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Geleitwort

Mit dem Ziel, den Gedankenaustausch zwischen universitdrer Forschung und betrieblicher
Praxis zu férdem, macht der Lehrstuhl fiir Finanzierung und Investition der Universitit Kai-
serslautern Arbeiten zu finanz-, aber auch zu bank- und versicherungswirtschaftlichen Frage-
stellungen einem interessierten Fachpublikum zugénglich.

Aufgrund des seit 1991 zu beobachtenden kontinuierlichen Wachstums der Unternehmens-
insolvenzen und deren exogen-destruktiven wie auch endogen-destruktiven Krisenwirkungen
gewinnen insolvenzrechtliche Themenstellungen in der Betriebswirtschaftslehre zunehmend
an Bedeutung. Zudem findet mit dem in Kraft treten der Insolvenzordnung zum 01.01.1999
ein im Jahre 1978 begonnener Reformprozef, der eine Ablgsung von Konkurs-, Vergleichs-
und Gesamtvollstreckungsordnung zum Ziel hatte, seinen vorldufigen Anschluf3.

Die vorliegende Arbeit setzt dabei am Spannungsfeld zwischen dem juristischen Regelungs-
geflecht der Insolvenzordnung und dem daraus resultierenden Erfordernis einer betriebswirt-
schaftlichen Entscheidungsfindung an. Ziel des Verfassers ist die Entwicklung eines Ent-
scheidungsmodells, das den Entscheidungstrigern eine fundierte Entscheidungsfindung im
Zusammenhang mit einer Beurteilung der Sanierungsbediirftigkeit, der Sanierungsféhigkeit
und der Sanierungswiirdigkeit eines Unternehmens ermoglicht. Eine entsprechende Unter-
suchung dieser Fragestellung vor dem Hintergrund der Insolvenzordnung ist in der Literatur
bislang noch nicht zu finden. Ich wiinsche der Arbeit eine weite Verbreitung und intensive
Diskussion in Wissenschaft und Praxis.

Kaiserslautern, im Mai 2000 Prof. Dr. Reinhold Hoélscher



Vorwort

Die am 18. Oktober 1994 im Bundesanzeiger verdffentlichte Insolvenzordnung ist zum
1. Januar 1999 in Kraft getreten. Damit wurde ein im Jahre 1978 vom Bundesministerium fiir
Justiz begonnener und seit dem lang diskutierter Reformprozef, der die Ablgsung von Kon-
kurs- und Vergleichsordnung im alten Bundesgebiet und der Gesamtvollstreckungsordnung
im Beitrittsgebiet zum Ziel hatte, erfolgreich zu Ende gefiihrt.

Hauptziel eines Insolvenzverfahrens nach der Insolvenzordnung ist zukiinftig neben der best-
moglichen Glaubigerbefriedigung die Erhaltung sanierungswiirdiger Unternehmen und damit
die Sicherung von Arbeitsplitzen. Der betriebswirtschaftlichen Sanierungspriifung fillt in
diesem Zusammenhang die bedeutende Aufgabe zu, die Entscheidungen iiber die Verfahrens-
er6ffnung, die sofortige Stillegung oder die vorldufige Fortfiihrung des Unternehmens sowie
die Entscheidung iiber die Annahme eines Insolvenzplans zu fundieren.

Der Erfolg eines Insolvenzverfahrens wird dabei in hohem Mafle von der Fahigkeit bestimmt,
die wirtschaftliche Situation und die Fortfilhrungschancen, vor dem Hintergrund insolvenz-
rechtlicher Regelungen und individueller Zielvorstellungen der Entscheidungstriger, zu beur-
teilen. Im Mittelpunkt dieser Arbeit steht deshalb die Fragestellung, wie dieses komplexe Ent-
scheidungsproblem unter Anwendung entscheidungstheoretischer Modellvorstellungen und
Methoden der betriebswirtschaftlichen Unternehmenswertung geldst werden kann.

Die vorliegende Arbeit wurde wihrend meiner Tatigkeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter am
Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre, insbes. Finanzierung / Betriebswirtschaftliche Steuer-
lehre von Prof. Dr. Heinz KuBmaul, Universitit Kaiserslautern begonnen und im November
1998 vom Fachbereich Sozial- und Wirtschaftswissenschaften der Universitit Kaiserslautern
angenommen. An dieser Stelle mochte ich mich bei all denen bedanken, die mich wihrend
dieser Zeit unterstiitzt und damit meine Promotion an der Universitit Kaiserslautern ermég-
licht haben.

Mein ganz besonderer Dank gilt meinem verehrten akademischen Lehrer, Hermn Prof. Dr.
Heinz KuBmaul, fiir die wissenschaftliche Betreuung der Untersuchung. Er hat mich sowohl
in der Zeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter an seinem Lehrstuhl in Kaiserslautern als auch
in der Zeit als externer Doktorand an seinem Lehrstuhl an der Universitit des Saarlandes in
iiberaus engagierter und konstruktiver Weise unterstiitzt und damit in hohem Mafle zum
Gelingen dieser Arbeit beigetragen.

