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a Bas Problem
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Im Vordergrund der gegenwdrtigen Diskussion um eine Reform des
deutschen Insolvenzrechts stehen Kreditsicherheiten, Kriterien
der Insolvenzauslbdsung sowie die Gestaltung eines Reorganisa—
tionasverfahrens. Wenig diskutiert 1)wird indessen die Frage, nach
welchen Regeln die im Insolvenzverfahren mitwirkenden Akteure
Glaubiger, Gesellschafter und Arbeitnehmer abstimmen sollen, um
einen BeschluB (ber das Schicksal des insolventen Unternehmens
herbeizufihren. Vielleicht wird hierin kein Problem gesehen. Die
Aufgabe der Bundeskommission fir die Reform des Insoluenzrechts,
durch entsprechende Gesetzesdnderungen die Chancen fir eine Fort-
fihrung inscoluventer Unternehmen zu verbessern, schlieBt jedoch
die Priifung der Abstimmungsregeln ein. Der gegenwirtige Reform-—
vorschlag der Kommission sieht im wesentlichen folgendermaBen
aus “’: Der Reorganisationsplan ist angenommen, wenn ihm (1) die
durch besitzlose Mobiliarsicherheiten gesicherten Glaubiger mit
mindestens 80 % (nach Kreditbetrigen), (2) .die ungesicherten
Glaubiger mit mindestens 60 % (nach Kreditbetrigen), (3) die bei
Kirzung ihrer Anspriche weiliterzubeschiftigenden Arbeitnehmer mit
mindestens 80 % (nach Képfen) zustimmen. AuBerdem missen die
Gesellschafter gesellschaftsrechtlichen Anderungen mit den gemaB

Handels—- und Gesellschaftsrecht geltenden Mehrheiten zustimmen.

1) Siehe jedoch K. Schmidt <1982, S. D 85 - D 90> und den
ersten Bericht der Kommission fiir Insolvenzrecht <(1985>.

2) Alle Angaben Uber den gegenuwidrtigen Reformvorschlag beruhen
auf dem ersten Bericht der Kommission flUr Insolvenzrecht
<1985> und auf Uhlenbruck <1984>.



Dieser Beitrag erdrtert die Festlegung von Abstimmungsregeln im
Insolvenzverfahren. Da der institutionelle Rahmen fir die Wirkung
solcher Regeln maBgeblich ist, wird zuerst dieser Rahmen heraus-—
gearbeitet. Nach Einschitzung des Verfassers spielen neben Inter-—
essenkonflikten =zwischen den Akteuren infolge unterschiedlicher

Rechte und Pflichten Informationskosten eine wichtige Rolle.

Informationskosten schrinken die Informationsbeschaffung der
Akteure ein mit dem Ergebnis, daB ihnen bei der Schitzung der
Wirkungen von Reorganisation bzw. Zerschlagung mehr oder minder

groBe Fehler unterlaufen. Individuelle Schiatzfehler wirken sich
jie nach den Abstimmungsregeln stdrker oder schwicher auf das
Abstimmungsergebnis aus. Informationsdefizite beeintrichtigen
dariuberhinaus den Handel von Titeln insolventer Unternehmen sowie
Kompensationszahlungen =zwischen den Akteuren zum Ausgleich wvon
Interessenkonflikten. Auch dadurch gewinnen Abstimmungsrege]h an

Bedeutung.

Ausgehend vom institutionellen Rahmen ist zu prifen, (a) welche
Akteure stimmberechtigt sein sollen, (b)) welche Klassen wvon
Akteuren gebildet werden sollen, um separat Uber das Unterneh-
mensschicksal 'abzustimmen, (¢) wie die Stimmrechte innerhalb
einer Klasse auf die Akteure verteilt und (d) welche Abstim-

mungsmehrheiten vorgeschrieben werden sollen.

Die Ergebnisse sind weitgehend mit den Vorschlidgen der Reformkom-—
mission konsistent. Auf Bedenken st&Bt allerdings das vorgeschla-
gene hohe Mehrheitserfordernis von 80 % fiir die Klasse der gesi-
cherten Glaubiger und die der Arbeitnehmer. Bei erheblichen indi-
viduellen Schitzfehlern kann sich dieses Erfordernis als unbeab-

sichtigte Reorganisationsbarriere erweisen.

Nicht sinnuvoll erscheint der Vorschlag der Reformkommission,

durch gerichtlichen BeschluB den AusschluB eines Gesellschafters

wegen Wertlosigkeit seiner Anteile zu ermdglichen. Denn wertlos
kann ein Anteil nur sein, wenn eine Reorganisation hoffnungslos
ist.



B Der institutionelle Rahmen
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Zunidchst wird der institutionelle Rahmen herausgearbeitet. Fol-.
gende Entscheidungssituation wird unterstellit: Es ist zu ent-

acheiden zwischen Zerschlagung und Reorganisation des insoluven—

ten Unternehmens. Der Reorganisationsplan beinhaltet einen Inve-
stitionsplan, der auch samtliche Beschaffungs—, Produktions— und
Absatzfragen regelt, sowie einen Finanzierungsplan, der die An-

spriiche der Akteure gegen das llnternehmen neu regelt sowie die
Aufbringung der erforderlichen finanziellen Mittel. Normalerweise

existieren mehrere Varianten sowohl der Zerschlagung als auch der

Reorganisation. Vereinfachend unterstellen wir, daB sich die
Akteure bereits auf eine Variante der Zerschlagung bzw. der
Reorganisation vorab verstidndigt haben. Es ist dann nur zwischen

zwei Alternativen zu entscheiden.

Weiter wird angenommen, daB jeder Akteur die Alternative wihlt,
die ihm das gréBte Vermbgen verspricht. Uar und Uaz bezeichnen
das Vermdgen des Akteurs a bei Reorganisation bzw. Zerschlagung

Ist Uar groBer als Uaz , so stimmt der Akteur FUr die Reorgani-

sation und umgekehrt.

Das im insolventen Unternehmen gebundene Vermdgen eines Kapital-

gebers ist gleich dem Wert seiner diesbeziglichen Finanzierungs-—

titel und damit gleich dem Barwert seiner zukinftigen Einzah-
lungsiiberschiisse, wvermindert um gegenwidrtige Zahlungen an das
Unternehmen.

Ein Arbeitnehmer vergleicht annahmegemiB beide Alternativen eben-—
falls anbhand ihrer Auswirkungen auf sein Vermdgen. Bei Zerschla-
gung verliert der Arbeitnehmer auf jeden Fall seinen Arbeits-
platz, daher ist ex definitione W_* = 0. Gleichfalls ist W~ =0,
wenn der Arbeitnehmer auch bei Reorganisation seinen Arbeits-

platz wverliert. Dieser Arbeitnehmer ist indifferent =zwischen

3



Reorganisation und Zerschlagung, sofern seine Sozialplanabfindung

bei beiden Alternativen gleich hoch ist.

