Nennkapital, stattgefunden hat.** Es ist unerheblich, ob die Ubertragung entgeltlich oder
unentgeltlich stattfindet, ob die Erwerber neue oder bereits beteiligte Gesellschafter sind oder

49 vgl. zur Qualitat des Insolvenztatbestandes Uberschuldung Drukarczyk, J. (2006).
41 Zum Aufbau der Norm vgl. Abbildung 2.
“2vgl. Bareis, P./ Kaiser A. (2004), S. 1844,
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ob die Anteile auf einen oder mehrere Erwerber tbergehen.*® Zusatzlich muR gelten, daR der
Betrieb mit (iberwiegend neuem Betriebsvermogen fortgefiihrt wird. Ubersteigt der Wert des
neu zugefiihrten Betriebsvermdgens den des Alt-Aktivvermogens vor Anteilswechsel, bewer-
tet zu Teilwerten, ist die Zufihrung gemal dem Wortlaut der Norm schéadlich. Die Verre-
chenbarkeit der Verlustvortrége ist dann verloren, wenn zwischen der Anteilsiibertragung und
der Zufiihrung Uberwiegend neuen Betriebsvermdgens ein zeitlicher Zusammenhang von flnf
Jahren besteht. Der Grundgedanke hinter der Regelung ist: neue Gesellschafter, die bei Ent-
stehung der Verluste keine Verbindung zur Gesellschaft hatten, sollen nicht in den GenuR der
steuerlichen Vorteile des Verlustabzugs kommen:* ein Handel mit Verlustvortragen soll un-
terbunden werden.*

Um Unternehmenssanierungen nicht zu torpedieren hélt der Gesetzgeber in Satz 3 eine Sa-
nierungsklausel bereit, die an der Zufiihrung neuen Betriebsvermdgens ankniipft:*® Die Zu-
fihrung tberwiegend neuen Betriebsvermdgens fuhrt nicht zum Verlust der wirtschaftlichen
Identitét, wenn

- sie allein der Sanierung dient,

- der Geschaftsbetrieb, der den Verlust verursacht hat, in einem dem Gesamtbild der wirt-
schaftlichen Verhéltnisse vergleichbaren Umfang aufrechterhalten wird und

- die Kgrperschaft den Geschéftsbetrieb in den folgenden fiinf Jahren in diesem Umfang fort-
fihrt.

Was ist unter einer Zufiihrung allein zu Sanierungszwecken zu verstehen? In Anlehnung an
8 3 Nr. 66 EStG a.F. mussen Sanierungsbedurftigkeit des Unternehmens, Sanierungseignung
der Zuflihrung neuen Betriebsvermdgens sowie Sanierungsabsicht der Anteilseigner vorlie-
gen. Das zugefiihrte neue Betriebsvermdgen mul} in einem ,verninftigen® Verhaltnis zum
angestrebten Sanierungsziel stehen. Zu geringe Zufiihrungen sind ebenso schadlich wie zu
hohe. Eine sog. ,,Ubersanierung®, die vorrangig auf die Verlustnutzung abzielt, fihrt zum
Wegfall des Verlustvortrags. Weiter muf? der ,,vergleichbare Umfang“ des Geschéftsbetriebs
gewahrt bleiben. Wie dieser bestimmt wird 1aR3t das Gesetz offen. Die Finanzverwaltung legt
zur Bestimmung einen vergangenheitsorientierten Durchschnittswert zu Grunde und stuft so-
wohl die Ausweitung des Geschaftsbetriebs als auch dessen Abschmelzung als schadlich
ein.®® Diese Regelung ist unverstandlich: Zur erfolgversprechenden Reorganisation von Kri-
senunternehmen sind leistungswirtschaftliche Umstrukturierungen, die sowohl im Verkauf
unrentabler Unternehmensteile als auch in der Ausweitung profitabler Geschaftsbereiche be-
stehen konnen, zwingend. Beide MalRnahmen sanktioniert der Gesetzgeber unter den Rock-
schoRen einer angeblichen Sanierungshilfe. Besonders die Versagung der Verlustverrechnung

43 vgl. SchloRmacher, S. (2004), § 8 IV KStG, RdNr. 446.

“ vgl. BT-Drs. 11/2157, S. 171.

5 vgl. Blimich, W./ Rengers, J. (2005), § 8 KStG, RdNr. 905.

46 \vgl. Fischer, M. (1998), S, 14.

47vgl. SchloRmacher, S. (2004), § 8 IV KStG, RdNr. 470.

