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1 Das Problem: Verspätete Auslösung von Insolvenzverfahren

Von Konkursverwaltern wird beklagt, Insolvenzen würden häufig

so spät ausgelöst, daß eine erfolgreiche Sanierung der betrof-

fenen Unternehmen dann nicht mehr möglich sei. Dadurch komme

es zu Unternehmenszerschlagungen mit der unerwünschten Folge,

daß Arbeitsplätze verlorengehen und Produktivvermögen entwer-

tet wird. Daher stellt sich die Frage, ob dem Problem verspä-

teter Auslösung durch eine Reform des Insolvenzrechts begegnet

werden soll. Die vom Bundesminister der Justiz eingesetzte

Kommission zur Reform des Insolvenzrechts hat diese Frage eben-

falls geprüft. Jüngere Verlautbarungen deuten darauf hin, daß

die zunächst beabsichtigte materielle Erweiterung der Insolvenz-

auslöser "Zahlungsunfähigkeit" und "Überschuldung" nun doch be-

scheiden ausfallen wird. Daher ist gegenwärtig in den Verlaut-

barungen der Kommission kein wirksamer Ansatz zur Einschränkung

verspäteter Auslösungen erkennbar.

Dieser Beitrag untersucht verschiedene Rechtsänderungen zur Ein-

schränkung des Problems verspäteter Auslösung.Dabei geht es nicht

nur um die Auslösung gerichtlicher, sondern auch außergerichtli-

cher Verfahren.Erörtert werden

a) die materielle Erweiterung der Insolvenzauslöser,

b) die gesetzliche Verschärfung von Informationspflichten des

Schuldners sowie

c) die Aufweichung von Mobiliarsicherheiten in Abhängigkeit

von der Deckung der ungesicherten Schulden.

Vorweg sei erwähnt, daß es neben der Aussage von Konkursver-

waltern kaum empirische Befunde über verspätete Auslösungen

gibt. Unter verspäteter Auslösung wird hier nicht eine Verlet-

zung der gegenwärtigen gesetzlichen Auslösepflichten verstan-

den, sondern eine unter ökonomischen Gesichtspunkten verspäte-

te Auslösung. Entsprechende empirische Befunde fehlen, weil

— d e r unter ökonomischen Gesichtspunkten wünschenswerte
Auslösezeitpunkt erst einmal definiert werden muß und

—dieser Auslösezeitpunkt, wie im nächsten Abschnitt zu
zeigen sein wird, von subjektiven Erwartungen bestimmt
wird, so daß ein ex post-Vergleich von tatsächlichem
und wünschenswertem Auslösezeitpunkt außerordentlich
schwierig ist.



Zunächst wird der wünschenswerte Auslösezeitpunkt zu definie-

ren versucht.

2 Der wünschenswerte Auslösezeitpunkt

Warum stellen Insolvenzen ein Problem dar? Zwei Aspekte erschei-

nen besonders wichtig:

1 . Die Haftungsmasse des insolventen Unternehmens reicht nicht

aus, um die vertraglichen Ansprüche der Gläubiger zu sichern.

Daher ist die vertragliche Regelung hinfällig geworden und

muß durch einen neuen Verteilungsmodus ersetzt werden.

2. In insolvenzbedrohten.'. Unternehmen ist die Wahrscheinlichkeit

relativ groß, daß einzelne Gläubigergruppen durch betriebli-

che Entscheidungen Forderungsausfälle erleiden, ohne auf die-

se Entscheidungen nennenswerten Einfluß nehmen zu können. Da-

her ist in insolvenzbedrohten Unternehmen die Wahrscheinlich-

keit relativ groß, daß sich eine Interessengruppe zu Lasten

anderer bereichert.

M.E. stellt der zweite Aspekt das zentrale Insolvenzproblem dar.

Es entsteht aus dem Auseinander fallen von Haftung und Verfügung :

Eine Interessengruppe, z.B. die Geschäftsführung, verfügt (ent-

scheidet), haftet aber nur partiell, d.h., sie selbst trägt nur

einen Teil der (negativen) Entscheidungsfolgen.Ihre Entscheidun-

gen richten sich nach den von ihr zu tragenden Folgen, die von

den anderen Interessengruppen zu tragenden Folgen bleiben jedoch

unberücksichtigt.Ein Beispiel liefert die späte Auslösung von

Insolvenzverfahren: Wenn die Geschäftsführer aus dem Unternehmen

bis zum Eintritt der Insolvenz Vorteile ziehen können, so ist da-

mit ein Anreiz.zu später Auslösung gegeben. Z.B. beziehen die Ge-

schäftsführer erhebliche Gehälter, die letztlich zu Lasten der

Gläubiger gehen.Befürchten die Geschäftsführer, ihre Stellung bei

1) Siehe auch Schmidt, R.; ökonomische Analyse des Insolvenzrechts.
Wiesbaden 1980, S. 61-71. Myers, St.; Determinants of Corporate
Borrowing. Journal of Financial Economics, vol. 4(1977), S. 14 7-
175. Drukarczyk, J.; Zum Problem der Auslösung insolvenzrecht-
licher Verfahren. ZfB, 51.Jg(198D, S. 235-257, hier: S.248.
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Insolvenz zu verlieren, so werden sie die Auslösung möglichst hin-

auszögern. Wären die Geschäftsführer auch Gesellschafter und gäbe

es keine weiteren Kapitalgeber, dann trügen die Geschäftsführer

selbst alle Konsequenzen ihrer Entscheidungen. Sie würden nach wie

vor die für sie günstigsten Entscheidungen treffen. Da jedoch Drit-

te nicht betroffen wären,gäbe es kein Problem verspäteter Auslö-
2)

sung.

Das Auseinanderfallen von Haftung und Verfügung wäre gegenstands-

los, wenn sich die Geschäftsführer von den Interessen aller Kapi-

talgeber leiten ließen, wenn also die Entscheidungen der Geschäfts-

führer unabhängig davon wären, wer welche Konsequenzen trägt.

Dies zeigt auch ein Ergebnis der Wohlfahrtsökonomik : Unter be-

stimmten, hier nicht näher zu erläuternden Voraussetzungen ist

diejenige Unternehmenspolitik am besten, die den Marktwert des

gesamten Unternehmens maximiert. Dieser Marktwert ist definiert

als der Marktwert des zukünftigen Zahlungsstromes, den das Unter-

nehmen aus seiner Investitionspolitik (Beschaffung von Produktions-

faktoren, Erzeugung und Vermarktung von Gütern und Dienstleistungen)

erzielt. Dieser Zahlungsstrom wird gemäß der Kapitalstruktur des

Unternehmens an die verschiedenen Kapitalgeber verteilt. Sein

Marktwert ist daher der Marktwert des Eigenkapitals zuzüglich dem
*

des Fremdkapitals.

Die Durchsetzung der marktwertmaximierenden Investitionspolitik
4)kann an Interessenkonflikten zwischen Kapitalgebergruppen oder

zwischen Kapitalgebern und Arbeitnehmern scheitern. Der Interes-

senkonflikt, der bei "Trennung von Eigentum und Kontrolle" zwischen

Gesellschaftern und Geschäftsführern besteht, wird hier ausgeklam-

mert. Ein Interessenkonflikt zwischen Kapitalgebern und Arbeitneh-

mern tritt z.B. auf, wenn die marktwertmaximierende Investitions-

2) Dieser Beitrag stellt vor allem auf die insolvenzbedingten Kon-
flikte zwischen verschiedenen Kapitalgebergruppen ab. Selbstver-
ständlich können betriebliche Entscheidungen auch gravierende
Konsequenzen für die Arbeitnehmer erzeugen.

3) Siehe z.B. Rudolph, B.; Zur Bedeutung der kapitaltheoretischen
Separationstheoreme für die Investitionsplanung. ZfB, 53.Jg. (1983a) ,
S. 261-287. Vorausgesetzt wird u.a., daß betriebliche Investi-
tionsentscheidungen nicht durch Steuervergünstigungen (z.B. Bau-
herrenmodell) beeinflußt werden.

4) Siehe auch Franke, G.; Ökonomische Überlegungen zur Gestaltung
eines gerichtlichen Sanierungsverfahrens. KTS,44.Jg(1983),
S. 37-55, hier S. 40-42.
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politik eine Entlassung von Arbeitnehmern oder gar die Zerschla-

gung des Unternehmens erfordert. Wird die Durchsetzung der markt-

wertmaximierenden Investitionspolitik aus welchen Gründen auch

immer verhindert, so kann der dadurch erzeugte Wohlfahrtsverlust

zur Rechtfertigung eines gerichtlichen Eingriffs dienen. Dies

führt zur ersten Definition des wünschenswerten Auslösezeitpunktes

für ein Sanierungsverfahren.

