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nehmen. INVEST erreicht somit nicht die Unternehmen, die (viel-
leicht auch vollig zu Recht) auf dem Markt fiir Beteiligungskapi-
tal chancenlos wéren, sondern eher Unternehmen am oberen
Rand der Beteiligungswiirdigkeit. Das sollte allerdings nicht als
Nachteil fiir das Programm bewertet werden. Wie die vorstehen-
den Darlegungen zeigen, ist gerade der Bedarf an externer Fi-
nanzierung bei den von INVEST erreichten Unternehmen beson-
ders hoch. Sie bemiihen sich um Investoren, vielfach ging die
Initiative flir INVEST-Antrage von den Unternehmen aus und nicht
von den Investoren. Das spricht dafiir, dass sie nicht ,einfach
so“ anderweitige Finanzierung erlangen kénnen. Aus volkswirt-
schaftlicher Sicht ist es wiinschenswert, dass solche zukunfts-
trachtigen Unternehmen eher und mit mehr Wagniskapital aus-
gestattet werden als Unternehmen, die von ihren Merkmalen
her eher keine Aussichten auf derartige Finanzierung hétten.
INVEST verandert fiir die geférderten (und fiir die férderfahi-
gen) Investoren die erwartete Rendite ihrer Investition (oder
senkt den erwarteten Verlust). So werden Investitionen lohnen-
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der. Dies gilt fiir Beteiligungen an relativ jungen Unternehmen
(bis zu zehn Jahren), fiir sie gibt es durch INVEST einen kompa-
rativen Vorteil im Vergleich zu Beteiligungen an etablierten
Unternehmen. Dieser komparative Renditevorteil fiir Investitio-
nen in junge Unternehmen wiirde abgeschwécht, wenn auch
Beteiligungen an dlteren Unternehmen als forderfahig angese-
hen wiirden. Ein wichtiges Merkmal von INVEST ist es, dass die
Allokation der geférderten Investitionen auf die konkreten Un-
ternehmen ganz den Anlagepraferenzen der geférderten Inves-
toren lberlassen bleibt. Die Analysen haben eindrucksvoll ge-
zeigt, dass diese Auswahl den Zielen des Programms weitge-
hend entspricht. Hier kann durchaus mit Vertrauen darauf, dass
eine solch effiziente Auswahl auch generell erfolgt, die bisheri-
ge relativ strenge Branchenrestriktion iberdacht werden. Eine
Ausweitung der potenziell forderfahigen Unternehmen auch auf
andere Branchen verspricht wegen der zu erwartenden innova-
tionsférdernden Wirkungen deutlich mehr Vor- als Nachteile.
Jurgen Egeln, egeln@zew.de

Sanierungsinstrumente fiir insolvente

Unternehmen

Eine Analyse der Sanierungsinstrumente insolventer Unterneh-
men im Mannheimer Unternehmenspanel (MUP) zeigt, dass so-
wohl vor als auch nach der Insolvenzrechtsreform im Jahr 1999
die iibertragende Sanierung das hdufigste Mittel der Wahl ist.
In der jiingeren Vergangenheit gewinnt das Insolvenzplanver-
fahren an Bedeutung, bei gleichzeitigem Riickgang der iibertra-
genden Sanierung.

Das MUP erméglicht die Analyse der explizit im Insolvenz-
rechtvorgesehenen Sanierungswege wie dem Vergleichsverfah-
ren und den Zwangsvergleich in der alten Konkursordnung vor
1999 und dem Insolvenzplan nach der Einfiihrung der Insolvenz-
ordnung ab dem Jahr 1999. Dariiber hinaus erlaubt das MUP
aber auch die Identifizierung von iibertragenden Sanierungen.
Bei einer {ibertragenden Sanierung werden die vorhandenen
Vermogensgegenstande des insolventen Unternehmens an eine
neu gegriindete Auffanggesellschaft verkauft. Die Schulden hin-
gegen verbleiben beim insolventen Unternehmen, dessen
Rechtstrager dann geloscht wird. Die Glaubiger werden anteilig
durch den erlosten Kaufpreis ausbezahlt.

Ubertragende Sanierungen sind aber nicht im Insolvenzrecht
verankert und somit nicht in der amtlichen Statistik erfasst.
Daher gibt es bisher nur anekdotische Evidenz tiber die Haufig-
keit von {ibertragenden Sanierungen. Im Gegensatz zu tbertra-

genden Sanierungen bieten Vergleichsverfahren und Zwangsver-
gleich, und ab 1999 Insolvenzpldne, die Moglichkeit an den
Rechtstrager des Unternehmens gekoppelte Vertrdge oder
Lizenzen fortzufiihren, beispielsweise langfristige Miet- oder Lie-
fervertrage zu giinstigen Konditionen oder auch Auftrage der 6f-
fentlichen Hand. Abbildung 1 zeigt die Anzahl der Unterneh-

ABBILDUNG 1: INSOLVENZEN UND SANIERUNGEN
VON 1995 BIS 2013
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ABBILDUNG 2: ANTEIL DER SANIERUNGEN AN
INSOLVENTEN UNTERNEHMEN
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ABBILDUNG 3: VERTEILUNG DER SANIERUNGEN AUF
SANIERUNGSFORMEN
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mensinsolvenzen (rechte Achse) sowie den Gebrauch der ver-
schiedenen Sanierungsinstrumente (linke Achse) in den Jahren
1995 bis 2013.