Ebenso mochte ich Herrn Prof. Dr. Reinhold Holscher, Universitit Kaiserslautern, fiir die
Ubernahme des Zweitgutachtens und die Méglichkeit die Arbeit im Rahmen der vorliegenden
Schriftenreihe versffentlichen zu diirfen, danken.

Schlieflich gilt mein Dank meiner ganzen Familie insbesondere meiner Frau Carina fiir Thre

Unterstiitzung und Ihr Versténdnis fiir die vielen, vielen Stunden, in denen ich in den ver-
gangenen Jahren mit dieser Arbeit beschéftigt war. Ihr ist dieses Werk gewidmet.

Bad Kreuznach, im Mai 2000 Stephan Ruhl
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Kapitel A: Einleitung Seite 1

KAPITEL A: EINLEITUNG
I. Problematisierung und Motivierung fiir die Arbeit

Konjunkturelle oder gar strukturelle Trendbriiche wie auch die zunehmende Globalisierung
und vermehrte Transparenz fithren zu einer wachsenden Dynamik der Markte. Der Ubergang
von der Industrie- zur Informationsgesellschaft verschirft die Situation. Neue Basistechnolo-
gien konnen traditionelle Produkte und Produktionsmethoden in kurzer Zeit verdringen. Der
gesellschaftliche Wertewandel und ein erhéhtes UmweltbewuBitsein veridndern Konsumge-
wohnheiten und damit die Nachfrage nach Produkten und Dienstleistungen. Dies stellt hohe
Anforderungen an die Anpassungsdynamik von Unternehmen.! Sofern die Geschiftsleitung
dem nicht durch Anpassung und Wandel begegnet, kann es zu existenzgefihrdenden Krisen-
situationen bis hin zur Insolvenz kommen. Einen ersten quantitativen Eindruck von der Insol-
venzproblematik in der Bundesrepublik Deutschland vermittelt Abbildung 1.
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Abbildung I:  Insolvenzentwicklung in Deutschland im Zeitraum von 1950 bis 19952

Wihrend insgesamt die Zahl der Insolvenzen in der Bundesrepublik Deutschland seit 1960
steigende Tendenz hat, ist die Zahl der Vergleiche gegeniiber der Zahl der Konkursverfahren
kontinuierlich gesunken. Damit verbundene Krisenwirkungen lassen sich hinsichtlich des
Ortes ihres Wirkens und der Qualitit ihrer Auswirkungen in endogen-destruktive, exogen-

! vgl. COENENBERG, A. G./FISCHER, T. M.: Ansatzpunkte des Turnaround-Managements im Unterneh-
men, in: Turnaround-Management: finanzielle und strategische Werkzeuge der Restrukturierung, hrsg. von
COENENBERG, A. G./FISCHER, T. M., Stuttgart 1993, S. 2.

2 Vgl. ANGELE, J.: Insolvenzen 1995, Wirtschaft und Statistik, Heft 4 (1996), S. 240, Tabelle 1; Statistisches
Bundesamt, Entwicklung der Insolvenzen, Lange Reihe von 1950-1995, Wiesbaden 1996.
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destruktive, endogen-konstruktive und exogen-konstruktive Krisenwirkungen unterscheiden.3
Endogen-destruktive Krisenwirkungen® treffen Eigentiimer, Management und Mitarbeiter. Es
kommt zur Wertminderung, die unter Umsténden auch zum vollsténdigen Verlust der Anteils-
rechte der Eigentiimer fiihren kann. Je nach Gesellschaftsform kann davon auch das Privat-
vermogen betroffen sein.® Fiir Management und Mitarbeiter kommt es zum Verlust sozialer
Bindungen, zur Einschrankung von Entfaltungszielen, zur Behinderung bzw. Verzdgerung
personlicher Karrierepldne bis hin zum volligen Verlust der beruflichen Existenz. Die Zahl
der Bezieher von Konkursausfallgeld® (Abbildung 2) vermittelt einen Eindruck von insol-
venzbedingter Arbeitslosigkeit?.

250.000 .-

200.000

ONeue Bundeslander und

150.000 Berlin-Ost

100.000 | - oo mFriheres Bundesgebict

Arbeitnehmer

50.000

0

SR

1990 1992 1993 1994 1995

1975 1980

Jahr

Abbildung 2:  Bezieher von Konkursausfaligeld in Deutschland®

Exogen-destruktive Wirkungen® treffen Fremdkapitalgeber, Lieferanten, Kunden, Offentlich-
keit und Staat. Die Spanne reicht von nicht fristgerechter Zahlung vereinbarter Annuitéiten bis
hin zu einem vélligen Ausfall des kreditierten Kapitals im Falle masseloser Insolvenz. Auch

3 Vgl. KRYSTEK, U.: Unternehmungskrisen: Beschreibung, Vermeidung und Bewiltigung tiberlebenskriti-
scher Prozesse in Unternehmungen, Wiesbaden 1987, S. 72. Nachfolgend werden nur destruktive Krisen-
wirkungen untersucht. Zu konstruktiven Krisenwirkungen wie beispielsweise eine konstruktive Wandlungs-
fahigkeit bzw. die Freisetzung innovativer Krifte in der Krise vgl. KRYSTEK, U.: Krisenbewdltigungsma-
nagement und Unternehmensplanung, Wiesbaden 1981, 52 f. sowie PERLITZ, M./LOBLER, H.: Brauchen
Unternehmen zum Innovieren Krisen? ZfB, Heft 5 (1985), S. 424 ff.