Definition 1 : Der wünschenswerte Auslösezeitpunkt für ein gericht-

liches oder außergerichtliches Sanierungsverfahren ist erreicht,

wenn es der Geschäftsführung des Unternehmens aufgrund von Inter-

essenkonflikten nicht mehr gelingt oder'sie nicht mehr daran in-

teressiert ist, eine Investitionspolitik durchzusetzen, die den

Marktwert des Unternehmens maximiert

Die Beurteilung einer solchen Definition erfolgt hier vor allem

danach, ob sie für eine gesetzliche oder vertragliche Regelung

verwendbar ist. Voraussetzung für die Verwendbarkeit ist die

richterliche Überprüfbarkeit der in die Definition aufgenommenen

Tatbestände. Denn bei mangelnder Überprüfbarkeit können aus einer

Definition keine Rechtsfolgen abgeleitet werden.

i

In die obige wohlfahrtsökonomische Definition gehen, ebenso wie

in die von der Reförmkommission vorgeschlagene Definition der Über-

schuldung, starke prognostische Elemente ein. Denn ob eine Investi-

tionspolitik den Marktwert des Unternehmens maximiert, kann nur

anhand einer langfristigen Prognose beurteilt werden. Solche Pro-

gnosen enthalten ausgeprägte subjektive Elemente, so daß die Pro-

gnosen einer richterlichen Beurteilung weitestgehend entzogen sind.

Gerade bei Interessenkonflikten zwischen Kapitalgebergruppen lie-

fert Definition 1 daher einen Ansatzpunkt für unauflöslichen Streit/

denn jede Interessengruppe wird eine Prognose in ihrem Interesse

abgeben und darauf beharren. So kann die Geschäftsführung, die die

Auslösung hinauszögern möchte, dies mit einer entsprechend opti-

mistischen Prognose begründen. Daher erweist sich Definition 1 als

wenig tauglich.

5) Vgl. auch Hax, H.; H.J. Marschdorf; Anforderungen an ein Insol-
venzrecht aus betriebswirtschaftlicher Sicht. BFuP, 1983, '
S. 112-130, hier S. 123f.
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Eine andere Definition des Auslösezeitpunktes stellt auf die Kapi-

talgeber ab, die durch eine verspätete Auslösung besonders getrof-

fen werden, nämlich die ungesicherten Gläubiger.

Diejenigen Gläubiger, die weder durch Individualrechte an Vermö-

gensteilen des Schuldners noch durch Haftungszusagen Dritter ge-

sichert sind, werden hier als ungesichert bezeichnet. Partiell

gesicherte Gläubiger werden in Höhe ihrer Sicherung als gesichert

und in Höhe des Rests als ungesichert bezeichnet. Demnach zählen

auch die gemäß der Konkursordnung bevorrechtigten Gläubiger zu

den ungesicherten, soweit sie nicht durch Individualrechte odex

Haftungszusagen gesichert sind.

Da vor allem die ungesicherten Gläubiger die Schäden einer späten

Auslösung tragen, kann der Auslösezeitpunkt an das Interesse die-

ser Gläubiger geknüpft werden.

Definition 2: Der wünschenswerte Auslösezeitpunkt für ein gericht-

liches oder außergerichtliches Sanierungsverfahren ist erreicht,

wenn die zu erwartende Befriedigungsquote der ungesicherten Gläu-

biger auf x% oder darunter gesunken ist.
*

Auch diese Definition weist starke prognostische Elemente auf.

Denn sie erfordert u.a. die Prognose des Marktwertes der schuld-

nerischen Haftungsmasse, da seine Höhe die Deckung der ungesicher-

ten Forderungen bestimmt. Dieser Marktwert hängt davon ab, ob das

Unternehmen zerschlagen oder fortgeführt wird, bei Fortführung be-

stimmen die langfristigen Geschäftsaussichten den Marktwert. De-

finition 2 erscheint daher ebenfalls nicht justiziabel, kann aber

als Ansatzpunkt für eine institutionelle Änderung mit dem Ziel

rechtzeitiger Auslösung herangezogen werden, wie später gezeigt

wird.

3 Materielle Erweiterung der Insolvenzauslöser

Eine Möglichkeit, das Problem verspäteter Auslösung de lege ferenda

zu mildern, besteht in einer materiellen Erweiterung der Insolvenz-

auslöser "Zahlungsunfähigkeit" und "Überschuldung". Diese Möglich-
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keit hat auch die Reformkommission zeitweilig geprüft. Nach gegen-

wärtigem Recht ist Zahlungsunfähigkeit häufig ein zu später Aus-

löser, folgt man der Aussage der Konkursverwalter, überschuldung

greift mangels inhaltlicher Bestimmtheit nicht

M.E. sind alle Versuche, durch eine materielle Erweiterung der In-

solvenzauslöser ein wünschenswertes Auslöseverhalten hervorzurufen,

zum Scheitern verurteilt. Dies soll im folgenden begründet werden.

Auch nach gegenwärtigem Recht kann die Geschäftsführung eines ge-

fährdeten Unternehmens durch gezielte Informationen die Gläubiger

veranlassen, ihre Kreditlinien zu kürzen, und damit Zahlungsunfä-

higkeit herbeiführen. Eine Geschäftsführung,, die frühzeitig ein

Verfahren auslösen will , kann dies auch gegenwärtig. Das Auslösepro-

blem ist daher nur ein Vroblem'bei Geschäftsführungen, die die. Auslösung hinaus-

zögern möchten

Um widerstrebende Geschäftsführer durch schärfere Insolvenzauslö-

ser zu einer früheren Auslösung zu zwingen, bedarf es justizia-

bler Auslöser, also Auslöser, deren zeitlicher Eintritt gericht-

lich überprüft werden kann.Justiziabel sind nur Auslöser, die kei-

ne starken Prognoseelemente enthalten. Folglich scheiden alle

Auslöser aus, die von der zukünftigen Geschäftsentwicklung ausge-

hen.Nur solche Auslöser können jedoch ein wünschenswertes Auslö-

severhalten herbeiführen, denn die zukünftige Geschäftsentwick-

lung entscheidet darüber, inwieweit die Ansprüche der Gläubiger

gedeckt werden können.

Wer über Insolvenzauslöser ein wünschenswertes Auslöseverhalten

erzeugen will, steht daher vor einem Dilemma: Der Auslöser muß

auf die zukünftige Geschäftsentwicklung abstellen, darf dies aber

um der Justiziabilität willen nicht. Daher erscheint es aussichts-

6) Zur Diskussion von Auslösern siehe Veit, K.R:; Die Definition
der Zahlungsunfähigkeit als Konkursgrund, ZIP, 3. Jg(1982),
S. 273-279; Schmidt, K.; Möglichkeiten der Sanierung von Unter-
nehmen durch Maßnahmen im Unternehmens-, Arbeits-, Sozial- und
Insolvenzrecht; Gutachten zum 54. DJT 1982, Teil D, S. 61

7) Siehe auch Franke, G.; a.a.O., S. 53f.
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los, über eine materielle Erweiterung der Insolvenzauslöser ein

wünschenswertes Auslöseverhalten herbeizuführen.

4 Gesetzlich vorgeschriebene Frühwarnung

Die bisherigen Überlegungen beschränkten sich auf das Auslöse-

verhalten des Schuldners. Die erörterten Schwierigkeiten legen

es nahe, Rechtsänderungen zu prüfen, um eine Auslösung im wün-

schenswerten Zeitpunkt durch die Gläubiger herbeizuführen. Was

hindert die Gläubiger nach gegenwärtigem Recht, rechtzeitig aus-

zulösen, z.B. durch Kreditkündigung nach Nr. 17 AGB der Kredit-

institute?

Zu einer verspäteten Auslösung kann es nur kommen, wenn weder die

Geschäftsführung noch eine Kapitalgebergruppe rechtzeitig auslöst.

Die gesicherten Gläubiger sind dank ihrer Sicherung an einer Aus-

lösung nur wenig interessiert, zumindest dann, wenn der voraus-

sichtliche Verwertungserlös den Anspruch des Gläubigers mit hoher
8)

Wahrscheinlichkeit erreicht . Die Folgen einer verspäteten Aus-

lösung tragen vor allem die ungesicherten Gläubiger in Form zusätz-

licher Forderungsausfälle. Ein verspätetes Auslösen der ungesicher-

ten Gläubiger läßt sich im allgemeinen durch Informationsmangel erklä-
9)

ren
Informationsmangel erzeugt eine Verzerrung der Einschätzung der

Schuldnerbonität, und zwar im allgemeinen eine Verzerrung zur

durchschnittlichen Schuldnerbonität. Demnach wird die Bonität

8) Zu den gesicherten Gläubigern zählen i.a. die Kreditinstitute.
Gemäß der Studie von V. Gessner u.a.; Die Praxis der Konkurs-
abwicklung in der Bundesrepublik Deutschland, Köln 19 78, S. 243,
haben die Kreditinstitute eine durchschnittliche Befriedigungs-
quote von 81% aus ihren Sicherheiten erzielt. Darüber hinaus
erzielten sie aus der freien Masse weitere 4%, so daß sich ein
Ausfall von durchschnittlich 15% ergab (S.244).

9) Allerdings ist es auch möglich, daß ein informierter, ungesi-
cherter Gläubiger bei Verzug des Schuldners weder Konkursantrag
stellt noch eine Zwangsvollstreckung betreibt. Wenn nämlich das
Unternehmensvermögen bereits weitgehend ausgezehrt ist, kann es
für den Gläubiger besser sein, in kleinen Schritten ein Inkasso
zu versuchen. Siehe Swoboda, P.; Betriebliche Finanzierung,
Würzburg 1981, S. 144-148; Drukarczyk, J.; (1981), a.a.O.
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eines Schuldners mit in Wirklichkeit unterdurchschnittlicher Boni-

tät zu gut eingeschätzt, die Bonität eines Schuldners mit in Wirk-

lichkeit überdurchschnittlicher Bonität zu niedrig. Folglich er-

kennen die ungesicherten Gläubiger infolge dieser Verzerrung die bei

einem Schuldner drohende Insolvenz nicht oder nur mit erheblicher

Verzögerung und kündigen dementsprechend ihre Kredite nicht oder zu

spät. Die an einer späten Auslösung interessierte Geschäftsführung

des Unternehmens nutzt das zwischen ihr und den ungesicherten Gläu-

bigern bestehende Informationsgefälle, um die Auslösung entgegen dem

Interesse der ungesicherten Gläubiger zu verzögern.

