2 State of the Art der Forschung

2.1 Einleitung und Methodologie

Das Ziel der folgenden Darstellung zum State of the Art der Forschung zur auBergerichtlichen
Unternehmenssanierung liegt darin, einen umfassenden Uberblick iiber bisherige Forschungs-
aktivitdten im Themengebiet zu geben und darauf aufbauend eine Forschungsliicke zu definie-
ren. Nach dem Informationsstand des Autors handelt es bei der folgenden Darstellung des Sta-
te of the Art der Forschung zur aufergerichtlichen Sanierung um den ersten systematischen
Literature Review, sowohl fiir den deutschsprachigen Raum als auch in der internationalen

Literatur.

Nach Tranfield et al”” erfiillt die Darstellung des Forschungsstandes in einem bestimmten
Gebiet folgende Aufgabe: ,,In management research, the literature review process is a key tool,
used to manage the diversity of knowledge for a specific academic inquiry.” Die grundlegen-
den Ziele liegen daher sowohl in der Erhebung und Darstellung der bestehenden Erkenntnisse
in einem Gebiet als auch in der Identifikation von Forschungsliicken und der darauf aufbauen-
den Formulierung von Forschungsfragen zur Generierung neuer Erkenntnisse und Weiterent-
wicklung bestehender Theorien und Konzepte. Die Diversitit von Forschungsarbeiten aus me-
thodischer oder inhaltlicher Sicht wird herausgearbeitet. Im Zusammenhang mit Darstellungen
zum State of the Art in einem bestimmten Forschungsgebiet wird grundsétzlich unterschieden

. . .- . . . . . 28
zwischen einem ,traditional literature review* und einem ,,systematic review*.

Waihrend im Traditional Review die Auswahl der verwendeten Quellen auf Basis einer person-
lichen und subjektiven Sichtweise erfolgt, folgt der Systematic Review einer stringenten,
transparenten und zielorientierten Vorgehensweise. Im Traditional Review wird in der Analy-
se hdufig ausschlieBlich auf eine narrative Darstellung der Erkenntnisse zuriickgegriffen. Wei-
ters ist in diesem Ansatz keine einheitlich definierte Vorgehensweise in der Sammlung bzw.
Auswertung des Forschungsstandes zugrunde gelegt. Subjektive bzw. voreingenommene Aus-
sagen und Darstellungen kénnen daher die Folge sein.”’ Um diese Schwachstellen zu beseiti-

gen, hat sich zunehmend auch in den Wirtschaftswissenschaften die Anwendung eines syste-

" Tranfield et al. 2003.
% Vgl. hierzu etwa Jesson et al. 2011.
# Vgl Jesson et al. 2011, S. 15.
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matischen Reviews etabliert, welchem ein wissenschaftlicher, reproduzierbarer und transpa-
renter Prozess zugrunde liegt. ,,For practitioners/managers, systematic review helps develop a
reliable knowledge base by accumulating knowledge from a range of studies.“** Der Systema-
tic Review dient jedoch nicht nur Praktikern, sondern kann insbesondere im Kontext der Wis-
senschaft eine wertvolle Grundlage fiir Forschungsarbeiten sein. Sehr oft liegt in diesem Zu-
sammenhang der Fokus auf empirischen Arbeiten. Die Literatursuche erfolgt in der Regel mit-
hilfe einer Stichwortsuche in Datenbanken. Diesem Ansatz wird auch in der vorliegenden Dar-

stellung gefolgt.

In weiterer Folge wird auf das Konzept des ,,systematic review* nach Tranfield et al.’’ zu-

riickgegriffen, welches folgende drei Prozessschritte vorsieht:

e Planung des Reviews
e Durchfithrung des Reviews

e Darstellung der Ergebnisse

Bei der Planung und Durchfithrung der Darstellung zum Stand der Forschung wurde neben
den konkreten Zielen auch die Vorgehensweise dieses Reviews festgelegt. Auf Basis bisheri-
ger Erkenntnisse liegt wie bereits angefiihrt keine systematische Darstellung tiber das The-
mengebiet der auBergerichtlichen Unternechmenssanierung vor.*” Der folgende Systematic Re-
view beinhaltet keine regionale Einschrankung und versucht insbesondere durch den internati-
onalen Vergleich von Arbeiten und Befunden Riickschliisse auf die Bedeutung institutioneller
Rahmenbedingungen der auBlergerichtlichen Sanierung zu ziehen. Dieser Fokus dient als Basis
fiir den empirischen Teil der Arbeit und konkretisiert somit den Kontext der auflergerichtli-

chen Sanierung.

Ein wesentliches Ziel, welches bei der folgenden Darstellung des Forschungsstandes verfolgt

33

wird, liegt darin, wissenschaftlichen Anspriichen (,,rigour*””) gerecht zu werden. Die wissen-

" Tranfield et al. 2003, S. 220.

31 Vgl. Tranfield et al. 2003, S. 214ff.

2 In cinzelnen Beitrédgen finden sich lediglich iiberblicksartige Darstellungen zum State of the Art der For-
schung, welche entweder einen bestimmten regionalen Fokus (etwa die USA) zugrunde legen oder nur we-
nig systematisch im Sinne eines traditionellen Reviews durchgefiihrt wurden. Vgl. hierzu etwa Wruck 1990;
Eidenmiiller 1999b; Hotchkiss et al. 2008 oder Jacobs et al. 2012.