Behdlt der Arbeitnehmer bei Reorganisation seinen Arbeitsplatz,

dann ergibt sich der Wert seines Arbeitsplatzes, Uar , als

Barwert des zukiinftigen Arbeitseinkommens im reorgani-
sierten Unternehmen

./. Barwert des zukiinftigen. Arbeitseinkommens bei anderwei-
tiger Beschiaftigung

o/ Soiialp]anabfindung bei Kindigung

+ Arbeitsplatzwechselkosten.
Uar ist nichtnegativ, sonst wiirde der Arbeitnehmer selbst kiindi-
gen.
2 Abstimmung bei vollkommenem Kapitalmarkt

Vereinfachend betrachten wir vorerst einen vollkommenen Kapital-
markt. Dann gibt es weder Informations— noch Transaktionskosten,
die Bewertung von Vermdgenspositionen bereitet keinerlei Schwie-
rigkeiten., Das Vermdgen aller Akteure bei Reorganisation, Za Uar,
sowie das Vermdgen bei Zersch]agung, ZaUaZ, sind bekannt. Das
gesamte Vermdgen aller Akteure ist bei einer gegebenen, im Reor-
ganisationsplan festgelegten Investitionspolitik unabhingig von
der Finanzierungspolitik, bei einer gegebenen Zerschlagungspoli-
tik unabhingig von der Verteilung der Zerschlagungserl&be. Gem#B
dem Coase-Theorem ist es daher fiir alle Akteure am besten, die
Alternative mit dem héchsten Gesamtwert R zu widhlen. UWenn
z.B. der Gesamtwert bei Reorganisation, zaua", gréBer als der je—
nige bei Zerschlagung, ZaUaz, ist, dann sollte das Unternehmen
fortgefuhrt werden. Denn der Mehrwert der Reorganisation kann
durch eine entsprechende Finanzierungspolitik stets so auf alle
Akteure wverteilt werden, daB jeder Akteur bei Reorganisation

einen Vermdgensvorteil erzielt.

1) Die Gesamtwerte sind bei vollkommenem Kapitalmarkt Marktwer-—
te. Zahlreiche Autoren gehen von Marktwerten als Entschei=-
dungskriterien in der Insolvenz aus, z.B. [Drukarczyk <1984>,
Hax und Marschdorf <1983>, Franke <1984 a>.
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Zu einer solchen Vermdgensumverteilung unter den Akteuren kommt
es am ehesten dann, wenn die Wahl einer Alternative einstimmig
erfolgen muB, also die Zustimmung jedes Akteurs erfordert. Denn
ein Akteur wird einer Alternative nur dann zustimmen, wenn er
einen Vermdgensvorteil gegeniUber der anderen erzielt. Vermdgens-—
umvertei lungen zwischen den Akteuren, die dazu dienen, seine
Zustimmung (ber einen. Vermdgensvorteil zu sichern, werden als
daB ein Akteur dem anderen unmittelbar Geld zahlt. Bei Insolven-
zen wird gewdhnlich die Finanzierungspolitik alas Vehikel fur
Kompensationen eingesetzt. Der Forderungsverzicht eines Glau-
bigers bewirkt =z.B. eine Umverteilung zu seinen lasten; die
Einlage eines Gesellschafters, die finanzielle Mittel anderer
Kapitalgeber substituiert, mindert das Vermdgen des Gesellschaf-
ters zugunsten der (brigen Akteure, sofern dem Gesellschafter aus
der Einlage keine Rechte zuwachsen. SchlieBlich kénnen Kompensa-

tionen (ber den Handel von Finanzierungstiteln zwischen Akteuren

erfolgen, i1ndem entsprechende Preise fiir die Titel gezahlt wer-
den.

Kompensationen lassen sogar die Stimmrechtsverteilung an Bedeu-—
tung verlieren. Sind z.B. einige Akteure nicht stimmberechtigt,

so kdnnen sie den stimmberechtigten eine Kompensation fiir eine
Anderung des Stimmuerhaltens anbieten. Derart kénnen die nicht-
stimmberechtigten Akteure ihren Interessen Geltung wverschaffen.
Externe Effekte des Stimmuerhaltens der stimmberechtigten Akteure
auf das Vermdgen der nicht-stimmberechtigten werden so internali-

siert.

Ob sich die Akteure dann, wenn der Gesamtwert des insolventen
Unternehmens bei Reorganisation iUber dem beir Zerschlagung liegt,
auf eine Finanzierungspolitik einigen, die jeden Akteur bei Reor-
ganisation besser stellt, ist nicht sicher. Denn jeder Akteur
versucht, sich durch geschicktes Verhandeln einen mdglichst
groBen Anteil des Unternehmensvermégens zu sichern. Eine Mdglich-
keit, die Besserstellung jedes Akteurs zu gewidbrleisten, kdénnte

in der Vorgabe einer Abstimmungsregel bestehen, wonach eine Ent—



scheidung Einstimmigkeit voraussetzt. Diese Abstimmungsregel ver-
hindert =zwar die (Ubervorteilung einzelner Akteure, 1idt aber
geradezu zum Pokern ein. Denn jeder Akteur kann die Entscheidung

durch sein Veto blockieren.

Dieses Problem wirde durch folgende einseitige Abstimmungsregel
verringert: Der Reorganisationsplan ist angenémmen, wenn 1ibm
jeder Akteur zustimmt; ansonsten kommt es zur Zerschlagung 1).
Bei dieser Regel wird ein Akteur, der bei Reorganisation einen
substantiellen Vorteil erzielt, fir die Reorganisation stimmen.
Wenn Reorganisation einen hoheren Gesamtwert als Zerschlagung
besitzt, liegt es im Interesse aller Akteure, die Wahl der Reor-
ganisation Uber eine Finanzierungspolitik zu sichern, die jeden

Akteur beil Reorganisation besser stellt. Um das Pokern um den
Reorganisationsplan, der schlieBlich zur Abstimmung kommt, =zu
beschfénken, wdre eine zeitliche Beschriankung der Verhandlungen

vorzugeben.

Die in der Realitidt vorgeschriebene Einteilung der = Akteure 1in
Klassen, die separat abstimmen, entfdllt bei der einseitigen
Abstimmungsregel, - jeder Akteur erhilt das gleiche Stimmrecht.
Wichtige Bestandteile gesetzlich fixierter Abstimmungsregeln
fehlen daher. Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt mag dies ge-—
rechtferigt sein, nicht jedoch bei einer realistischen Beschrei-
bung des institutionellen Rahmens, wie im folgenden zu =zeigen

ist.

1) Im US-amerikanischen Insolvenzrecht gibt es den Grundsatz,
daB kein Glaubiger im Fall der Reorganisation schlechter als
bei Zerschlagung gestellt sein darf ( 8 1129, a(7?), US-BC ).
Bei strenger Auslegung dieses Grundsatzes ergibt sich die
oc.a. einseitige Abstimmungsregel.
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3 Beschreibung des institutionellen Rahmens

3.1 Schatzfehler der Akteure

Im folgenden wird der institutionelle Rahmen niaher gekenn-

13 In der Realitdt erweist es sich oft als schuierig,

zeichnet.
den Wert eines Unternehmens bei Reorganisation oder bei Zerschla-
vgung zu schiatzen. Denn die bisher im Unternehmen gewonnenen
Erfahrungswerte lassen sich nicht extrapolieren. Bei Reorganisa-
tion sind im allgemeinen tiefgreifende Anderungen der Investi-
tionspolitik erforderlich, deren Uirkungen schwer prognostizier—

bar sind. 2’

Auch Zerschlagungserlidse sind nicht leicht pro-
gnostizierbar. In Anbetracht der Informationskosten sind im
Unternehmen stark engagierte Akteure eher bereit, ihren Informa-
tionsstand zu verbessern. Geschiftsfihrende Gesel lschafter wissen
von vornherein mehr Uber das Unternehmen. 3) - Es verwundert daher

nicht, wenn sich die Urteile der Akteure deutlich unterscheiden.

Bei der Schiatzung seines im insolventen Unternehmen gebundénen
Vgrmégens unterlauft dem Akteur ein mehr oder minder groBer
Schatzfehler. Der Schitzfehler beztiglich des bei Zerschlagung
gegebenen Vermdgens ist definiert als DiF?ereni zwischen seinem
Schitzwert und dem Marktwert dieses Vermdgens, der sich unmittel-
bar nach BeschluB der Zerschlagung z.B. im Bdrsenhandel ergibe.
Der Schitzfehler beziglich des bei Reorganisation gegebenen Ver-
mdgens ist entsprechend definiert. Ergabe sich z.B. unmittelbar
nach dem BeschluB der Reorganisation ein Marktwert von 10.000 DM,
widhrend der Akteur ihn vorher auf 11.000 M geschiatzt hat, dann
liegt ein Schatzfehler von 1.000 DM vor. Der mégliche Einwand,
der Schatzfehler sei eventuell nicht beobachtbar, leugnet seine

Existenz nicht.