Das gegenwärtige Kreditsicherungsrecht unterstützt die Geschäfts-

führung obendrein: Wenn ein ungesicherter Gläubiger seinen Kredit

kündigt, dann kann die Geschäftsführung ihm konkursfeste Sicher-

heiten anbieten, um ihn zur Rücknahme der Kündigung zu bewegen,

oder neue Gläubiger durch Einräumung der Sicherheiten gewinnen.

Derart kann die Geschäftsführung eine drohende Zahlungsunfähig-

keit abwenden, sofern noch unbelastetes Vermögen vorhanden ist.

Damit bieten sich zwei Ansatzpunkte für eine Änderung des Aus-

löseverhaltens :

— Verbesserung des >:informationsstandes der ungesicherten Gläubi-
ger,

— Einschränkung der Möglichkeiten des Schuldners, die Zahlungs-
unfähigkeit durch Aufnahme besicherter Kredite hinauszuschie-
ben, solange noch unbelastetes Vermögen vorhanden ist.

Zur Verbesserung des Informationsstandes der Gläubiger könnte dem

Schuldner eine zusätzliche Informationspflicht gegenüber den Gläu-

bigern gesetzlich auferlegt werden. Eine gesetzliche Regelung

brächte gegenüber vertraglicher Vereinbarung den Vorteil, daß die

Vertragsparteien nicht bei jedem Vertragsabschluß erneut darüber

verhandeln müßten und alle Gläubiger gleichzeitig informiert wür-

den.

Inhalt einer solchen Informationspflicht kann

a) eine Information über die Einschätzung der Bonität des Schuld-
ners durch andere Kreditgeber sein oder

b) eine Frühwarnung anhand von Zahlen der Geschäftsentwicklung
des Schuldners.



Ad a): Verschiedentlich wird vorgeschlagen , die Unternehmen zu

verpflichten, in der Bilanz die an ihrem Vermögen bestehenden Si-

cherungsrechte auszuweisen. Bestehen außergewöhnlich umfangreiche

Sicherungsrechte, so signalisiert dies eine geringe Kreditwürdig-

keit im Urteil der Gläubiger. Dementsprechend schwierig wird die

Prolongation alter oder die Beschaffung neuer Kredite. Die Wirksam-

keit dieses Vorschlags setzt die rasche Erstellung und Veröffentli-

chung von Schuldnerbilanzen voraus. Da diese Voraussetzung häufig

nicht erfüllt ist, wird verschiedentlich der weitergehende, mit hö-

heren Kosten verbundene Vorschlag unterbreitet, alle Mobiliarsi-

cherheiten öffentlich registrieren zu lassen (ähnlich der Registrie-

rung von Grundpfandrechten). Register von Mobiliarsicherheiten exi-

stieren in verschiedenen Ländern.

Ein zweifelsfreier Vorteil der Publizität von Mobiliarsicherheiten

besteht darin, daß betrügerische Mehrfachbelastungen eines Vermö-

gensgegenstands erheblich erschwert werden. Der beschriebene

Mechanismus setzt allerdings voraus, daß eine genügende Zahl von

Gläubigern ungeachtet der publizierten Sicherheiten die Bonität des

Schuldners eingehend prüft und entsprechend dem Prüfungsergebnis

Sicherheiten bestellt werden. Andernfalls können von den publi-

zierten Sicherheiten keine verläßlichen Signale ausgehen. Auch

wenn man der Publizität von Mobiliarsicherheiten einen positiven

Informationsgehalt zuerkennt, so wird doch die Möglichkeit des

Schuldners nicht eingeschränkt, die Zahlungsunfähigkeit durch Auf-

nahme besicherter Kredite hinauszuschieben.

Die Publizität von Mobiliarsicherheiten sichert den Gläubigern zu-

sätzliche Informationen, beinhaltet aber keine Frühwarnverpflich-

tung des Schuldners, da er mit den Gläubigern nicht kommuniziert.

10) Siehe z.B. Uhlenbruck, W.; Typische Symptome in den durch
Strukturwandel gefährdeten Betrieben - Versuch einer Insol-
venzanalyse. Die Betriebswirtschaft, 37.Jg(1977), S. 311-322,
hier S.317. Zimmerer, C.; Die Bilanzwahrheit und die Bilanz-
lüge. Wiesbaden 19 79, S.118. Diskutiert werden die Vorschläge
zur Publizität der Mobiliarsicherheiten von Steiner, M.; Er-
tragskraftorientierter Unternehmenskredit und Insolvenzrisi-
ko. Stuttgart 1980, Kap. IV.
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Ad b ) : Alternativ ist zu überlegen, ob der Schuldner gesetzlich

zu einer Frühwarnung der Gläubiger verpflichtet werden sollte,

wenn bestimmte Kennzahlen des Jahresabschlusses oder eines Zwi-

schenabschlusses kritische Werte erreichen oder überschreiten

In Betracht für eine Frühwarnung kommen auch stärker zukunfts-

weisende Informationen wie z.B. die relative Veränderung des Auf-

tragseingangs gegenüber dem Vorjahr. Eine solche Frühwarnung ist

eine Mitteilung des Schuldners, er befinde sich in einer Krise.

Daher geht von einer solchen Mitteilung ein starker Impuls aus,

Sanierungsbemühungen einzuleiten.

Die gesetzlich fixierten Zahlen, an die die Frühwarnverpflichtung

anknüpft, müssen einer späteren gerichtlichen Überprüfung zugäng-

lich sein. Daher kommen nur Zahlen mit geringen Prognoseelementen

in Betracht. Es kann nicht erwartet werden, daß solche Zahlen für

alle Unternehmen einheitlich festgelegte kritische Werte zu dem

Zeitpunkt erreichen, in dem Sanierungsbemühungen ausgelöst werden

sollten. Je nach der Höhe der kritischen Werte können diese zu

früh oder zu spät erreicht werden, so daß Sanierungsbemühungen zu

früh oder zu spät ausgelöst werden. Es gibt daher zu frühe (Fehler

1. Art) und zu späte (Fehler 2. Art) Signale. Jeder Fehler erzeugt

gesamtwirtschaftliche Kosten. Wünschenswert wäre eine Auswahl von

Kennzahlen mit kritischen Werten so, daß die aus beiden Fehlern

insgesamt zu erwartenden Kosten ein Minimum erreichen.

Eine gesetzliche Frühwarnverpflichtung läßt sich wie folgt beur-
1 2)teilen: Die Literatur zur empirischen Insolvenzforschung zeigt,

daß Kennzahlen aus Jahresabschlüssen zur Insolvenzprognose heran-

gezogen werden können, daß aber nicht unerhebliche Prognosefehler

1. und 2. Art bestehen. Die kritischen Werte müßten branchenab-

hängig festgelegt werden, um die Fehler zu reduzieren.Selbst inner-

halb einer Branche gibt es jedoch erhebliche Unterschiede zwischen

Unternehmen, so daß die Insolvenzgefahr bei zwei Unternehmen trotz

gleicher Kennzahlen erheblich divergieren kann. Schließlich gibt

11) Eine solche Frühwarnpflicht, allerdings mit den Gesellschaftern
als Adressatenkreis, enthalten auch § 92, I AktG und § 49, III
GmbHG.

12) Siehe z.B. Altman, E. et al.; Zeta analysis. A new model to iden-
tify bankruptcy risk of corporations. Journal of Banking and
Finance, vol.1(1977), S. 29-54. Weinrich, G.; Kreditwürdigkeits-
prognosen. Steuerung des Kreditgeschäfts durch Risikoklassen.
Wiebaden 19 78. Lüneborg, K.; Konstruktion und Tests statistischer
Verfahren im Rahmen der Kreditwürdigkeitsprüfung anhand der Jah-
resabschlüsse kleinerer und mittlerer Unternehmen. Diss. Bochum
1981- ,.



es säkulare Trends in den Kennzahlen, so daß die kritischen Werte

im Zeitablauf fortgeschrieben werden müßten. Auch i s t zu berück-

sichtigen, daß die gesamtwirtschaftlichen Kosten eines Fehlers 1.

oder 2. Art bislang nicht abgeschätzt werden konnten; folglich

ist das optimale Niveau kritischer Kennzahlen beim gegenwärtigen

Wissensstand nicht bestimmbar. M.E. folgt aus diesen Schwierigkei-

ten :

Eine gesetzliche Vorschrift, wonach die Geschäftsführung eines Unternehmens

zur Frühwarnung seiner Gläubiger verpflichtet ist, wenn bestimmte Kennzahlen

des Jahresabschlusses oder eines Zwischenabschlusses oder andere überprüfba-

re Zählen zur geschäftlichen Entwicklung gesetzlich fixierte kritische Werte

erreichen oder überschreiten, birgt beim gegenwärtigen Erkenntnisstand so

große Risiken, daß auf sie verzichtet werden sollte.