“8\/gl. OFD Miinster, Schreiben 5.11.1997, S 2000-9-St, S. 13-31.
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bei erfolgreicher Sanierung, die sich im Wachstum des Unternehmens widerspiegelt, er-
scheint kontraproduktiv. Den vom Gesetzgeber oktroyierten ,,Stillstand* mull das Unterneh-
men Uber einen Zeitraum von funf Jahren nach Anteilstibertragung und Zufiihrung tberwie-
gend neuen Betriebsvermogens durchhalten. Erst dann ist die Verrechenbarkeit der Verlust-
vortrage gesichert. Mit ,,Sanierungshilfe” hat diese VVorschrift offenbar nichts zu tun. Das an-
gebliche Sanierungsprivileg entpuppt sich als Sanierungshindernis.

Wurde die erste Hiirde genommen und die Verrechnung der Verlustvortrage zugelassen,
taucht der néchste Stolperstein in Form der seit 01.01.2004 nur noch beschrankt mdglichen
Verlustverrechnung auf. Vor diesem Stichtag konnten aufgelaufene Verluste zu 100% mit
Gewinnen einer Periode verrechnet werden bis der Verlustvortrag aufgebraucht war. Seit
01.01.2004 gilt folgende Regelung: ein Sockelbetrag von 1 Mio. Euro kann unbeschrankt mit
den Gewinnen einer Periode verrechnet werden.*® Fiir die den Sockelbetrag (ibersteigenden
Ertragsiiberschiisse ist eine Verrechnung von bis zu 60% mdglich.® Die Neuregelung trifft
Krisenunternehmen zweifach: zum einen erhéht sich der Liquiditatsbedarf der Unternehmen
im Vergleich zu § 10d EStG a.F. erheblich. Gerade in den ersten Perioden nach der Einleitung
von RestrukturierungsmalRnahmen kann dieser Liquiditatseffekt zum Milerfolg einer Sanie-
rung und zum Wiedereintritt in die Insolvenz fuhren. Zum anderen wird die Nutzung der Ver-
lustvortrége zeitlich nach hinten geschoben. Durch die Streckung der Verrechnungsdauer ver-
ringert sich der Barwert der steuerlichen Vorteile.>

2.2 Reorganisationsablauf und Verlustvortrag

Fur die Reorganisation geméal Insolvenzplanverfahren bzw. den Ldsungsvorschlag von
Bebchuk folgt:

— Wird im Rahmen der Sanierung geméal Insolvenzplan oder Bebchuk-Lésung kein neues
Betriebsvermogen zugeftihrt oder erreicht dessen Wert das des Alt-Aktivvermogens nicht,
ist die Verlustverrechnung moglich.

— Erfolgt die Reorganisation geméal der Insolvenzplan-Loésung und wird keine Mdglichkeit
gefunden, die Alteigenttimer zur Abgabe von Anteilen > 50% zu bewegen, ist der Verlust-
vortrag auch bei Zufiihrung Uberwiegend neuen Betriebskapitals nutzbar.

— Ubersteigt das Volumen des zugefiihrten neuen Betriebsvermdgens das des Alt-
Aktivvermogens und kann das ,,Sanierungsprivileg” nicht in Anspruch genommen werden,
weil das Unternehmen nach Reorganisation schrumpft oder wéchst, stellt sich die Nutzbar-
keit von Verlustvortragen gemaR Abbildung 6 dar.

49 Durch den Sockelbetrag soll die Belastungswirkung dieser Vorschrift fir den Mittelstand abgeschwécht werden, vgl.
BT-Drs. 15/1518, S. 10.

% Es erfolgt faktisch eine Mindestbesteuerung von 40% des den Sockelbetrag tbersteigenden Ertrags.

*1 Auch bei der Liquidation insolventer Unternehmen sind durch die Aufldsung stiller Reserven Konstellationen denkbar,
die trotz vorhandener Verlustvortrage eine Steuerzahlung auslosen und die verteilbare Masse fir die Glaubiger verkdrzen,
vgl. Gilz, A./ Kuth, T. (2005), S. 185.
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mehr als 50 % der Alt-Eigentumgsrechte weniger als 50 % der Alt-Eigentumgsrechte
wechseln wechseln
Regelfall im im Losungsvor-
Ldsungsvorschlag :> <— schlag von Bebchuk
von Bebchuk Verlust- nicht moglich
vortrag
geht
unter

im Insolvenzplan-
verfahren in Abhéngigkeit

Insolvenzplan- :> von der Verhandlungs-
verfahren 16sung mdglich

gt

Verlustvortrag bleibt erhalten

Abbildung 6: Nutzbarkeit von Verlustvortrdgen

Mit dieser Regelung werden Sanierungslosungen ,,belohnt”, die den Alteigentiimern insol-
venter Unternehmen Anteile von mindestens 50 % an den Eigentumsrechten des sanierten
Unternehmens zugestehen. Diese Regelung hat folgende Nachteile:

(1) Die ,,Belohnung* wird ganz unabhéangig vom Wert der Anteilsrechte im Startzeitpunkt der
Sanierung gewabhrt.