1) Auf die Komplikationen bei verbundenen Unternehmen wird hier
nicht eingegangen. Siehe dazu Albach <1984> und Lutter
1984> .

2) Siehe auch Schmiedel <£1984>.

3) Informationsasymmetrien stehen auch im Vordergrund der Ana-
lyse von R. H. Schmidt <1984>.

2



Wir gehen davon aus, daB a priocori jeder Schitzfehler einen Erwar-
tungswert von 0 hat. Der Akteur neigt also weder zu einer syste-
matischen Uber- noch Unterschitzung von Vermdgenswerten. Im fol-

genden werden Implikationen der Schitzfehler erdrtert.

Eine Implikation besteht darin, daB selbst dann, wenn alle Ak-
teure dieselben Rechte und Pflichten besitzen, die Akteure uneins
sind, welche Alternative vorzuziehen ist.:- Es widre theoretisch
denkbar, daB die schatzfehlerbedingten Meinungsverschiedenheiten
durch Kompensationen ausgeriumt und dadurch Einstimmigkeit er-

zielt wirde.

Eine =zweite Implikation von Schétzfeh]ern besteht jedoch darin,
daB Kompensationen =zwischen Akteuren mit gleichen Rechten und
Pflichten zur Ausnahme werden. Wir betrachten zunichst den Handel
von Titeln als ein mégliches Vehikel von Kompensationen. Sieht
man von bdrsennotierten Titeln ab, die sowieso nur einen kleinen
Bruchteil aller existierenden Unternehmenstitel ‘ausmachen, so
st6Bt bereits der Handel von Titeln eines solventen Unternehmens
auf groBe Hindernisse. Diese Hindernisse sind u.a. auf Informa-
tionsprobleme zuriickzufihren., Der Kiaufer eines Titels ist stets
der Gefahr ausgesetzt, einen Titel zu erwerben, dessen Qualitat
schlechter als von ihm erwartet ist. Titel mit Uberdurchschnitt-
licher Qualitidt werden eher selten angeboten, da es fuUr den
Verkaufer schwierig ist, einen der Qualitat angemessenen Preis =zu
erzielen. Der Kiufer steht daher vor dem Problem adverser Selek-
tion. Wie Akerlof <1970> am Gebrauchtwagenmarkt zeigt, kann der

Markt dadurch zusammenbrechen.

Unterliegt bereits der Handel von Titeln solventer Unternehmen

erheblichen Beschrinkungen, so trifft dies wegen der besonders
ausgeprigten Jnformationsprobleme erst recht fiir den Handel wvon
Titeln insolventer Unternehmen zu. So werden anscheinend in der

Bundesrepublik Deutschland Schuldtitel insolventer Unternehmen
zwiachen den Glidubigern nicht gehandelt, abgesehen von Bagatell-
forderungen und vom Handel b&rsennotierter Titel. Dies schlieBt

nicht aus, daB zwei Kreditinstitute, die beide Forderungen gegen



zwel insolvente Unternehmen besitzen, die Forderungen tauschen,

so daB jedes Institut sich nur noch mit einem Schuldner befassen

muB.
Bei Beteiligungstiteln kommt es zum Handel, wenn es einen fort-
fihrungswilligen Ubernehmer gibt. Fir ihn entfidllt das Problem,

sich Uber die zukunftige Geschaftspolitik zu informieren, denn er
selbst bestimmt sie. Daher behindern Informationsprobleme den
Verkauf der Beteiligungstitel an einen Ubernehmer vergleichsweise
wenig. Insgesamt gesehen 13Bt sich feststellen, daB der Handel

von Titeln insolventer Unternehmen eher die Ausnahme 1st.

Kompensationen kénnen auch durch eine entsprechende Finanzie-—
rungspolitik oder durch unmittelbare Zahlungen zwischen den Ak-—
teuren erfolgen. Solche Formen der Kompensation scheinen jedoch
zwischen Akteuren mit gleichen Rechten und Pflichten die Ausnahme
zu sein. Gegen Kompensationen zwischen Akteuren mit gleichen
Rechten wund Pflichten spricht wieder das Informationsproblem.
Solche Kompensationen hdtten den Zweck, durch unterschiedliche
Vermdgensschatzungen bedingte Interessenkonfliikte auszurdumen.
Die Angaben eines Akteurs Uber seine Schitzung sind jedoch nicht
Uberprifbar., Daher kdnnte seine AnkUndigung, flr eine bestimmte
Alternative zu stimmen, lediglich ein Bluff sein, um Kompensatio—
nen durchzusetzen. Ein Akteur, der einem anderen eine Kompensa-
tion zusagt, wird sich daher dem Verdacht ungeschickten Verhan-—-
delns aussetzen, =zumal es keine objektive Grundlage fur die
Bemessung der Hohe der Kompensation gibt. Das US-amerikanische
Insolvenzrecht schreibt sogar ausdricklich die Gleichbehandlung
der =zu einer Klasse gehotrenden Glaubiger vor ( 8 1123 (a) 4,
US-BC ) . Auch die dem deutschen Tnsolvenzrecht zugrundeliegende
par conditio creditorum ist ein Gleichbehandlungsgrundsatz, der

v

aus dem Gleichheitsgrundsatz folgt . Die vorangehenden Uberle-

gungen rechtfertigen

1) Siehe R. H. Schmidt <1980, Kap. 2>.
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Annahme 1 : Kompensationen zwischen Akteuren mit gleichen Rech-

ten und Pflichten gibt es nicht. Solche Akteure werden gleichbe-
handelt.

Annahme 1 schlieBt Kompensationen aus, die dazu dienen, unter—

schiedliches Stimmuverhalten von Akteuren infolge von Schitzfeh-

lern auszuridumen, gleiche Rechte und Pflichten der Akteure vor-
ausgesetzt. Daher verliert eine Abstimmungsregel, die Einstimmig-
keit verlangt, ibhren Sinn. Annahme 1 macht kompliziertere Ab-

stimmungsregeln erforderlich.

3.2 Benachteiligung voll gesicherter Glaubiger

Eine =zweite, in der Realitdt anzutreffende Beschrinkung wvon
Kompensationen betrifft die voll gesicherten Glaubiger. Diese

Beschrinkung ist politischer Natur.

Ein Glaubiger, dessen Forderung bei gegenwidrtiger Zerschlagung
durch die Verwertung seiner Kreditsicherheiten voll gedeckt
ware, Ubernimmt bei Reorganisation ein oft erhebliches Ausfallri-
siko, wenn seine Kreditsicherheiten im Zeitablauf an Wert verlie-

ren., Sofern er fur den Wertverlust nicht entschidigt wird, stimmt

. e . . . . 1 .
dieser 0Glaubiger im allgemeinen fir die Zerschlagung . Dabei
wird eine Verwertungssperre vorausgesetzt, d.h. der Gliaubiger
kann sich aus seiner Sicherheit erst befriedigen, nachdem der

Insolvenzverwalter zugestimmt hat oder die Zerschlagung beschlos-
sen worden ist. Hier wird nun behauptet, daB in der Bundesre-
publik Deutschland voll gesicherte Glaubiger fiir eine reorganisa-—
tionsbedingte Verschlechterung ihrer Sicherheiten nicht oder nur
unzureichend entschidigt werden. Zwar kénnen die Ubrigen Akteure
den voll gesicherten Glaubigern entgegenkommen, indem diese Gl&au-—
biger weder auf einen Teil ihrer Forderungen verzichten noch neue
Kredite einrdumen missen. Ein weiteres Entgegenkommen ist jedoch

kaum realistisch, zumal die Meinung vorherrscht, auch von den

. o . T — ——————" — —— ——— ————— . ————_—— —— S ot T o

1) Siehe auch K. Schmidt <1982, S. D 54>
10



gesicherten Glidubigern Reorganisationsopfer zu verlangen.l) Damit
bleibt es bei einer Verschlechterung ihrer Position. Daher wird

Annahme 1 ergdanzt um

Annahme 2 : Glaubiger, deren Forderungen zum Zeitpunkt der Ab-
stimmung durch Sicherheiten , die im Zeitablauf an Wert verlie-
ren, gedeckt sind, werden fUr die reorganisationsbedingte Ver-
schlechterung ihrer Position gar nicht oder nur teilweise ent-—

schidigt.