5 Indirekter Anreiz zur Frühwarnung

5.1 Das Mit tel : Aufweichung der Mobiliarsicherheiten

Erweist es sich als schwierig,* den Schuldner zu einer rechtzeit igen

Auslösung zu veranlassen und dem ungesicherten Gläubiger durch eine

gesetzlich vorgeschriebene Frühwarnung zu helfen, so b le ib t die Mög-

l i chke i t , die gesicherten Gläubiger s tärker einzubinden. Um ihre

Aufmerksamkeit gegenüber Problemen des Schuldners deutlich zu ver-

stärken , b i e t e t sich ein Aufweichen von Kreditsicherheiten an.

Auch die Reformkommission schlägt eine Aufweichung von Mobiliar-
1 4)

Sicherheiten vor . Danach sollen diese Sicherheiten in der Inso.

venz nur Bestand haben, wenn sich eine aua l i f i z i e r t e Mehrheit der

13) Siehe auch Drukarczyk, J . ; Kreditverträge, Mobiliarsicherheiten
und Vorschläge zu ihrer Reform im Konkursrecht. ZfB, 53.Jg(1983),
S. 328-349, hier S. 337.

14) Siehe Uhlenbruck, W.; Grundzüge einer Insolvenzrechtsreform.
ZfB,53.Jg.(1983a), S. 350-382. Arnold, J . ; Modell eines insol-
venzrechtlichen Sanierungsverfahrens. Beilage zum Bundesan-zei-
ger, 19.2.1982, S. 2-12, hier S.11. Siehe auch K. Schmidt, a .a .O. ,
S. D 54f.
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so gesicherten Gläubiger dafür ausspricht. Dieser Vorschlag bringt

dann eine materielle Änderung gegenüber der gegenwärtigen Rechts-

lage, wenn es innerhalb einer Gruppe gesicherter Gläubiger Inter-

essenkonflikte gibt, so daß ex ante unklar ist, ob die Sicherhei-

ten bei Insolvenz Bestand haben werden. Unklar bleibt bei diesem

Vorschlag, warum einzelne mobiliargesicherte Gläubiger auf ihre

Sicherheiten verzichten sollten. Für einen Lieferanten mit einem

hohen Deckungsbeitrag pro Umsatzeinheit mag es vorteilhaft sein,

auf seinen Eigentumsvorbehalt zu verzichten, um den Weg für eine

Sanierung und dadurch für spätere gewinnbringende Lieferungen an

den bedrängten Kunden zu ebnen. Ein Kreditinstitut wird kaum be-

reit sein, eine Mobiliarsicherheit aufzugeben, um dadurch die Bei-

behaltung eines ohnehin problematischen Kunden zu fördern, denn

die geringe Differenz zwischen dem Zinssatz im Kreditgeschäft

und dem Kapitalmarktzinssatz läßt bestenfalls einen vergleichswei-

se geringen Gewinn aus dieser Kundenbeziehung erwarten. Im übrigen

kann eine Gläubigergruppe auch nach gegenwärtigem Recht das ihr zu-

stehende Sicherungsgut freistellen, wenn sie es will. Die von der

Reformkommission vorgeschlagene Rechtsänderung bietet lediglich den

Vorzug, daß eine Minderheit von Gläubigern durch einen Mehrheits-

beschluß gebunden werden kann.

i

Eine weitergehende Aufweichung von Mobiliarsicherheiten schlägt

Henckel vor: Masseschulden, Massekosten, bestimmte Arbeitnehmer-

forderungen, gemäß §61 I Nr. 1, 3-5 KO bevorrechtigte Forderungen

sowie bestimmte, durch Eigentumsvorbehalt gesicherte Forderungen

sollen den Absonderungsrechten der mobiliargesicherten Gläubiger

vorangehen. Dies erreicht Henckel, indem die mobiliargesicherten

Gläubiger mit einem Anteil zur Deckung der vorangehenden Forderun-

gen beitragen sollen, der sich nach der Summe dieser Forderungen,

dividiert durch den Verwertungserlös der Gesamtmasse ( einschließ-

lich der Absonderungsrechte ) bemißt.

15) Henckel, W.; Verhandlungen des 51. DJT, Bd. II, München 1976,
S. 0 8-0 31. Derselbe; Die Verbindungen des Sanierungsverfahrens
zum Konkursverfahren; ZIP 2(1981), S. 1296-1303.
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U.a. bezweckt Henckel damit, daß die mobiliargesicherten Gläubiger

ein Ausfallrisiko tragen und deshalb rechtzeitig Konkurs beantra-

gen . Im folgenden ist zu begründen, daß dieser Zweck

häufig nicht erreicht werden dürfte. Nach dem Henckelschen Vor-

schlag wird ein mobiliargesicherter Gläubiger heute statt morgen

Konkurs beantragen, wenn die erwartete Belastungsquote (Erwartungs-

wert der Quote " vorangehende Forderungen / Verwertungserlös der

Gesamtmasse ") von heute auf morgen steigt. Nun ist häufig zu be-

obachten, daß die Bilanzsumme von Unternehmen in der? Jahren vor
17)

Insolvenz deutlich wächst , sei es, weil es sich um expandieren-

de Unternehmen handelt, die in eine Wachstumskrise geraten, sei es,

weil die gefährdeten Unternehmen durch Expansion die Schwierigkei-

ten zu überwinden versuchen. Demnach ist es durchaus möglich,

daß auch der Verwertungserlös der Gesamtmasse im Zeitablauf wächst.

Ob die vorangehenden Forderungen im gleichen Maß wachsen, ist zwei-

felhaft. Empirische Untersuchungen zu den Massekosten zeigen, daß

der Anteil der Massekosten am Verwertungserlös der Gesamtmasse mit

zunehmender Größe deutlich abnimmt ( economies of scale ) . Daher ist

bei expandierenden Unternehmen eine Abnahme der Belastungsquote im

Zeitablauf keineswegs unrealistisch, so daß die mobiliargesicherten

Gläubiger dann ein Interesse an der Verzögerung des Konkursantrags ha-
1 9)ben. Henckels Absicht wird dann in ihr Gegenteil verkehrt

Im folgenden wird daher ein anderer Vorschlag zur Aufweichung der

Mobiliarsicherheiten zur Diskussion gestellt, der die Schwäche des

Henckelschen Vorschlags vermeiden und die Interessen der mobiliar-

gesicherten mit denen aller ungesicherten Gläubiger harmonisieren

soll. Diese Aufweichung soll bei einem gerichtlichen Sanierungs-

16) Henckel; (1976), a.a.O., S. 0 18.

17) Siehe z.B. Weibel, P.F.; Die Aussagefähigkeit von Kriterien zur
Bonitätsbeurteilung im Kreditgeschäft der Banken. Bern 1973 ,
S. 184. Seine Befunde zeigen für Schweizer Unternehmen ein stär-
keres Wachstum der Bilanzsumme bei insolvenzbedrohten als bei
gesunden Unternehmen.

18) Siehe Warner, J.; Bankrupcy Costs: Some Evidence. Journal of
Finance 32 (1977), S. 337-347.

19) Zur Kritik des Henckelschen Vorschlags siehe auch Drukarczyk,
(1983) , a.a.O. , S. 342-344.
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und bei einem gerichtlichen Zerschlagungsverfahren bestehen.

Der Vorschlag lautet:

der Anspruch eines Gläubigers aus einem ihm zustehenden Sicherungsrecht an

einer beweglichen Sache besteht in der Insolvenz des Schuldners fort, wenn

die ungesicherten Gläubiger insgesamt eine Geldsumme erhalten, die mindestens

x (z.B. 30) Prozent der einen Monat vor Eintritt der Insolvenz bestehenden,

ungesicherten Schulden erreicht. Andernfalls wird der Anspruch des Gläubigers

aus dem Sicherungsrecht halbiert und auf höchstens die Hälfte seiner Forderung

beschränkt.

Dieser Vorschlag bewirkt, daß ein mobiliargesicherter Gläubiger

nun nicht mehr tatenlos zusehen wird, welche Ausfälle auf die un-

gesicherten Gläubiger zukommen. Gegenüber dem Status quo werden

die Mobiliarsicherheiten entwertet: Der Inhaber einer solchen Si-

cherheit wird durch sie uneingeschränkt nur geschützt, wenn die

Insolvenz ausgelöst wird, bevor die zur Deckung der ungesicherten

Schulden verfügbare Geldsumme unter x Prozent dieser Schulden

sinkt.

Zu beachten sind die beiden in den Vorschlag eingehenden Zeit-

punkte: Bei den nach Insolvenzeinttfitt erfolgenden Zahlungen an

die ungesicherten Gläubiger werden auch die Gläubiger einbezogen,

deren Forderungen erst nach Insolvenzeintritt entstanden sind (z.B,

des Insolvenzverwalters, der Arbeitnehmer aus einem während der

Insolvenz ausgehandelten Sozialplan). All diese Zahlungen werden

jedoch in Relation zu den einen Monat vor Insolvenzeintritt be-

stehenden, ungesicherten Schulden gesetzt. Diese Vorgehensweise

hat zwei Vorteile gegenüber derjenigen, die Quote anhand der in

der Insolvenz bestehenden, ungesicherten Schulden zu berechnen:

(1) Nach Eintritt der Insolvenz können die ungesicherten Gläubiger
nicht durch eine Erhöhung ihrer Forderungen (z.B. Sozialplan-
forderungen) die beweglichen Sicherungsrechte entwerten, um
sich zu bereichern. Ein Verteilungskampf nach Insolvenzein-
tritt wird insoweit ausgeschlossen.