(2) Die Norm stérkt die Verhandlungsmacht von Eigentlimern bei der Suche nach Sanie-
rungslésungen im Insolvenzplanverfahren und erschwert die Abdrangung der Alteigenti-
mer auch dann, wenn deren Position wertlos ist.

(3) Damit wird das verniinftige Prinzip, daR3 die Befriedigungsreihenfolge auch im Insolvenz-
planverfahren eingehalten werden soll, konterkariert.

(4) Die Regelung ubersieht, daB insolvente Unternehmen insbesondere eine Neugestaltung
der Kapitalstruktur benétigen und da Regeln, die die Neugestaltung behindern, immer
okonomische Nachteile auslosen.

VI. Ergebnisse

Das Insolvenzrecht sollte auch 6konomische Prinzipien beachten. Zu diesen zahlen nach
ganz herrschender Auffassung die Maximierung der Verwertungserlose, die Beachtung der
Vorinsolvenzrechte und die Minimierung der Transaktionskosten. VVon ihnen erwartet man
am ehesten die notwendige Disziplinierung der Schuldner. Wir haben die Strukturen von Sa-
nierungen unter Verwendung von Insolvenzplanverfahren und optionsbasierten Lésungen
gemal Bebchuk und Aghion/Hart/Moore vorgestellt und deren Einflul auf die Wertezutei-
lung auf Glaubiger und Eigentiimer untersucht. Steuerliche Verlustvortrage wurden in die
Beispielrechnung eingebunden. Deren Wertrelevanz wurde gezeigt. Die Einflusse, die das
Rechtskleid auf das Gelingen oder Scheitern von Sanierungslésungen hat, wurden analysiert.
Mit dem Institut des ,,Insolvenzplans® und der Idee des privatautonomen Aushandelns hat die
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InsO einen Schritt in die richtige Richtung getan. Die juristische Verfestigung der Position
der Alteigentimer trotz 6konomischer Wertlosigkeit kann als Konstruktionsfehler bezeichnet
werden. Sie fihrt zu Verletzungen der eigentlich intendierten Befriedigungsrangfolge, l0st
unerwiinschte ex-ante-Effekte aus und verursacht hohere Transaktionskosten. Die Abstim-
mung der steuerlichen Vorschriften zur Nutzung von Verlustvortrdgen mit den Zwecken des
Insolvenzrechts ist miBlungen. Erstens sind die Kriterien des Fiskus, an denen die Legitimitat
der Verlustverrechnung festgemacht wird, nur schwerlich verteidigbar. Zweitens stiitzen die
Vorschriften, soweit sie auf den Wechsel von Anteilsrechten rekurrieren, die Partei, die i.d.R.
die Insolvenz verschuldet und deren Position 6konomisch haufig wertlos ist.



25

Anhang 1: Zustandsabhangige periodische Zahlung bei Eigenfinanzierung ohne Nut-
zung des Verlustvortrags

CFi,j = CFi,j —S, - max [CFi,j —Abi ERVIVALE 0]

Ly

CF, ;: ZahlungsuberschuB in Periode i und Zustand j
Ab; : Abschreibung der Periode i

VVinE‘: gemal’ 8 10d EStG verrechenbarer Betrag des Verlustvortrags in Periode i und Zu-
stand j

Fir Zustand 1 in Periode 1:

CF,, =50-0,375-max [50 — 200 - 0; 0] = 50

Negativer JahrestberschuB der Periode JU,, =50— 200 =-150 fihrt zum Auflaufen eines
Verlustvortrags VV,.

Fir Zustand 2 in Periode 2:

CF,, =300 -0,375- max [300 — 200 - 60,4; 0] = 285,15

mit VVZVE =min [VV,,;1+0,6(CF,, — Ab, —1)] = min [150; 1+ 0,6(300 — 200 —1) = 60,4 fur
[1+ 0,6(CFU —Ab, -1)]>0

(beachte: Sockelbetrag =1; Verrechnung des dartiber hinausgehenden Betrags zu 60%)
verbleibender Verlustvortrag 89,6 =150-60,4

Fir Zustand 6 in Periode 3:
CF, s =900 -0,375-max [900 — 200 —89,6; 0] = 671,1

mit VV,® = min [89,6; 1+ 0,6(900 — 200 —1)] = 89,6

Anhang 2: Berechnung VE; keine Nutzung des Verlustvortrags

Roll-Back-Verfahren und risikoangepalite Barwertfaktoren
RABF; 1= 0,36163522

RABF;,=0,471698113

RABF; ;= 0,110062893

Wertbeitrag der Zusténde 1, 2, 3 in Periode 3 fiir Marktwert der Periode 2:
V,, = RABF;, -CF,,; + RABF,, -CF,, + RABF;; - CF,,
=0,36163522 -50 + 0,471698113- 285,15+ 0,110062893 - 750 = 235,13
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restliche Wertbeitrége fur Periode 2:

V. = 226,46 Vg = 212,07
Vo3 = 212,07 V7 = 228,94
V4 = 228,94 Vg = 212,07
Vo5 = 212,07 Vg = 212,07

Wertbeitrag der Zusténde 1, 2, 3 in Periode 2 fiir Marktwert der Periode 1:

V,, = RABF,, - (CF,; +V,,) + RABF,, - (CF,, +V,,) + RABF,, - (CF,, + V, ;)

= 0,36163522 - (50 + 235,13) + 0,471698113 - (285,15 + 226,46) +
0,110062893 - (693,75 + 212,07) = 444,13

restliche Wertbeitrage fiir Periode 1:
Vi, = 418,23
Vi3 =418,23

V; =RABF,; - (CF, +V,,) + RABF,,(CF,, + V,,) + RABF,,(CF, ; + V,,) =
= 0,36163522 - (50 + 444,13) + 0,471698113 - (262,5 + 418,23) +
0,110062893 - (637,5 + 418,23) =

616,0

Anhang 3: Berechnung VE, Nutzung der Verlustvortrage

Zur Vorgehensweise bei der Berechnung der Cash Flows vgl. Anhang 1,
Anfangsbestand VV =800

Wertbeitrage fiir Periode 2:

V1= 240,10 Vo= 235,93
V3= 240,10 V7= 240,10
V3= 240,10 Vo= 235,93
V4= 240,10 Vo= 212,07
V5= 240,10

Wertbeitrage fiir Periode 1.

V111 = 466,62
V112 = 466,16
V113 = 459,88
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Anhang 4: Zahlungen an Glaubigergruppe 2

Periode 1

0,50

0,25

0,50

36,9

0,25

68,0

Periode 2
0,25
0 0.50
0,25
0,25
26,3 0.50
0,25

e
0.50

88,2
\ng\

0,25

0.50

10,0

0,25

0,25

0.50

53,5

0,25

0,25
0,50

65,7

10,0

0,25

0,25

0.50

0,25

0,25

0.50

53,0

62,0

0,25

0,25

0.50

0,25

Periode 3
0
22,6

124.8

10,0
19,4

181,3

10
12,0

112,0

10
16,4

153,3

11,2
69,8

104,6

9,7
69,6

90,9

10,0
12,2

114,2

7,1
66,1

66,1

6,0
56,0

56,0
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Anhang 5: Zahlungen an Eigentimer

Periode 1

0,25

0,50

0,25

478,9

Periode 2
0,25
0 0.50
0,25
0,25
0 0,50
0,25

448,2

497,8

501,0

Periode 3

248,7

3,1

510,5

10,2

385,2
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Anhang 6: Ermittlung der Zahlungen an Glaubigergruppe 1, Glaubigergruppe 2 und

Eigentiimer

Verteilung des Zahlungsiberschusses:

Zinszahlung Glaubiger 1
Zinszahlung Glaubiger 2
Steuerzahlung

Tilgungszahlung an Glaubiger 1
Tilgungszahlung an Glaubiger 2
Zahlung Eigentiimer
Gesamtzahlung Glaubiger 1
Gesamtzahlung Glaubiger 2

z.B. Periode 1, Zustand 2
Zinszahlung Glaubiger 1
Zinszahlung Glaubiger 2
Steuerzahlung

ZM =min(i®" - FK?}; CF)

Z>% = min (i®? - FK??;CF - Z7")

S, =s, - max[CF, — Ab, — Z%" — %% —VvV'*®; (]
T = min[T,Y*"%" CF. — z*" - 2% S ];

T = min[T*":%2: CF — z*" — 7% 5 —T°"];
E,=CF-z"-z%"_s T _T°"

CFt =z + T

CF®? = 7812 4 T2

min (60; 300)= 60
min (18; 300-60)= 18
0,375-max (300-200-60-18-13,6; 0)=3,15

mit VV*® = min(VV; 1+ 0,6(CF — Ab— 7" — 7 —1)] = min(800; 1+ 0,6 - 21) = 13,6

Tilgungszahlung an Glaubiger 1
Tilgungszahlung an Glaubiger 2
Zahlung Eigentiimer
Gesamtzahlung an Glaubiger 1
Gesamtzahlung an Glaubiger 2

min (200; 300-60-18-3,15)= 200

min (50; 300-60-18-3,15-200)= 18,85
300-60-18-3,15-200-18,85=0
60+200= 260

18+18,85= 36,85
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