C Die Untersuchung von Abstimmungsregeln

Die in den Annahmen 1 und 2 genannten Einschrinkungen von Kom-—
pensationen schlieBen simple Abstjmmungsrege]n im Insoluvenzver-—
fahren aus. FUr den Gesetzgeber stellt sich damit das Problem der
optimalen Festlegung von Abstimmungsregeln. Hierbei geht es um

tfolgende Einzelfragen:

(1) Welche Akteure sind abstimmungsberechtigt?

(2) Sollen alle stimmberechtigten Akteure gemeinsam abstimmen
oder sollen Klassen von Akteuren gebildet werden, die wvon-

einander getrennt abstimmen?

(3) Wie werden die Stimmrechte innerhalb einer Klasse von Akteu-~

ren verteilt?

(4) UWelche Abstimmungsmehrheiten werden den einzelnen Klassen

von Akteuren vorgeschrieben?

- e e s A s . . . e S — . — ——— A —— —— — —— " —_— _— ——— —— o, o1

1) Die im ersten Bericht der Kommission fir Insolvenzrecht
formulierten Leitsdtze 2.4.4.3 - 2.4.4.5 und 3.3.6 billigen
dem Glaubiger lediglich einen Ausgleich fiir gewisse, wihrend
des Insolvenzverfahrens entstandene Wertminderungen =zu.
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Das hier gewahlte Kriterium zur Beurteilung von Abstimmungsregeln
lautet: Diejenige Abstimmungsregel ist zu wihlen, die die erwar-
teten gesamtwirtschaftlichen Kosten von Fehlentscheidungen mini-
miert. Eine Fehlentscheidung liegt vor, uwenn der Gesamtwert eines
Unternehmens bei Reorganisation hsher i1st als bei Zerschlagung
und dennoch das Unternehmen zerschlagen wird (und umgekehrt).
Die Kosten einer Fehlentscheidung sind gleich der positiven Dif-
ferenz der beiden Gesamtwerte. Je hiufiger infolge einer bestimm--
ten Abstimmungsregel Fehlentscheidungen getroffen werden, umso
hoher sind die erwarteten Kosten, umso schlechter ist die Abstim-—

mungsregel .

Aus dem Kriterium, die erwarteten Kosten von Fehlentscheidungen

zu minimieren, lassen sich folgende Teilkriterien ableiten

(a) die Minimierung des Einflusses von Schiatzfehlern sowie

(b) die Minimierung negativer Einflisse wvon Kompensationsbe-

schrinkungen.
Da aufgrund der Teilkriterien (a) und (b) Einstimmigkeitsregeln
ausscheiden, besteht die Gefahr, daB im Uege eines Mehrheitsbe-

schlusses einige Akteure andere majorisieren, ihnen also uner-

wiinschte negative Effekte aufoktroyieren. Da externe Effekte
Fehlentscheidungen begliinstigen, sind diese zu minimieren. Teil-
kriterium (¢) lautet daher @ '

(¢) Minimieﬁung externer Effekte.

Im folgenden werden die bei der Festlegung von Abstimmungsregeln

auftretenden Einzelfragen untersucht.

2) Abgrenzung der stimmberechtigten Akteure

Der Kreis der stimmberechtigten Akteure 13Bt sich nach dem Teil-

kriterium "Minimierung externer Effekte’ eingrenzen. Wenn ein

Akteur bei Reorganisation und Zerschlagung dasselbe Vermdgen
12
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erzielt, dann ist er von der Entscheidung nicht betroffen und
sollte kein Stimmrecht haben. Dies trifft in etwa bei Glaubigern
zu, deren Anspriche durch Grundpfandrechte vollstandig gesichert

sind. Daher ist der Reformkommission zuzustimmen, wenn sie diesen
Glaubigern kein Stimmrecht zubilligt. Die durch besitzlose Mobi-
liarsicherheiten gesicherten Glaubiger sind dagegen stimmberech-
tigt, weil 1hre Sicherheiten im allgemeinen im Zeitablauf an Wert
verlieren und die Gliaubiger dadurch eine reorganisationsbedingte
Verschlechterung ihrer Position erleiden. AuBerdem sind diese
Glaubiger nicht voll gesichert, wenn sie nach dem Vorschlag der
Reformkommission bei Verwertung ithrer Sicherheiten einen Teil des
Verwertungserléses abgeben miissen. Ebenfalls sind die ungesicher—

ten Gldubiger stimmberechtigt.

Bei den Arbeitnehmern erscheint die von der Reformkommission vor-
geschlagene Eingrenzung des Stimmrechts auf die Arbeitnehmer, die
bei Reorganisation unter Kirzung ihrer Anspriiche weiterbeschiaf-
tigt werden sollen, sinnuvoll. Denn die Kiirzung ihrer Anspriche
bedeutet eine Kompensation zugunsten der Ubfigen Akteure. Fir die
bei Reorganisation zu entlassenden Arbeitnehmer ist kein Stimm-
recht vorgesehen, denn sie werden auch bei Zerschlagung entlas-
sen. Fir sie stellt sich lediglich die Frage nach der Hohe des
Sozialplans, nicht aber die Frage ‘Zerschlagung oder Reorganisa-—

tion?" .

Wenn die Gesellschafter bei Reorganisation neue Finlagen geben
oder aktiv an der Reorganisation mitwirken sollen, sind sie an
der Abstimmung zu beteiligen. Denn sie kdnnen nicht gegen ihren
Willen =zu neuen Einlagen oder zur Mitwirkung gezwungen werden.
Werden von beschriankt haftenden Gesel lschaftern weder neue Einla-
gen noch Mitwirkung verlangt, dann werden sie die Reorganisation
beflUrworten, da sie bei Zerschlagung im allgemeinen leer ausge-
hen. Man kdnnte daher argumentieren, sie briuchten gar nicht
abzustimmen. Dem steht jedoch entgegen, daB der Reorganisations-
plan auch die Position der Gesellschafter neu regelt. Eine solche
Regelung bedarf ihrer Zustimmung, will man sie vor Ausbeutung

durch die Ubrigen Akteure schiitzen. Der Vorschlag der Reformkom-
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mission, wonach die Zustimmung der Gesellschafter unter strengen
Voraussetzungen durch einen gerichtlichen BeschluB ersetzt werden
kann <l.eitsatz 2.2.20>, erscheint gerechtferigt. Denn als Alter-
native bleibt nur die Zerschlagung, bei der die Gesellschafter im

allgemeinen leer ausgehen.

Ergidnzend schlagt die Reformkommission vor, daB ein Gesellschaf-
ter durch gerichtlichen Beséh]uB wegen Wertlosigkeit seiner An-
teile aus der Gesellschaft ausgeschlossen werden kann <(l.eitsatz
2.4.9.5>. Seine Zustimmung eriibrigt sich dann. Dieser Vorschlag
ist abuwegig, denn der Anteil eines beschrinkt haftenden Gesell-
schafters 1st nie wertlos, solange die kleinste Hoffnung auf
zukiinftige Gewinne oder Liquidationserldse besteht. Eine solche
Hoffnung besteht immer, wenn eine Reorganisation als aussichts-
reich . gilt. Daher widre alternativ in Betracht zu =ziehen, den
Anteil gerichtlich zu versteigern, wenn der Gesellschafter nicht
zu Einlagen oder sonstiger Mitwirkung bereit ist. Der Versteige-

rungserlds fiele dem Gesellschafter =zu.