(2) Bei Abschätzung der Entwertungsgefahr brauchen die mobiliar-
gesicherten Gläubiger die während der Insolvenz entstehenden,
schlecht prognostizierbaren Schulden nicht berücksichtigen.
Die Informationskosten werden insoweit gesenkt.

- 14 -



Der Vorschlag geht von sämtlichen Zahlungen an die ungesicherten

Gläubiger aus. Inwieweit einzelne Gruppen der ungesicherten Gläu-

biger kraft Gesetzes bevorrechtigt sind, spielt daher für die Ent-

wertung der Mobiliarsicherheiten keine Rolle ( im Gegensatz zu

Henckels Vorschlag ) .

Schließlich läßt der Vorschlag zu, daß die gesicherten Gläubiger

eigene Mittel einschießen, um die Kürzung ihrer Mobiliarsicher-

heiten zu verhindern. Dies lohnt sich für sie, wenn die erforder-

lichen eigenen Mittel unter dem Verlust durch Kürzung der Mobi-

liarsicherheiten bleiben.

5.2 Der intendierte Wirkungsmechanismus

Wird die Insolvenzfestigkeit von Mobiliarsicherheiten in der be-

schriebenen Weise aufgeweicht, so kann ein Gläubiger, der Kredit

nur gegen Besicherung zu geben bereit ist, in verschiedener Weise

reagieren.

a) Er verlangt als Ausgleich für die Aufweichung der Mobiliar-
sicherheit einen höheren yertraglichen Effektivzins.

b) Er weicht auf Grundpfandrechte oder Haftungszusagen Dritter
als Sicherheiten aus.

c) Er kürzt seinen Kredit, weil die ihm angebotene Mobiliarsi-
cherheit aufgeweicht worden ist.

d) Er verschärft die laufende Überwachung des Schuldners, um
durch rechtzeitiges Handeln den Bestand seiner Mobiliarsi-
cherheit zu gewährleisten.

e) Er unterläuft die Aufweichung durch andere Rechtskonstruk-
tionen .

Eine Erhöhung des Effektivzinses im Rahmen der üblichen Margen (a)

erlaubt lediglich die Kompensation geringer Ausfallrisiken und

hat daher nur geringe Bedeutung. Ein Ausweichen auf Grundpfand-

rechte und Haftungszusagen Dritter (b) ist durch den verfügbaren

Bestand an Immobilien und die Zurückhaltung Dritter, Haftungszu-

sagen zu geben, engen Grenzen unterworfen. Sofern es zu einer Kür-

zung der mobiliargesicherten Kredite (c) kommt, schrumpft der

Finanzierungsspielraum des Schuldners. Die Möglichkeiten des

Schuldners, die Insolvenz verspätet auszulösen, werden einge-
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schränkt. Während Reaktion (e) später erörtert wird, geht es im

folgenden um Reaktion (d).

Reaktion (d) kann nur zu einer früheren Auslösung beitragen, wenn

die mobiliargesicherten Gläubiger hiervon profitieren. Diese Gläu-

biger Tosen lieber heute als morgen aus, wenn die Wahrscheinlich-

keit einer Kürzung ihrer Sicherheiten bei Abwarten wächst. Dies

wird im allgemeinen zutreffen, wie nun zu zeigen ist.

Seien H der geschätzte Marktwert der Gesamtmasse des Schuldners

in der Insolvenz, S die gesamten, s" die gesicherten und S die

ungesicherten Schulden vor der Insolvenz. Es gilt S = S .+ S .

Die Mobiliarsicherheiten werden nicht gekürzt, solange die nach

Deckung der gesicherten Schulden ver.bleibende Masse (H - s")

größer als -r-nn S ist. Diese Bedingung läßt sich umformen zu

cS H/S - X

_w_ < 100
S = 1 - X

100

Die Wahrscheinlichkeit einer Verletzung dieser Bedingung nimmt im

allgemeinen bei Herannahen der Insolvenz zu. Denn insolvenzgefähr-

dete Unternehmen erwirtschaften häufig Verluste, • deren Liquiditäts-

wirkung durch neue Kredite kompensiert wird. Daher ist ein Anwachsen

der Überschuldungskennzahl S/H im Zeitablauf zu erwarten. Darauf
20)

deuten auch empirische Befunde hin . Gleichzeitig ist bei in-

solvenzgefährdeten Unternehmen ein Anstieg des Anteils' der ge- :

sicherten an den gesamten Schulden im Zeitablauf zu erwarten. Denn

die neuen Gläubiger werden mit Herannahen der Insolvenz diese Ge-

fahr deutlicher erkennen und sich dementsprechend stärker durch

Kreditsicherheiten schützen.

Damit ist gezeigt, daß die Wahrscheinlichkeit einer Kürzung der

Mobiliarsicherheiten mit dem Herannahen der Insolvenz im allge-

meinen wächst. Die mobiljargesicherten Gläubiger sind daher, anders

als bei Henckels Vorschlag, an einer frühzeitigen Auslösung inter-

essiert.

20) Weibel, a.a.O., S. 283, und Weinrich, S. 90, 129-131, beobachten
ein Ansteigen des Verschuldungsgrades (gesamte Schulden/Bilanz-
summe) vor dem Insolvenzeintritt.
Weinrich, G.; Kreditwürdigkeitsprognosen, Wiesbaden 19 78.
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Der mobiliargesicherte Gläubiger, der durch rechtzeitiges Han-

deln eine Kürzung seiner Sicherheit verhindern will,muß daher

— frühzeitig auf eine außergerichtliche Sanierung drängen, um
bestehende Schwierigkeiten zu beseitigen,

— die Insolvenz so frühzeitig auslösen, daß der Mindestbetrag
auf die ungesicherten Forderungen ausgezahlt werden kann,

— oder vor Eintritt der Insolvenz seinen Kredit kündigen und
sich, ggf. durch Einzelzwangsvollstreckung, befriedigen.

Jede dieser drei Vorgehensweisen setzt voraus, daß dem Gläubiger

eine Frühwarnung zugeht. Ohne ein Frühwarnsystem wird die Mobiliar-

sicherheit erheblich entwertet, da dem Gläubiger die für recht-

zeitiges Handeln notwendige Information fehlt. Weil der mobiliar-

gesicherte Gläubiger im allgemeinen erheblich weniger Informationen

über das Unternehmen als die Geschäftsführung besitzt, bietet sich

nach angelsächsischem Muster ein Kreditvertrag an, in dem die Ge-
2 i )

schäftsführung dem Gläubiger eine Frühwarnung zusagt . Die Krite-

rien, die die Frühwarnpflicht auslösen, werden im Vertrag genau

festgelegt.

Gerät der Schuldner in Schwierigkeiten, so muß er gemäß Kreditver-

trag die mobiliargesicherten Gläubiger warnen. Der Schuldner kann

nun versuchen, durch entsprechende Zusatzinformationen die Gläubiger

zu beruhigen und von weiteren Schritten abzuhalten. Andernfalls wird

der Schuldner durch unternehmenspolitische Maßnahmen die Festigkeit

der Mobiliarsicherheiten stärken müssen. Gelingt ihm auch dies nicht,

so wird die Geschäftsführung des Schuldners die maßgeblichen Gesell-

schafter, Gläubiger und Arbeitnehmervertreter zusammenrufen, um die

Möglichkeiten einer außergerichtlichen- Sanierung zu prüfen. Gelingt

diese, so ist die Gefahr vorerst gebannt. Mißlingt sie, so wird es für

das Unternehmen praktisch unmöglich, weiteres Geld zu beschaffen.

Die mobiliargesicherten Gläubiger werden ihre Kredite kündigen, um

sich noch aus ihren Sicherheiten zu befriedigen. Damit kommt es früh-

zeitig zur Zahlungsunfähigkeit, also zur Insolvenz.

21) Siehe z.B. Brealey, R.; St. Myers; Principles of Corporate Finance.
New York 1981, S. 635 f. Eine allgemeine Diskussion von Frühwarn-
systemen findet sich in Hahn,. D.; Frühwarnsysteme, Krisenmanagement
und Unternehmensplanung. ZfB, Ergänzungsheft 2-19 79, S. 25-4 6.
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Der Wirkungsmechanismus des Vorschlags besteht also aus

(1) einer Frühwarnung der mobiliargesicherten Gläubiger seitens
des Schuldners,

(2) dem autonomen Bemühen des Schuldners, die gewarnten Gläubiger
zum Stillhalten zu bewegen,

(3) bei Scheitern von (2), einem Anreiz zur außergerichtlichen
Sanierung,

(4) bei Scheitern von (3), dem frühzeitigen Eintritt der Insolvenz

5.3. Zur Gestaltung der Frühwarnvereinbarung

Die im Kreditvertrag zu vereinbarende Frühwarnung knüpft, eben-

falls aus Gründen der Justiziabilität, an Zahlen mit geringen Pro-

gnoseelementen an. Diese Zahlen können z.B. aus Quartalsabschlüs-

sen abgeleitet sein. Überschreitet eine Zahl (oder mehrere Zahlen)

einen kritischen Wert, so muß der Schuldner den Gläubiger warnen.