Zwischen 1995 und 1998 wurde nur in durchschnittlich 73
Fallen pro Jahr ein Vergleichsverfahren er6ffnet oder ein Zwangs-
vergleich umgesetzt. In den ersten vier Jahren nach Einfiihrung
des Insolvenzplans wurde dieser dhnlich selten genutzt wie zuvor
das Vergleichsverfahren und der Zwangsvergleich. Deutlich er-
kennbarist ein Anstieg der Unternehmensinsolvenzen insgesamt
und auch der ibertagenden Sanierungen. Neben konjunkturellen
Griinden istanzunehmen, dass die 1999 eingefiihrte Moglichkeit
der Restschuldbefreiung zur Erhéhung der Unternehmensinsol-
venzen beigetragen hat. Fiir tiberschuldete Unternehmer ist die
zu erwartende Befreiung von samtlichen Verbindlichkeiten nach
sechs Jahren ein Anreiz einen Insolvenzantrag zu stellen. Abbil-
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dung 2 illustriert, dass sich der Anteil sanierter Unternehmen an
den ins Insolvenzverfahren eingetretenen Unternehmen in den
vierJahren nach Einfiithrung der Insolvenzordnung von 3% auf 6%
verdoppelt hat. Nach einem weiteren Anstiegt auf 8% ist der Sa-
nierungsanteil in etwa gleich hoch geblieben.

Insolvenzplanverfahren gewinnt an Bedeutung

Abbildung 3 stellt die Verteilung der Sanierungsinstrumente
aufalle Sanierungen dar. In der Periode von 1995 bis 1998 wur-
den nur bei 9 % aller Sanierungen die in der Konkursordnung
etablierten Verfahren des Vergleichsverfahren und des Zwangs-
vergleichs genutzt. Das vorherrschende Sanierungsinstrument
in dieser Periode ist ganz klar die tibertragende Sanierung.

In den ersten vier Jahren nach Einfiihrung des Insolvenzplan-
verfahrens wurde das neue Sanierungsinstrument mit 3% rela-
tiv noch seltener genutzt als die Vorgangerverfahren der Kon-
kursordnung. Erst ab dem Jahr 2003 gewinnt das Insolvenzplan-
verfahren kontinuierlich an Bedeutung. Jedoch sind auch am
aktuellen Rand tibertragende Sanierungen mit 55% noch etwas
haufiger als die Umsetzung von Insolvenzplanen.

Die zentrale Rolle bei der Entscheidung tiber das Sanierungs-
instrument kommt dem Insolvenzverwalter zu. Fiir altgediente In-
solvenzverwalter ist die Anwendung von Insolvenzplédnen ein neu-
es Rechtsfeld, wahrend man sich bei der Umsetzung der tibertra-
genden Sanierung auf gewohntem Terrain bewegt. Gleiches gilt
fiir die involvierten Richter und auch die Glaubigervertreter. Inso-
fern kann man den im Zeitverlauf beobachteten zunehmenden
Substitutionseffekt zwischen libertragenden Sanierung und Insol-
venzpldnen als Lerneffekt der beteiligten Akteure interpretieren.

Bedeutung des Insolvenzverwalters bei Wahl des
Sanierungsinstruments

Generell miissen Insolvenzverwalter bei Insolvenzpldanen das
Unternehmen langer fortfiihren als bei tibertragenden Sanierun-
gen. Ubertragende Sanierungen werden hiufig schon im vorldu-
figen Insolvenzverfahren vorbereitet, sodass die Ubertragung
direkt nach der Insolvenzeroffnung erfolgen kann. Aus rechtli-
chen Griinden kann die Diskussion iiber einen Insolvenzplan
erstim eroffneten Verfahren stattfinden. Bis zur Planbestatigung
vergehen oft mehrere Monate und das Unternehmen muss wah-
rend dieser Zeit vom Insolvenzverwalter fortgefiihrt werden. Mit
der Dauer der Betriebsfortfithrung durch den Insolvenzverwalter
steigt das persénliche Haftungsrisiko fiir unsorgfaltiges Handeln
des Verwalters (nach §§ 60 Inso). Die Frage, inwiefern dieses
theoretische Haftungsrisiko ein reales Risiko ist, tragt auch zur
Erklarung des zunachst zogerlichen Einsatzes des Insolvenz-
plans durch die Verwalter bei.
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