4 Die Einteir1lung der Akteure in Klassen

o — — —— — s s o i o o ——— e " —— o Y —— — — . ——— —— —— —— —— — " ——— S 1 T o T T i e e e

Steht der Kreis der stimmberechtigten Akteure fest, so ist =zu
kldren, ob all diese Akteure gemeinsam abstimmen oder ob sie zu-—
vor in Klassen eingeteilt werden sollen, wobei jede Klasse sepa-—
rat abstimmt. Zwei Grinde sprechen fur eine Einteilung der Ak-

teure i1n Klassen ¢

(1) Es wiare schwierig, die Verteilung wvon Stimmrechten bei ge-
meinsamer Abstimmung aller Akteure zu regeln. Sollen =.B.
ein ungesicherter und ein gesicherter Glaubiger bei gleichen
Ansprichen auch gleiches Stimmrecht erhalten? Dies erschie-
ne nicht plausibel, denn der gesicherte Glaubiger wird wvon
der Entscheidung im allgemeinen anders betroffen als der

ungesicherte.

14



(2) Bei gemeinsamer Abstimmung kann eine JInteressengruppe wvon
Akteuren eine andere majorisieren und ihr dadurch Kompensa-

tionen aufzuwingen, wenn sie die notwendige Mehrheit besitzt.

Wenn =z.B. die Glaubiger die Gesellschafter majorisieren,
kdnnen sie eigene Forderungsverzichte minimieren. Oder die
ungesicherten Glaubiger kdnnen die gesicherten, die eine

Zerschlagung vorziehen, majorisieren und die Reorganisation
durchsetzen. Dies sind typische Beispiele fir die Erzeugung
externer Effekte, die gesamtwirtschaftlich optimale Ent-

scheidungen behindern.

Derartige Effekte lassen sich verhindern, indem Akteure mit ge-
meinsamen Rechten und Pflichten zu einer Klasse von Akteuren zu-
sammengeschlossen werden und jede Klasse separat abstimmt.l) Wei-
terhin 1ist es notwendig, daB der Reorganisationsplan nur bei
Zustimmung jeder Klasse angenommen uird.2) Andernfalls widre wie-
derum eine Majorisierung méglich. Die Wirkung der Vorschrift, daB
jede Klasse dem Reorganisationsplan zustimmen muB, bewirkt eine
Festlegung von Kompensationen zwischen den Klassen derart, daB

Jjede Klasse bei Reorganisation einen Vorteil gegeniuber der Zer—

"schlagung erzielt. Wenn der Reorganisationsplan diesen "Test®
besteht, dann 14Bt sich vermuten, daB die Reorganisation gesamt-—
wirtschaftlich der Zerschlagung vorzuziehen ist. Das US—amerika—-

nische und das vorgeschlagene deutsche Insoluvenzrecht schreiben
daher auch vor, daB jede Klasse separat dem Reorganisationsplan

zustimmen mubB.

Offen blieb bisher, wie viele Klassen zu bilden sind. Das US-
amerikanische Recht 1dBt prinzipiell die Bildung =zahlreicher
Klassen zu, widhrend der deutsche Vorschlag lediglich vier Klassen
( stimmberechtigte, gesicherte Gliubiger; ungesicherte Gliaubiger;
die unter Kirzung ihrer Anspriche weiterzubeschiaftigenden Arbeit-

nehmer; Gesellachafter ) vorsieht.

1) Dieses Ergebnis leitet K. Schmidt <1982, S. D 86> aus einem
erwelterten Prinzip der par condition creditio creditorum ab.

2) Dies schlieBt die bereits erdrterte gerichtliche Befugnis,
die Zustimmung der Gesellschafter unter bestimmten Vorausset-
zungen zu ersetzen, nicht aus.

15



Drei Aspekte sind be:i der Klassenbildung zu beachten:

(1)  Je stérker die Interessen der Akteure in einer Klasse infol-
ge von lnterschieden in ihren Rechten und Pflichten diver-
gieren, desto ginstiger ist eine Aufspaltung der Klasse in
Teilklassen, um die Majorisierung einer Interessengruppe zu

verhindern.

(2) Wird eine Klasse in Teilklassen aufgespalten, ohne daB es =u
Kompensationen zwischen den Teilklassen kommt, dann sinkt
die Wahrscheinlichkeit, daB der Reorganisationsplan angenom-—

men wird.

(3) Die Aufspaltung einer Klasse in Teilklassen ermdglicht zu-
sdtzliche Kompensationen. Sie erhdhen ceteris paribus die

Wahrscheinlichkeit der Annahme des Reorganisationsplans.

Wihrend der erste Punkt bereits erdrtert wurde, sind die beiden

anderen im folgenden =zu erlidutern.

4.2 Aufspaltung einer Klasse ohne zusdtzliche Kompensationen

Der Zusammenhang zwischen der Annahme des Reorganisationsplanes
und der Klassenbildung wird zunidchst unter der Primisse erdrtert,
daB es keine Kompensationen gibt. Es ist zu zeigen, daB dann die
pufspaltung einer Klasse in Teilklassen die Ablehnung des Reorga-—
nisationsplans beglinstigt. Dabei wird folgende Abstimmungsregel
zugrundegelegt: Der Reorganisationsplan ist angenommen, wenn ihm
jede Klasse mit der wvorgeschriebenen Mehrheit ( unter 100 % )

zustimmt, ansonsten kommt es zur Zerschlagung. Dann folgt

Satz_ 1 _: Die Wahrscheinlichkeit der Annahme des Reorganisations—
plans sinkt infolge der Aufspaltung einer Klasse in Teilklassen,
wenn es keine Kompensationen gibt und fiir jede Teilklasse dassel-

be Mehrheitserfordernis wie fUr die Klasse gilt.
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Dieser Satz 14Bt sich wie folgt beweisen: Das Erfordernis, daB
jede Teilklasse mit einer bestimmten Mehrheit zustimmen muB, ist
strenger als das Erfordernis, daB die Akteure aller Teilklassen
zusammen mit derselben Mehrheit zustimmen missen. Folglich begin-
stigt die Aufteilung der Klasse die Ablehnung des Reorganisa-

tionsplans.

Diese Beglnstigung der Zerschlagung ist unerwinscht, wenn die
Reorganisation gesamtwirtschaftlich der Zerschlagung vorzuziehen
ist. Im umgekehrten Fall ist die Begiinstigung eruwiinscht. Satz 1
beruht auf der Existenz von individuellen Schatzfehlern und /oder
Interessenkonflikten zwischen den Akteuren der Klasse aufgrund
unterschiedlicher Rechte und Pflichten. Gibe es weder Schiatzfeh-
ler noch Interessenkonflikte, so wirden alle Akteure der Klasse
dieselbe Alternative bevorzugen und daher einstimmig wvotieren.
Die Bedeutung von Satz 1 widchst daher mit dem AusmaB der Inter—

essenkonflikte und der GréBe der individuellen Schatzfehler.
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4,3 Zusatzliche Kompensationen bei Aufspaltung einer Klasse

Annahme 1 schlieBt Kompensationen zwischen Akteuren einer Klasse
aus, 1a8Bt aber Kompensationen zwischen Akteuren verschiedener
Klassen unter Beachtung der Gleichbehandlung zu. Die Gleichbe-
handlung wird gesichert, indem der Finanzierungsplan alle Akteure
einer Klasse denselben Bedingungen unterwirft. Unterschiedliches
Stimmuerhalten von Akteuren verschiedener Klassen infolge wvon
Schiatzfehlern und /oder Interessenkonflikten 14Bt sich durch Kom-—
pensationen Uberwinden. Dies soll im folgenden priazisiert wer-

den. Zunidchst werden individuelle Schitzfehler definiert.