Der entscheidende Vorteil der vertraglichen gegenüber einer ge-

setzlich vorgeschriebenen Frühwarnung besteht darin, daß sowohl

die zu prüfenden Zahlen als auch die kritischen Werte gemäß den

speziellen Gegebenheiten des Schuldners festgelegt werden. Dadurch
i

können die Fehler 1. und 2. Art erheblich reduziert werden. Wenn

z. B. der dynamische Verschuldungsgrad (gesamte Schulden/Cash Flow)

als eine Kennzahl aufgenommen wird, dann kann der kritische Wert

für ein expandierendes Unternehmen höher als für ein schrumpfendes

angesetzt werden.

Der Vorschlag lenkt die Aufmerksamkeit der mobiliargesicherten

Gläubiger u.a. auf die beiden Kennzahlen, die über die Kürzung

der Mobiliarsicherheiten entscheiden:

— den Anteil der gesicherten an den gesamten Schulden (Sg/S),

— das Verhältnis von gesamten Schulden zu Marktwert der Gesamt-
masse (S/H; Überschuldungskennzahl).

Die mobiliargesicherten Gläubiger werden daher in die Frühwarn-

vereinbarung auch den Anteil der gesicherten an den gesamten Schul-

den einbeziehen . Die überschuldungskennzahl S/H eignet sich

22) Insoweit besteht ein Zusammenhang zur Publizität von Siche-
rungsrechten.
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dagegen für eine justiziable Frühwarnung nicht, da sich der Markt-

wert der Gesamtmasse, die in der Insolvenz verbleibt, ohne stark

subjektive Elemente nicht prognostizieren läßt. Indikatoren der

Überschuldungskennzahl sind der statische (gesamte Schulden/Bilanz-

summe) und der dynamische Verschuldungsgrad (gesamte Schulden/Cash

Flow), da ihr Anwachsen im allgemeinen die Überschuldungskennzahl

verschlechtert. Die Kenntnis dieser vergangenheitsbezogenen Indika-

toren erübrigt jedoch nicht die Prognose der Entwicklung des wirt-

schaftlichen Umfelds und der Reaktionen des Schuldners, da beides

den Marktwert der Gesamtmasse determiniert.

Eine individuell vereinbarte Frühwarnverpflichtung hätte zwei un-

erwünschte Konsequenzen:

— Die übrigen mobiliargesicherten Gläubiger erführen von der Früh-
warnung, wenn sie erfolgt, eventuell nicht. Diese Gläubiger
müßten daher zusätzliche Informationsbeschaffungskosten aufwen-
den, um nicht ins Hintertreffen zu geraten. Die Funktion des In-
solvenzrechts, Informationskosten zu senken, würde behindert 23).

— Der allein gewarnte Gläubiger würde dann, wenn er um den Bestand
seiner Mobiliarsicherheit im Insolvenzverfahren fürchten muß,
erst einmal eine Einzelzwangsvollstreckung 24) versuchen oder
seinen Anspruch gegenüber dem Schuldner durch Drohung durchzu-
setzen versuchen. Durch diesen Alleingang zu Lasten anderer
Gläubiger würde die Auslösung von außergerichtlichen Sanie-
rungsbemühungen und von Insolvenzverfahren in unerwünschter
Weise verzögert.

Diese Probleme lassen sich durch Vereinbarung einer Art von .cross-

default-Klauseln beseitigen, wie sie inzwischen bei internationalen

Krediten üblich sind: Wenn ein mobiliargesicherter Gläubiger unter-

richtet wird, müssen gleichzeitig alle übrigen unterrichtet werden,

denen gegenüber eine Frühwarnpflicht besteht. Durch diese Klausel

werden die Informationsbeschaffungskosten der Gläubiger gesenkt und

Aktionen eines Gläubigers zu Lasten anderer unterbunden, folglich

wird die zwischen gut und schlecht informierten Gläubigern bestehende

Informationsasymmetrie in ihrer Wirkung entschärft. ':.,-:.-

23) Siehe Drukarczyk, J. (1983), a.a.O., S. 329 f.

24) Zum Entscheidungsproblem: Einzelzwangsvollstreckung versus Kon-
kursantrag siehe Uhlenbruck, W:; Gläubigerberatung in der In-
solvenz, Köln 1983b, Kap. A VIII.
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5.4. Umgehungsmöglichkeiten

Der beschriebene Mechanismus funktioniert nicht, wenn die Betei-

ligten Umgehungsmöglichkeiten vorziehen. Die Beteiligten können
25)

die Aufweichung von Mobiliarsicherheiten umgehen , indem
— Wertpapiere und nicht-verbriefte Forderungen ohne Regreßan-

spruch des Käufers veräußert statt beliehen werden,

— Maschinen und Fahrzeuge geleast statt gekauft und sicherungs-
übereignet werden.

Eine Umgehung bei gelagerten Rohstoffen, Halb- und Fertigfabri-

katen ist schwieriger . Während der Veräußerung von Wertpapie-

ren und Forderungen nur schlecht zu begegnen ist, wäre es denk-

bar, abweichend vom bisherigen Recht geleaste bewegliche Sachen

insolvenzrechtlich sicherungsübereigneten Sachen gleichzustellen,

so daß die Umgehungsmöglichkeit entfiele.

Ob der intendierte Mechanismus zum Tragen kommt oder Umgehungs-

möglichkeiten wahrgenommen werden, hängt einerseits vom Ausmaß

der Entwertung der Mobiliarsicherheiten und andererseits davon

ab, inwieweit durch das Insolvenzrecht Umgehungsmöglichkeiten

unattraktiv gemacht werden. Eine Schlüsselstellung kommt dabei

der rechtlichen Behandlung des Leasing zu.
i

5.5. Antizipationseffekte in der Investitions- und
Finanzierungspolitik

Ob eine Änderung von Rechtsnormen wünschenswert ist, kann nicht

nur anhand der Wirkungen auf die Auslösung von Sanierungsbemü-

hungen beurteilt werden, sondern sollte insbesondere auch die

bereits lange vor dem möglichen Eintritt einer Insolvenz ein-

tretenden Wirkungen auf die Investitions- und Finanzierungspoli-

tik von Unternehmen berücksichtigen. Die an Investitions- und

Finanzierungsentscheidungen beteiligten Geschäftsführer und .Ka-

pitalgeber antizipieren bei ihren Entscheidungen die sie betref-

fenden Folgen der Rechtsänderung und passen ihre Entscheidungen

dementsprechend an (Antizipationseffekte).

25) Siehe Franke, G.; a.a.O.; Uhlenbruck, W. (198 3b), a.a.O.,
S. 217 f.

26) Siehe aber die Bedenken von Adams gegen eine Aufweichung des
Eigentumsvorbehalts. Adams, M:; Ökonomische Analyse der Siche-
rungsrechte. Königstein 1980, S. 156-176.
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Antizipationseffekte werden u.a. durch die Harmonisierung der Ka-

pitalgeberinteressen ausgelöst. Die Kopplung der Insolvenzfestig-

keit der Mobiliarsicherheiten an die Deckung der ungesicherten

Schulden veranlaßt die mobiliargesicherten Gläubiger, bei ihren

Entscheidungen auch die Konsequenzen für die ungesicherten Gläu-
27)biger zu berücksichtigen . Die intendierte Frühwarnung harmo-

nisiert außerdem die Interessen einerseits dieser beiden Gläubi-

gergruppen und andererseits der Gesellschafter sowie der Geschäfts-

führung: Infolge der Frühwarnverpflichtung wird der Spielraum der

Gesellschafter und Geschäftsführer, sich nach Abschluß der Kredit-

vertrage zu Lasten der Gläubiger zu bereichern , eingeschränkt.

Die Konsequenzen von Entscheidungen bei ungünstiger Geschäftsent-

wicklung können nur noch zu einem geringeren Teil auf die Gläubi-

ger überwälzt werden. Die Gesellschafter und Geschäftsführer wer-

den daher bei ihren Entscheidungen die unerwünschten Konsequen-

zen bei ungünstiger Geschäftsentwicklung stärker berücksichtigen.

Damit nähern sich die Entscheidungen denjenigen, die eine Wohl-

fahrtsmaximierung bewirken. Das zentrale Insolvenzproblem, näm-

lich das Auseinanderfallen von Haftung und Verfügung, wird längst

vor dem potentiellen Eintritt einer Insolvenz eingeschränkt.

•
a) Die Finanzierungspolitik

Im folgenden wird zunächst die Finanzierungspolitik detaillierter

untersucht. Die Abschwächung der Mobiliarsicherheiten verbessert

die Position der ungesicherten Gläubiger und verschlechtert die

der mobiliargesicherten. Entsprechend wachsen (schrumpfen) die

Möglichkeiten, ungesicherten (mobiliargesicherten) Kredit aufzu-

nehmen. Wird der gesamte Kreditspielraum eines Unternehmens wach-

27) Die mobiliargesicherten Gläubiger werden außerdem veranlaßt,
sich bei der Kreditvergabe stärker an den zukünftigen Erfol-
gen des Unternehmens zu orientieren. Dies ist im Interesse
einer Wohlf ahrtsmaximierung erwünscht.. Vgl. auch Loistl, 0.;
Die Bedeutung des Konkurstatbestandes für die Bewältigung
von Unternehmenskrisen. In: Unternehmensverfassung als Pro-
blem der Betriebswirtschaftslehre, hrsg. von K. Bohr, u.a.,
Berlin 1981 , S. 723-769.