4 Vgl. KRYSTEK, U.: Unternehmungskrisen ..., S. 72 ff.

5 Bei einer offenen Handelsgesellschaft haften gemiB § 128 HGB die Gesellschafter als Gesamtschuldner
personlich. Dies gilt gem#B § 161 HGB ebenso fiir die Komplementire einer Kommanditgesellschaft. Bei
einer GmbH sind im Zusammenhang mit der NachschuBpflicht der Gesellschafter die §§ 26-28 GmbHG zu
beachten.

6  Arbeitnehmer konnen im Konkurs riickstindiges Arbeitsentgelt incl. der Sozialversicherungsbeitrége der
letzten drei Monate bei der Bundesanstalt fiir Arbeit einfordern; vgl. § 141a AFG.

7 Zum Begriff vgl. KOHLHUBER, F.: Insolvenzbedingte Arbeitslosigkeit - welche Bedeutung kommt ihr zu?
ZIP, Heft 9 (1983), S. 1134 ff.

8  Vgl. ANGELE, J.: Insolvenzen 1995 ..., S. 243. Fiir das Jahr 1995 ergibt sich fur das frithere Bundesgebiet
eine Zahl von durchschnittlich 8 Arbeitnehmern je Insolvenzfall, wihrend in den neuen Lindern und Berlin-
Ost durchschnittlich 15 Arbeitnehmer je Insolvenzfall von insolvenzbedingter Arbeitslosigkeit betroffen
sind.

9 Vgl. KRYSTEK, U.: Unternehmungskrisen ..., S. 75 ff.
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kann die Insolvenz einzelner Betriebe dem Ansehen einer gesamten Branche schaden.!? Staat
und Gebietskorperschaften erleiden wirtschaftliche Einbufien in Form von Mindereinnahmen
durch den Ausfall von Steuergeldern auf der fiskalischen Seite und Mehrausgaben durch
Zahlung von Subventions-, Konkursausfall- und eventuell spiter fillig werdenden Arbeitslo-
sengeldern. Auch kann das finanzielle Risiko durch Gewihrung unternehmenserhaltender
Biirgschaften nur schwer abgeschitzt werden. Abbildung 3 zeigt die Gesamtforderungsver-
luste und Forderungsverluste je Insolvenzfall in der Bundesrepublik Deutschland im Zeitraum
von 1950 bis 1994.
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Abbildung 3:  Forderungsverluste im friiheren Bundesgebiet im Zeitraum von 1950-1990!! sowie in
‘ Gesamtdeutschland im Zeitraum von 1991-199412

Der Anstieg der durchschnittlichen Insolvenzverluste im Jahr 1991 resultiert aus einer Reihe
von Grofinsolvenzen im Beitrittsgebiet.!3 Bei der Interpretation von Abbildung 3 ist zu be-
riicksichtigen, daf} die amtliche Statistik nur Glaubigerverluste aus Insolvenzverfahren enthalt.

AuBergerichtliche Forderungsverzichte und Eigenkapitalminderungen finden keine Beriick-
sichtigung.!4

Dies kann beispielsweise fir alle Branchenmitglieder zu hoheren Risikozuschldgen bei Preisverhandlungen
mit Kapitalgebern oder Lieferanten fiihren; vgl. RODL, H.: Kreditrisiken und ihre Fritherkennung - Ein In-
formationssystem zur Erhaltung der Unternehmung, Diisseldorf/Frankfurt a. M. 1979, S. 56 ff.

Vgl. ANGELE, J.: Insolvenzverluste 1990, Wirtschaft und Statistik, Heft 7 (1992), S. 433.
12 Vgl. ANGELE, J.: Insolvenzverluste 1993, Wirtschaft und Statistik, Heft 8 (1995), S. 601.
13 vgl. ANGELE, J.: Insolvenzverluste 1993 ..., S. 601.

Vgl. WEGMANN, J.: Die Sanierungspriifung - Zum Problem der Entscheidung iiber die Fortfiihrung oder
die Zerschlagung von ertragsschwachen Unternehmen unter Einbeziehung einer empirischen Untersuchung
der Jahresabschliisse von Unternehmen der Montanwirtschaft, Bergisch Gladbach/K&In 1987, S. 27.