Der schatzfehlerfreie Marktwert der Rechte und Pflichten des

Akteurs a bei Reorganisation wird mit Uar bezeichnet, Uaz be-
chnet den entsprechenden Marktwert bei Zerschlagung. Sei Aa _=
Uar - Uaz die schitzfehlerfreie Differenz beider Marktwerte in
einem gegebenen Insolvenzfall. Der Akteur kennt Aa nicht, seine
Schiatzung schlieBt den Schitzfehler € ein, der Akteur geht
also bei seiner Abstimmung vom Schitzwert ( Aa + € ) aus. Der
Schatzfehler kann positiv oder negativ sein, er hat einen Erwar-

tungswert von 0.

Ist 4. > L <! 0 undgilt auerdem (4 _+ ¢ > Ll o,
so beeinfluBt der Schitzfehler das Stimmuerhalten des Akteurs a
nicht. Erst wenn der Schatzfehler dazu fihrt, daB die Vorzeichen
von Aa und ( Aa + € ) auseinanderfa11en, stimmt der Akteur

irrtimlich falsch .ab.

Unterscheiden sich zwei Akteure b und ¢ durch das Vorzeichen
ihrer Schitzwerte ( Aa +oe ) , so stimmen sie unterschiedlich.
Durch Kompensation kann jedoch eine einheitliche Stimmabgabe
herbeigefiihrt werden. Hierbei kommt es auf das Vorzeichen von
( Ab + eb ) + ( Ac + €c ) an. Ist z.B. die Summe gleich 10, wih-
rend ( Ac + €. ) = - 80 1st, dann folgt ( Ab + ebv) = 90, Ak-

teur b kann dann Akteur ¢ eine Kompensation von 85 dafir zah-

len, daB auch Akteur ¢ fir die Reorganisation stimmt. Ware
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dagegen ( Ab + € ) = 70, dann kdnnte Akteur c¢ an Akteur b 75

zahlen, damit auch Akteur b fir die Zerschlagung stimmt.

Oben wurde gezeigt, daB bei der Aufspaltung einer Klasse in
Teilklassen die Wahrscheinlichkeit der Reorganisation vermindert
wird, wenn keine Kompensationen existieren. Es ist nun zu zeigen,
daB Kompensationen die Wahrscheinlichkeit der - Reorganisation er-—

héhen.

Satz_2_: Kompensationen zwischen Klassen von Akteuren erhdhen die
Wahrscheinlichkeit der Reorganisation, indem der EinfluB indivi-
dueller Schiatzfehler zurickgedringt und Interessenkonflikte, be-
dingt durch unterschiedliiche Rechte und Pflichten, (iberwunden
werden.

Dieser Satz 1aBt sich wie folgt beweisen: Der Reorganisations-

-plan wird nur angenommen, wenn jede Klasse zustimmt. Zu Kompensa-—
tionen zwischen zwei Klassen kommt es nur dann, wenn die Klassen
ohne Kompensation nicht fir dieselbe Alternative stimmen wirden,
wenn es also zur Zerschlagung kime . Kompensationen zwischen Klas-
sen kdnnen daher nur den Zweck haben, die Annahme des Reorganisa-
tionspjans zu sichern. Folglich erhthen Kompensationen die Wahr-

scheinlichkeit der Reorganisation.

Die vorangehenden Ergebnisse zeigen: Wenn eine Klasse von Akteu-
ren in Tellklassen aufgespalten wird, dann steht einer Verminde-
rung der Reorganisationswahrscheinlichkeit, da jede Teilklasse
separat zustimmen muB, eine Erhsdhung gegenilber, da die Aufspal-
tung zusidtzliche Kompensationen zwischen den Teilklassen erlaubt.

Der Nettoeffekt ist offen, wie sich auch an Beispielen zeigt 1).

1) Eingehende formale Analysen von Abstimmungsregeln und Bei-
spielsrechnungen finden sich in Franke <1984 b>. Einen {lber-

blick Uber verschiedene Abstimmungsregeln gibt lLaux <1979 a,
1979 b> .
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Geht der Gemetzgeber davon aus, daB mit zunehmender Zahl wvon
Klassen das Aushandeln wvon zusidtzlichen Kompensationen immer
schwieriger wird und daher eher unterbleibt, deutet dies eher auf
eine Verminderung der Reorganisationswahrscheinlichkeit hin, wenn

die Klassenzahl eine bestimmte Grenze Ubersteigt.

S Die Verteilung der Stimmrechte

——— ——————— i — " ——— — —————— ———— . — T ——— ——

Weiterhin muB in den Abstimmungsregeln geklidrt sein, nach welchen
Grundlagen die Stimmrechte innerhalb einer Kiasse auf die Akteure
verteilt werden. Einerseits kann nach Képfen abgestimmt werden:
(1 Kopf - 1 Stimme), andererseits kann das Stimmrecht an die Hohe
des finanziellen Engagements ankniUpfen ( doppeltes Engagement -
doppelite Stimmenzahl ). Der Reformuorschlag kntpft die Stimm-—-
rechtsverteilung bei den Glaubigern an das finanzielle Engage-
ment, bei den Arbeitnehmern an die 7Zahl der Képfe und bei den
Gesellschaftern an die Vorschriften des Handels~ und Gesell-

schaftsrechts.

Zwei Kriterien kdnnen bei der Festlegung der Stimmrechte heran-

gezogen werden: Minimierung des Einflusses von Schiatzfehlern und
Minimierung externer Effekte. Das zweite Kriterium legt eine
Stimmrechtsverteilung nach dem finanziellen Engagement nahe. Ein

Glaubiger mit 90 % der Anspriche in seiner Klasse kann dann nicht
von =zwel Glaubigern mit je 5 % der Anspriche Uberstimmt werden.
Obgleich dieses Ergebnis winschenswert ist, bleibt es doch frag-
wirdig. Beséeht namlich zwischen den Akteuren einer Klasse kein
Interessenkonflikt aufgrund wvon divergierenden Rechten und
Pflichten, so sind es unterschiedliche Schatzfehler, die zu un-
terschiedlicher Stimmabgabe fihren. Dann jedoch gewinnt die Mini-

mierung des Einflusses von Schiatzfehlern vorrangige Bedeutung.

Dieses Kriterium begiinstigt eine Abstimmung nach Képfen, wenn fir
Jeden Akteur der Klasse die Wahrscheinlichkeit, die bessere
Alternative zu erkennen, gleich hoch ist (gleiche Schatzquali-

tdt) und diese Wahrscheinlichkeit den Anteil an Stimmen Uber-
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steigt, der fir die Zustimmung der Klasse zu dieser Alternative

erforderlich ist L . Z.B. sei fur die Akteure einer Klasse
Reorganisation besser als Zerschlagung, so daB Aa > 0 ist. Die
Wahrscheinlichkeit, daB ein Akteur dies herausfindet, ist die
Wahrscheinlichkeit, daB sein Schitzfehler € groBer als - Aa
ist. Da der Schitzfehler einen Erwartungswert von 0 hat, kann
man i.a. davon ausgehen, daB diese Wahrscheinlichkeit deutlich

Uber 30 % liegt. Sie sei z.B. 80 %. Erfordert die Zustimmung der
Klasse =zur Reorganisation lediglich 60 %, dann ist die Wahr-
scheinlichkeit ihrer Zustimmung tendenziell bei Abstimmung nach
Képfen am héchsten, gleiche Schiatzqualitidt der Akteure vorausge-—
setzt. Dies 18Bt sich analog zur Portefeuilletheorie als Ergebnis

einer Risikostreuung bei den Schiatzfehlern interpretieren.