28) Ausführlich wird "postcontractual behavior" bei positiven In-
formations- und Transaktionskosten untersucht von Klein, B.;
R. Crawford und A. Alchian; Vertical Integration, Appropriable
Rents and the Competitive Contracting Process. Journal of Law
and Economics, vol. 21 (1978), S. 297-326.
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sen oder schrumpfen? Gäbe es keine Informations- und Transaktions-

kosten, so käme es zu einer reinen Umverteilung von Sicherheiten.
29)

Der gesamte Kreditspielraum würde sich nicht ändern

Bei positiven Informationskosten ist die Einschätzung der Schuld-

nerbonität im allgemeinen zur durchschnittlichen Bonität hin ver-

zerrt . Da dies für gesicherte und ungesicherte Gläubiger gilt,

ist der Nettoeffekt der Aufweichung auf den gesamten Kreditspiel-

raum indeterminiert.

Eine Kürzung des Kreditspielraums ergibt sich indessen, wenn man

unterstellt, daß die Kreditlinien wichtiger ungesicherter Gläubiger

von der Aufweichung unabhängig sind. Dies könnte für die Arbeit-

nehmer, den Fiskus sowie die Sozialversicherungen zutreffen, da ihre

Kreditentscheidungen vorwiegend von politischen Überlegungen bzw.

dem Interesse an der Erhaltung der Arbeitsplätze bestimmt werden.

Änderungen des Ausfallrisikos durch Aufweichung von Mobiliarsicher-

heiten dürften unerheblich sein. Trifft dies zu, dann werden bei

einer Aufweichung die mobiliargesicherten Gläubiger ihre Kredit-

linien stärker kürzen als die ungesicherten ihre Linien erweitern.

Daher erscheint es nicht unrealistisch, daß mit der Aufweichung der

Mobiliarsicherheiten der gesamte Kreditspielraum sinkt.

Noch deutlicher ist diese Wirkung be*L Unternehmensgründungen zu er-

warten. Da über den Gründer meist wenig bekannt ist, kann seine

Bonität nicht verläßlich abgeschätzt werden. Deswegen verlangen die

professionellen Kreditgeber weitgehende Sicherheiten. Die Auf-

weichung erschwert daher dem Gründer die Kreditfinanzierung.

Dem Verfasser sind keine Gründe bekannt, die eine Verbesserung der

Möglichkeiten der Beteiligungsfinanzierung bei Aufweichung erwarten

lassen, einerlei ob das Unternehmen soeben gegründet wurde oder

nicht. Daher ist bei einer Aufweichung in Rechnung zu stellen, daß der

gesamte Finanzierungsspielraum schrumpfen kann.

29) Siehe auch Rudolph, B.; Kreditsicherheiten als Instrumente zur
Umverteilung und Begrenzung von Kreditrisiken. Arbeitspapier,
Universität Frankfurt 1983b.

30) Zu den Wirkungen asymmetrischer Information siehe auch Baltens-
perger, E. und H. Milde; Loan Rate Flexibility and Asymmetrie
Default Information. Diskussionspapier St. Gallen/Konstanz 1982,
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b) Investitionspolitik

Wie beeinflußt der Vorschlag die Investitionspolitik von Unterneh-

men? Wird der Finanzierungsspielraum eingeschränkt, so wird das In-

vestitionsvolumen bei Unternehmen, die ihren Finanzierungsspielraum

ausschöpfen, eingeschränkt. Die Einengung ihres Handlungsspielraumes

durch die vereinbarte Frühwarnpflicht kann die Geschäftsführung aus-

serdem zu einer vorsichtigeren Investitionspolitik veranlassen. Eine

vorsichtigere Investitionspolitik kann eine Verringerung sowohl des

Investitionsvolumens als auch der Investitionsrisiken bewirken.

5.6 Signaleffekte

Schließlich sind die Signaleffekte einer Frühwarnvereinbarung zu

untersuchen. Zwei Effekte werden hier erörtert, der unmittelbar mit

der Vereinbarung verknüpfte und der mit einer späteren Frühwarnung

verbundene Signaleffekt.

Vorstellbar ist, daß ein Kredit suchendes Unternehmen vor der Ver-

einbarung einer Frühwarnverpflichtung zurückschreckt in der Erwar-

tung, dadurch ein negatives Bonitätssignal zu senden. Diese Vermu-

tung ist allerdings nicht sehr überzeugend. Wer die Wahrscheinlich-

keit dafür, daß es zur Frühwarnung kommt, gering schätzt oder an

einer verspäteten Auslösung nicht interessiert ist, fürchtet eine

Frühwarnung nicht. Es ist daher eher zu erwarten, daß professio-

nelle Kreditgeber die Bereitschaft eines Schuldners zu einer sol-

chen Vereinbarung als positives Bonitätssignal werten.

Mit der Frühwarnung selbst ist ein weiterer Signaleffekt verbun-

den. Es ist damit zu rechnen, daß nicht nur die von der Geschäfts-

führung unterrichteten Gläubiger davon erfahren, sondern auch

Dritte (z.B. weitere Lieferanten, Kunden., Arbeitnehmer). Dies kann

Sanierungsbemühungen erschweren . Daher wird verschiedentlich

empfohlen, den Schleier der Geheimhaltung möglichst lange zu wah-

ren. Die Beurteilung dieser Empfehlung ist zweischneidig: Bei ei-

31) Uhlenbruck, W. (1983a), a.a.O.. S. 356f.
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nem Fehler 1. Art (zu frühe Frühwarnung) ist es sicherlich besser,

wenn die Kosten dieses Fehlers durch Verminderung des Kreises der

Informierten reduziert werden. Ansonsten liegt die Schwäche der

Empfehlung darin, daß sie dem in Schwierigkeiten geratenen Unter-

nehmen helfen will, indem sie Dritte über die Sachlage täuscht.

Infolge der Täuschung treffen diese Entscheidungen, die bei umfas-

sender Information nicht gefällt worden wären. Damit erleiden die

Dritten einen Täuschungsnachteil, während das in Schwierigkeiten

geratenen Unternehmen begünstigt wird. Ein Abwägen dieser Vor-

und Nachteile aus übergeordneter gesamtwirtschaftlicher Perspekti-

ve fällt gegen die Täuschungsempfehlung aus, denn Mangel an Infor-
32)

mation führt im allgemeinen zu einer Verschwendung von Ressourcen

6 Beurteilung des Vorschlags

Im folgenden soll der Vorschlag einer kritischen Beurteilung unter-

zogen werden. Dazu wird er erst mit dem Status Quo verglichen, so-

dann mit einer gesetzlichen Frühwarnverpflichtung.

i

6.1 Vergleich mit dem Status Quo

Zwei Fragen drängen sich beim Vergleich des Vorschlags mit dem

Status Quo auf: (a) Ist bei Realisierung des Vorschlags eine Wohl-

fahrtsverbesserung zu erwarten? (b) Wenn ja, warum werden dann

bei der gegenwärtigen Rechtslage Frühwarnungen nicht vertraglich

vereinbart?

a) Ist eine Wohlfahrtsverbesserung zu erwarten?

Ob der Vorschlag gegenüber dem Status Quo zu einer Wohlfahrtsver-

32) Aus der ökonomischen Informationsliteratur ist ein Fall be-
kannt, in dem Information, auch wenn sie nichts kostet, den
Wohlstand mindert, nämlich wenn es durch Information ledig-
lich zu einer riskanten Vermögensumverteilung unter den Wirt-
schaftssubjekten kommt. Siehe Hirshleifer, J.; J. Riley; The
Analytics of Uncertainty and Information. Jounal of Economic
Literature. Vol. 17(1979), S. 1375-1421, hier S. 1401.
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besserung führt, ist bestenfalls aufgrund langjähriger Erfahrung -

zu klären. Die Prognose der Wirkungen einer Gesetzesänderung ist

bekanntlich schwierig. So sind die vorangehenden Ausführungen als

Ergebnis ökonomischer Plausibilitätsüberlegungen zu interpretie-

ren. Daß der Einzelfall von dem "plausiblen Fall" mehr oder min-

der stark abweichen kann,' bedarf keiner Begründung.

Gegenüber dem Status Quo kann eine Aufweichung der Mobiliarsicher-

heiten in drei Punkten zu einer Wohlfahrtsminderung führen:

(et) Die Unternehmen investieren weniger.

(ß) Die wohlfahrtssteigernden Funktionen von Kreditsicherheiten,
werden eingeschränkt.

(y) Es entstehen höhere Transportkosten.

AdoC): Es wurde bereits dargelegt, daß eine Aufweichung der Mo-

biliarsicherheiten die Investitionsbereitschaft der Unternehmen

vermindern kann. Dies ist ein Nachteil in Zeiten, in denen andere

institutionelle Faktoren bereits zu einer Investitionsschwäche ge-

führt haben und strukturelle Anpassungsprozesse ein Anwachsen des

Investitionsvolumens erfordern.

Unternehmungsgründungen können wie dargelegt durch eine Aufweichung

besonders erschwert werden.. Eine Sonderregelung für Neugründungen

liegt zwar nahe, schafft aber unerwünschte Umgehungsmöglichkeiten

für bereits etablierte Unternehmen. Eher wäre an eine Sonderrege-

lung für sehr kleine Unternehmen zu denken.

Ad ß>) : Die Aufweichung von Mobiliarsicherheiten kann die wohl-

fahrtssteigernden Funktionen von Kreditsicherheiten einschränken.

In Anlehnung an Swoboda werden diese Funktionen im folgenden

kurz untersucht.