~ Ersetzt man die Pramisse gleicher Schiatzqualitat durch die Pr&a-
misse, daB die Akteure mit grdBerem finanziellen Engagement mehr
Sorgfalt auf die Schitzung verwenden und daher mit hdherer Quali-
tdt schitzen, dann sollte sich die Stimmrechtsverteilung umso
starker nach dem finanziellen Engagement richten, je gr&Ber die
‘Unterschiede in der Schétzqua]ité£ sind. Im Ergebnis bietet sich
daher eine Stimmrechtsverteilung an, die sich sowohl nach der

Zahl der Kspfe als auch nach dem finanziellen Engagement richtet.

é Die Festlegung der Mehrheitserfordernisse

e et T . e T ——— . ————— — — ——— " — ————— ] — ——— S {—— ————— — ——— —

SchlieBlich hat der Gesetzgeber fur jede Klasse festzulegen,
wieviel Proéent der Stimmen zur Annahme des Reorganisationsplans
erforderlich sind. Wird der Plan angenommen, so werden grundsidtz-
lich auch die nicht zustimmenden Akteure dem Plan unterworfen.
Trittbrettfahren wird dadurch ausgeschlossen. Die Reformkommis-
sion schldgt vor, daB mindestens 80 % der stimmberechtigten

gesicherten Glaubiger (Stimmrechte gemdB finanziellem Engage-

—— i e —— — ————— — — —— v T T —— —— — " — — o —" G T — — s S — ——

1) Siehe Franke <1984 b>.
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ment), mindestens 60 % der ungesicherten Gliaubiger (Stimmrechte
gemdB finanziellem Engagement) und mindestens 80 % der stimmbe-
rechtigten Arbeitnehmer (Stimmrechte gemiaB Kopfen) dem Reorgani-—
sationsplan =zustimmen missen. Dieser Vorschlag wirft die Frage
auf, weshalb die Kommission einfache Mehrheiten (50 %) nicht fur
ausreichend halt. Jede Erhdhung Uber 50 % hinaus vermindert die
Wahrscheinlichkeit einer Annahme des Reorganisationsplans. Wenn
der Gesetzgeber das Ziel wverfolgt, die Chancen einer Reorganisa—
tion durch die Reform zu verbessern, dann lidge es nahe, fur die
Planannahme lediglich eine einfache Mehrheit vorzuschreiben. Im
folgenden wird geprift, ob es auch Argumente fiUr das Erfordernis

qualifizierter Mehrheiten gibt.

Folgt man dem Grundsatz des US—amerikanischen Rechts, wonach kein
Glaubiger bei Reorganisation einen Nachteil gegeniiber der Zer-
schlagung erleiden durfe, dann liegt es nahe, die Zustimmung
jedes Glaubigers zu verlangen. Die ist jedoch weder sinnvoll noch
erforderlich, wenn die Glidubiger mit gleichen Rechten und Pflich-
ten jeweils in einer Klasse zusammengefaBt werden und Kompensa-

tionen =zwischen den Klassen Interessenkonflikte infolge unter-

schiedlicher Rechte und Pflichten ausgleichen. Das Erfordernis
einfacher Mehrheiten reicht aus,' um die Akteure einer Klasse vor
Ausbeutung durch andere Klassen zu schitzen L . Daher (berzeugt
auch die Begrindung der Reformkommission nicht, man miisse den

gesicherten Gliaubigern ein hdheres Mehrheitserfordernis vor-
schreiben, da neben der Forderung auch das Sicherungsrecht be—

troffen sei (Erster Bericht der Kommission TfUr Insolvenzrecht

<1985, S. 185>).

FGr das Erfordernis qualifizierter Mehrheiten spricht die Vermu-
tung, daB eine Reorganisation dann grdBere Erfolgschancen bietet,
wenn sie von der (berwiegenden Mehrheit der Akteure beflrwortet

wird. Denn das im allgemeinen umfangreiche Biindel an erforder-

1) Das trifft nicht zu, wenn entgegen Annahme 1 einzelne Akteure
einer Klasse von anderen Akteuren '"bestochen’' werden und da-
mit die Gleichbehandlung entfallt.
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lichen ReorganisationsmaBnahmen kann wohl kaum erfolgreich in die
Tat umgesetzt werden, wenn lediglich die Hilfte der Akteure

freiwillig mitwirkt.

Ein weiterer Grund fir das Erfordernis qualifizierter Mehrheiten

folgt aus der Existenz individueller Schiatzfehler und der Vermu-

tung, daB Uberwiegend Unternehmen i1nsolvent werden, bei denen
Zerschlagung die bessere Alternative ist. Dann namliich erzeugen
Schitzfehler einen Reorganisationsbias, d.h. sie erhdhen die

Wahrscheinlichkeit der Reorganisation. Diesem Reorganisationsbias
kann der Gesetzgeber durch das Vorschreiben qualifizierter Mehr-

heiten begegnen. Im folgenden soll dies erliautert werden.

Zundchst ist die Vermutung zu begrinden, daB Uberwiegend =zer-
schlagungsreife Unternehmen insoluvent werden 1). Ger&at ein sol-
ventes Unternehmen in existenzbedrohende Schwierigkeiten, dann

bieten sich ein auBergerichtliches und ein gerichtliches Verfah-

ren zur Bereinigung der Probleme an. Ist Zerschlagung gilinstiger
als Fortfuhrung, dann erscheint ein gerichtliches Verfahren am
gunstigsten, um die Masse an die Akteure zu verteilen. Denn hier

stehen rechtliche und nicht ckonomische Probleme im Vordergrund,
die am billigsten durch einen sachkundigen Treuhinder, den Kon-
kursverwalter, gelést werden, dessen Objektivitit durch géricht—
liche Aufsicht gewdhrleistet wird. Ist indessen die Fortfihrung
giinstiger, dann belastet vor allem die Publizitidt des gerichtli-
chen Verfahrens die Fortfihrungschancen 2)‘ Haufig wird daher
versucht, dasq?ntz:nehmen vor Insolvenz auBergerichtlich zu re-

organisieren . + Dies scheint auch 1in einer beachtlichen

Zahl von Fallen =zu gelingen., Folglich ist =zu vermuten, daB vor

1) Ein Indiz hierfir ist, daB weitaus die meisten Insolvenzen
mit einer Zerschlagung enden.

2) Siehe auch Hax <1985>.
3) Empirisch wird dies belegt durch Gessner u.a. <1978, S. 261>.
4) Das gerichtliche Verfahren bietet allerdings den Kapitalge-

bern auch Vorteile, so die Begrenzung von Sozialplanaufwen—
dungen gemaB dem "Gesetz Uber den Sozialplan im Konkurs—- und
Vergleichsverfahren®'. AuBerdem wird Trittbrettfahren im ge-

setzlichen Verfahren ausgeschaltet.
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allem =zerschlagungsreife Unternehmen insolvent werden.AuBerdem
wird diese Vermutung dadurch gestiitzt, daB die hiufig beklagte
verspatete Ausldsung wvon Insoluenzuerfahren die Zerschlagung

beginstigt.

Demnach ist zu vermuten, daB der schitzfehlerfreie Reorganisa-
tionsvorteil eines 6Akteurs, Aa = Uar - W z’ im Durchschnitt
negativ ist. Abb. 1 zeigt dementsprechend eine Wahrscheinlich-

keitsverteilung fur Aamit negativem Erwartungswert.