33) Swoboda, P.; Exigences en matiere de süretes des creanciers
et strueture optimale du capital de la firme. Revue de l'Asso-
ciation francaise de Finance 3 (1982), S. 227-239. Siehe auch
Swoboda, P.; Instrumente der Unternehmenssanierung aus betriebs-
wirtschaftlicher Sicht. In: Rechtsprobleme der Unternehmenssa-
nierung, hrsg. von H. G. Ruppe. Wien 1983, S. 3-25.
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1. Schutz gegen Umverteilung von Ansprüchen durch Neuverschuldung:

Die gesicherten Gläubiger werden durch die Sicherheiten gegen späte-

re Teilenteignungen durch Neuverschuldung geschützt.

Werden die Mobiliarsicherheiten aufgeweicht, so wird diese Funktion

eingeschränkt, weil die Sicherheiten zugunsten zukünftiger Gläubiger

gekürzt werden können. Da die mobiliargesicherten Gläubiger dieser

Kürzung jedoch durch frühzeitige Auslösung vorbeugen können, bestim-

men sie selbst, inwieweit diese Funktion eingeschränkt wird.

2. Schutz gegen gläubigerschädigende Änderungen der Investitions-

politik : Sicherheiten beschneiden den Spielraum des Schuldners,

sich nach Vertragsabschluß zu Lasten der Gläubiger durch Änderungen

der Investitionspolitik zu bereichern.

Da auch bei Aufweichung die Mobiliarsicherheiten bestehen bleiben,

ist in bezug auf diese Funktion kein erheblicher Effekt zu erwarten.

3. Schutz gegen nachträgliche Verteilungskämpfe der Gläubiger:

Die Vergabe von Sicherheiten reduziert die Erfolgsaussichten spä-

terer Verteilungskämpfe unter den Gläubigern und schränkt diese

Kämpfe daher ein.

Die Aufweichung verbessert die Erfolgsaussichten von Verteilungs-

kämpfen vor Insolvenz, wenn es den ungesicherten Gläubigern gelingt,

den Anteil der gesicherten an den gesamten Schulden zu erhöhen, so

daß eine Kürzung der Mobiliarsicherheiten in der Insolvenz wahr-

scheinlicher wird. Das Ausmaß dieses Effektes hängt davon ab, in-

wieweit die mobiliargesicherten Gläubiger ihm durch frühzeitige

Auslösung begegnen.

4 . Senkung von Informations- und Kontrollkosten der gesicherten

Gläubiger: Infolge der Funktionen 1 - 3 können die gesicherten

Gläubiger ihre Aktivitäten zur Kontrolle des Schuldners reduzieren.

Diese Funktion wird durch die Aufweichung von Mobiliarsicherheiten

erheblich eingeschränkt, denn der beschriebene Wirkungsmechanismus

beruht auf der aktiven Rolle der gesicherten Gläubiger.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daß die Einschränkung der

Funktionen 1 - 3 von den gesicherten Gläubigern gesteuert werden

kann, allerdings unter Inkaufnahme höherer Informations- und Kon-

trollkosten .
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Ad /f) : Vermindern die Lieferanten bei einer Aufweichung des Eigen-

tumsvorbehalts ihren Lieferantenkredit und liefern deshalb nur klei-

nere Chargen, so steigen die Zahl der Lieferungen und damit die

Transportkosten . Der Vorschlag von Henckel , bestimmte einfache

Eigentumsvorbehalte nicht aufzuweichen, verdient daher Beachtung.

Den genannten wohlfahrtsmindernden Effekten der Aufweichung stehen

wohlfahrtserhöhende gegenüber:

-- Weniger Verschwendung von Vermögen und Arbeitsplätzen durch verspätete

Auslösung:

Sanierungen werden früher ausgelöst, einerseits weil die mobiliar-

gesicherten Gläubiger an einer früheren Auslösung interessiert

sind, andererseits weil bei insolvenzgefährdeten Unternehmen kaum

ein Gläubiger bereit sein wird, gegen aufgeweichte Mobiliarsicher-

heiten Kredit zu qeben und damit die Zahlungsunfähigkeit des

Schuldners hinauszuschieben.

— Einschränkung der Divergenz von Haftung und Verfügung:

Bereits lange vor einer potentiellen Insolvenz werden die Inter-

essen der Kapitalgeber durch die Aufweichung harmonisiert, indem

die Divergenz von Haftung und Verfügung mit ihren negativen Folgen

eingeschränkt.wird. ' «

b) Hemmnisse einer vertraglichen Frühwarnvereinbarung

Wenn der Vorschlag die Wohlfahrt gegenüber dem Status Quo erhöht,

so stellt sich die Frage, warum der Marktmechanismus nicht von sich

aus ähnliche Vereinbarungen hervorbringt. Möglicherweise treten ähn-

liche Probleme wie bei der Erzeugung öffentlicher Güter auf: Hat der

ungesicherte Gläubiger einen gut diversifizierten Forderungsbestand,

so wird er den Ertrag aus einer solchen Vereinbarung relativ zu den

Kosten gering schätzen. Trifft dies für alle ungesicherten Gläubiger

zu, so verzichtet jeder auf eine solche Vereinbarung, obwohl sie für

alle Beteiligten einen Ertrag abwirft, der über ihren Kosten liegt.

34) Siehe auch Adams, a.a.O., S. 275f

35) Henckel,(1976),a.a.O., S. 0 27f.
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Warum bietet dann der Schuldner nicht von sich aus eine solche

Vereinbarung an? Da solche Vereinbarungen in der Bundesrepublik

Deutschland bislang unbekannt sind, ist ein solches Angebot für

den Schuldner mit einem erheblichen Risiko verknüpft, denn er

kann die Wirkungen des Angebots schlecht abschätzen. Er weiß

nicht, ob er für die Einschränkung seines Handlungsspielraumes

Vergünstigungen in den Kreditkonditionen durchsetzen kann. Diese

Vergünstigungen müßte er überdies in zahlreichen Verträgen durch-

setzen .

Der Vorschlag räumt dieses Hemmnis nicht aus, verstärkt aber den

Anreiz für die Vereinbarung einer Frühwarnung. Die Kreditvergabe-

praxis im angelsächsischen Bereich belegt, daß solche Vereinba-

rungen ein wichtiges Element im Rechtsverhältnis Schuldner zu

Gläubiger sein können.

6.3. Vergleich des Vorschlags mit einer gesetzlichen Frühwarnver-
pflichtung

Eine gesetzliche Frühwarnverpflichtung wurde oben abgelehnt, weil

der unumgängliche Schematismus erhebliche Fehler 1. und 2. Art er-

zeugt. Eine vertragliche Frühwarnvereinbarung bietet diesbezüglich

erhebliche Vorteile. Andererseits vermeidet die gesetzliche Ver-

pflichtung die im Abschnitt 6.2 genannten Nachteile der Aufweichung.

Es ist sogar zu erwarten, daß bei einer gesetzlichen Verpflichtung

der Kreditspielraum des Schuldners mit mindestens durchschnitt-

licher Bonität wächst. Denn die damit geschaffene-'Inf.ormätiöns-

pflicht ermöglicht den Gläubigern eine gezieltere Reaktion bei

Gefährdung des Schuldners, so daß sie vor Eintritt der Gefährdung

mehr Kredit geben können. Damit könnte es sogar zu einer Erweite-

rung der Investitionsbereitschaft und zu einer Senkung der Trans-

portkosten gegenüber dem Status Quo kommen.

Zusammenfassung

Ausgangspunkt ist die von Konkursverwaltern vorgetragene These,

Sanierungsbemühungen würden oft zu spät ausgelöst, damit würden Ver-

mögen und Arbeitsplätze vergeudet. Zur verspäteten Auslösung kommt

36) Rudolph (198 3b), a.a.O., S. 6, spricht treffend von einer Kredit-
sicherheit im weiteren Sinne.
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es, wenn die Geschäftsführung des Schuldners dies wünscht. Die

gesicherten Gläubiger lösen im allgemeinen mangels Interesse und

die ungesicherten mangels Information nicht rechtzeitig aus.

Eine materielle Erweiterung der Auslöser "Zahlungsunfähigkeit"

und "Überschuldung" scheitert wegen der notwendigen Zukunftsbezo-

genheit am Erfordernis der Justiziabilität. Ein gesetzlicher Zwang

zur Frühwarnung läßt wegen der notwendigen Schematisierung erheb-

liche Kosten infolge von verfrühten und verspäteten Warnungen er-

warten und erscheint daher nicht empfehlenswert. Stattdessen wird

hier die Möglichkeit diskutiert, die Insolvenzfestigkeit von Mobi-

liarsicherheiten an die Deckung der ungesicherten Schulden zu bin-

den. Eine Entwertung ihrer Mobiliarsicherheiten können die Gläubi-

ger nur durch rechtzeitiges Eingreifen verhindern. Dazu benötigen

sie eine Frühwarnung. Diese können sie im Kreditvertrag ausbedin-

gen. Kommt es nach einer Frühwarnung nicht zur außergerichtlichen

Sanierung, dann werden die Gläubiger ihre Kredite fällig stellen

und damit die Insolvenz frühzeitig herbeiführen. Durch die früh-

zeitige Auslösung werden die Chancen einer Fortführung verbessert,

außerdem wird die Finanzierung der Kosten von Insolvenzverfahren

erleichtert, da mehr unbelastete Masse vorhanden ist.
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