AWahrscheinlichkeit

A
< Y
A_+e
a a
Abb. 1 : Uahrschein]ichkeitsveftei]ungen fiir den Reorganisations-—

vorteil ohne und mit Schatzfehler

Der Akteur entscheidet sich fir die Reorganisation, wenn Aa + ¢

a
positiv 1st. Da ea einen Erwartungswert von 0 hat, stimmen der
Erwartungswert von Aa sowlie (Aa + ea) Uberein: Sind Aa und €
unkorreliert, so ist jedoch die Streuung von (Aa + ea) im all-

gemeinen grdBer als die von Aa. Folglich ist die Wahrscheinlich-
keit, daB Aa + € positiv ist und der Akteur daher fir Reorgani-
sation stimmt (waagerecht schraffierte Flache in Abb. 1), grdBer
als die Wahrscheinlichkeit, daB Aa positiv ist (senkrecht schraf-
fierte Flache). Dies bedeutet, daB die Reorganisationswahrschein-
lichkeit infolge der Schitzfehler steigt. Schiatzfehler erzeugen
daher einen Reorganisationsbias, wenn die insolventen Unternehmen

iiberwiegend zerschlagungsreif sind.

Diesem Reorganisationsbias kann der Gesetzgeber einen Zerschla-
gungsbias entgegensetzen, indem er statt einer einfachen eine
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qualifizierte Mehrheit vorschreibt, und so eine Neutral isierung

des Reorganisationsbias anstreben.

Diese qualitativen (berlegungen erlauben nicht die Ableitung
zahlenmdBig definierter Mehrheitserfordernisse. Dennoch erscheint
der durch die Vorgabe von 80 % fir die Klasse der gesicherten
Glaubiger und die Klasse der Arbeitnehmer erzeugte 7Zerschlagungs-
bias sehr groB. UWenn z.B. Reorganisation die bessere Alternative
ist, die Schitzqualitidt eines Akteurs (also die Wahrscheinlich-
keit, daB er die bessere Alternative herausfindet) unter dem
prozentualen Mehrheitserfordernis liegt, die Schiatzfehlier der
Akteure wvoneinander unabhingig sind und jeder Akteur ein Stimm-
recht hat, dann strebt die Wahrscheinlichkeit, daB eine Klasse
dem Reorganisationsplan zustimmt, mit wachsender Zahl der Akteure
gegen 0 1). Es besteht daher die Gefahr, daB ein Mehrheitserfor-
dernis von 80 % die Zustimmung zur Reorganisation in unerwinsch-
ter Weise behindert. Um dies zu verhindern, sollte das Mehrheits-

erfordernis deutlich unter der Schiatzqualitidt der Akteure liegen.

In diesem Zusammenhang gewinnt auch Annahme 2 an Bedeutung. Wenn
Gldubiger, deren Forderungen durch Sicherheiten gedeckt werden,
die in Zukunft an Wert verlieren, fur die reorganisationsbedingte
Verschlechterung ihrer Position nicht veollstindig entschidigt
werden, . dann werden sle eher gegen die Reorganisation stimmen.
Trifft dieser Sachuverhalt mit einem hohen Mehrheitserfordernis
zusammen, dann kann dadurch die Zustimmung =zur Reorganisation

blockiert werden.

Die Reformkommission hat die in Annahme 2 angesprochene Proble-

matik dadurch entschirft, daB sie die vollstindige Sicherung

1) Die Wahrscheinlichkeit der Zustimmung gehorcht der Binomial-
verteilung, sie nimmt bei wachsender Zahl der Akteure nicht
monoton, sondern unregelmé@Big ab (siehe auch Feller <1948,
S. 131> ). Zur Illustration wird die Wahrscheinlichkeit ange-—
geben fir die Schitzqualitidt 75 %, das Mehrheitserfordernis
80 % sowie die Akteursanzahl 1 bis 1 (jeweils 1n Klammern).

(

0
7S % (1), 36 % (2), 42 % (3>, 32 % (4>, 63 % (5), 353 % (6),
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a4 % (7)), 37 % (8), 30 % (%), 53 % (10).
eines Glaubigers durch besitzlose Mobiliarsicherheiten ausschlie-
sen méchtell). Denn bei einer Verwertung der Sicherheit soll der
G]éﬁbiger 15% - 25% des Erldses abfiuhren, so daB seine Anspriche
durch die Sicherheit zu maximal 75% - 85% gedeckt werden. Dadurch
verliert die Zerschlagung an Reiz fir die gesicherten Glaubiger.
Dies vermag aber die Bedenken gegen das hohe Mehrheitserfordernis

von 80 % nicht auszuridumen.

Zusammenfassung

Dieser Beitrag untersucht die Frage, wie die im Insolvenzverfah-—
ren anzuwendenden Abstimmungsregeln vom Gesetzgeber festgelegt
werden sollten. Hierzu sind einerseits der institutionelle Rah-
men, innerhalb dessen solche Abstimmungen erfolgen, herauszuar—
beiten, andererseits Kriterien zur Beurteilung von Abstimmungsre-
geln., Der institutionelle Rahmen wird vor allem durch Informa-
tionsprobleme gepridgt. Sie erzeugen Fehler der Akteure bei der
Abschitzung, ob Reorganisation der Zerschlagung vorzuziehen ist,
und behindern Kompensationen zwischen den Akteuren. Beide Effekte
schmdlern die Wahrscheinlichkeit, daB die bessere Alternative
geuéHlt wird. Die Abstimmungsregeln sollten daher so festgelegt
werden, daB die beiden Effekte mdglichst eingeschrinkt werden.

Die im US-amerikanischen und im geplanten deutschen Insolvenz-—

recht vorgesehene Einteilung der Akteure in Klassen, die separat
Uber den Reorganisationsplan abstimmen, erweist sich als sinn-
voll, ebenso das Erfordernis, daB es zur Annahme des Reorganisa-

tionsplans der Zustimmung aller Klassen bedarf. Abuwegig erscheint

allerdings der Vorschliag, erch gerichtlichen BeschluB einen

—— e —— . o ———— — o —— ————— . e " ———— — —————— e . T

1) Die empirische Untersuchung von Drukarczyk, Duttle und Rieger
{1985, S. 131> zeigt, daB Kreditinstitute in der Bundesrepu-
blik Deutschland bei mobiliargesicherten Krediten im Durch-
schnitt eine Ausfallquote von 16,3 % erlitten haben. Deutlich
héher sind die Ausfallgquoten bei den mobiliargesicherten Kre-
diten anderer Unternehmen. “Dies deutet daraufhin, daB Mobi-
liarsicherheiten in der Mehrzahl der Fille keine vollstiandige
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Sicherung bewirken.

Gesel lschafter wegen Wertlosigkeit seiner Anteile aus der Gesell-
schaft ausschlieBen zu kénnen. Denn bei aussichtsreicher Reorga-
nisation kann der Anteil nicht wertlos sein. Stattdessen wire
eine Versteigerung der Anteile zu erwigen. Auf Bedenken stdBt das
geplante hohe Mehrheitserfordernis von 80% flir die Klassen der
gesicherten Glaubiger und der Arbeitnehmer. Dies kdnnte leicht

eine unbeabsichtigte Reorganisationsbarriere erzeugen.

Summary

This paper addresses the legal choice of voting rules for bank-
ruptcy procedures. The choice depends on the institutional frame
and on criteria for evaluating voting rules. Information problems
are an important determinant of the institutional frame. They
lead to estimation errors with respect to the profitability of
reorganization and liquidation and restrict compensations among
the voting agents. Both effects reduce the probability of selec-
ting the better alternative. Therefore the voting rules should be

chosen such that these effects are minimized.

The US-Bankruptcy Code and the proposed German Code assign the
agents to various classes such that every class has to vote
separately on the reorganization plan and has to approve it if
reorganization is to be chosen. These rules are supported by the
analysis oF’this paper. But the court should not have the right
to end the partnership of some partners arguing that claims
against the insolvent firm have zero value. They have zero value
only if reorganization is expected to be a failure. JInstead one
should think about selling the claims by auction. Questionable is
the proposed high majority requirement of 80 percent for the
class of secured creditors and for the class of employees. This
could easily turn out to be an unintended reorganization bar-

rier.
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