Tranfield et al. sprechen in diesem Zusammenhang von ,rigour” im Sinne von Prézision, welche einer Lite-
ratursuche zugrunde gelegt werden muss. Vgl. Tranfield et al. 2003, S. 209.

33
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schaftliche Forschung zur auflergerichtlichen Sanierung wird im Detail unter Punkt 2.3 darge-
stellt. Da im Zuge dieser Arbeit auch Empfehlungen fiir die (regulatorischen) Rahmenbedin-
gungen einer erfolgreichen Durchfithrung einer auBergerichtlichen Unternehmenssanierung
abgeleitet werden sollen, wurden in den Review auch Publikationen zu den rechtlichen Rah-
menbedingungen und politischen Forderungen, insbesondere auf der Ebene der Europdischen
Union, in die Literatursuche explizit mit einbezogen. Die Ergebnisse der Literatursuche zu
politischen Ver6ffentlichungen zur auflergerichtlichen Sanierung wird unter Punkt 2.4 darge-

stellt.

Konkret wurden fiir die oben angefiihrten Teilbereiche folgende Suchstrategien festgelegt: Die
wissenschaftliche Literatur wurde mithilfe einer Datenbankrecherche in folgenden Daten-
banken durchgefiihrt: EBSCO Business Source Elite, Scopus, SpringerLink, Web of Science,
Wiley Online Library und WISO. Neben Beitragen in wissenschaftlichen Zeitschriften wurden
auch Monographien und Working Papers in die Suche mitaufgenommen. Die Suche in den
englischsprachigen Datenbanken wurde mithilfe folgender Schlagwérter durchgefiihrt: ,,work-
out”, ,restructuring®, ,,out of court restructuring”, ,,out of court settlement®, ,,debt restruc-
turing, ,,prepackaged plan‘* sowie ,,private negotiation“. In den deutschsprachigen Datenban-
ken wurde nach folgenden Begriffen gesucht: ,,au8ergerichtliche Sanierung®, ,,private Sanie-

rung®, ,,freie Sanierung™ ,stiller Ausgleich* sowie ,,aullergerichtlicher Ausgleich“.34

Die Auswahl der Schlagwoérter war im Zuge der Vorbereitung des Reviews mithilfe von Ex-
pertenbefragungen und einer Vorrecherche von Beitrdgen vorgenommen worden. Die Suche
selbst wurde je nach Datenbank entweder nur im Beitragstitel oder auch im Abstract durchge-
fithrt. Im Anschluss an die Schlagwortsuche wurden die Abstracts der identifizierten Beitrige
auf ihre Eignung fiir eine weiterfithrende Verwendung analysiert. Die auf diese Weise erhobe-
nen Arbeiten wurden in einem néchsten Schritt zur Aufnahme in den State of the Art inhaltlich
im Detail durchgearbeitet. ** Dariiber hinaus wurden die Literaturverzeichnisse der identifi-

zierten Beitrige analysiert und relevante Arbeiten in weiterer Folge ebenfalls aufgenommen.

Im Zusammenhang mit der Literatur zu politischen Veréffentlichungen, welche schwerge-

wichtig rechtspolitische Forderungen und Empfehlungen fiir die Ausgestaltung von Rahmen-

34
35

In der Datenbankabfrage wurden die Begriffe jeweils mit ,,oder verkniipft.
Dieser Selektionsschritt wurde zur Objektivierung der Auswahl in einem 4-Augen-Prinzip unter Verwen-
dung einer Hilfskraft durchgefiihrt.
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bedingungen und Gesetzen der auBergerichtlichen Sanierung zum Inhalt haben, wurde eine
Schlagwortsuche der oben angefiihrten Begriffe auf den Internetseiten der Européischen Uni-
on, der Weltbank und des Internationalen Wahrungsfonds durchgefiihrt. Zeitlich wurde der
Suche in allen Kategorien folgende Einschrankung zugrunde gelegt: Es wurden Beitrdge und
Veroffentlichungen ab dem Jahr 1990 bis zum Zeitpunkt der Durchfithrung des Reviews (Feb-
ruar 2015) beriicksichtigt.*® Im folgenden Abschnitt werden die Ergebnisse der Literature Re-
views dargestellt. Alle identifizierten Beitrdge und Literaturquellen wurden sorgfiltig analy-
siert und auf ihre Ubereinstimmung mit den inhaltlichen Schwerpunkten iiberpriift.’” Abbil-
dung 2 gibt einen zusammenfassenden Uberblick iiber die Vorgehensweise bei der Durchfiih-

rung der Literature Reviews.

Vorrecherche und Durchfiihrung des

PE o e Schlagwortauswahl Reviews

Datenbanksuche

AnalyselderiVolltexte Analyse der Titel und wissenschaftlicher

g der Abstracts Beitrage anhand der

Literaturverzeichnisse oL
Schlagwaérter

Ergebnis der
Literatursuche:
62 Beitrage

Manuelle Suche
politischer Beitrage

Abbildung 2: Uberblick iiber die methodische Vorgehensweise bei der Durchfiihrung des Literature Re-

views

*  Der Analysezeitraum betrigt somit rund 25 Jahre und ermdglicht eine Analyse des zeitlichen Verlaufs der

Publikationen. Siehe hierzu insbesondere Abbildung 5. Eine zeitlich unbegrenzte Suche wurde nicht durch-
gefiihrt, da die fiir die auBergerichtliche Sanierung relevanten Insolvenzgesetze regelméBiger gravierender
Anderungen unterliegen. Vgl. hierzu etwa La Porta et al. 1998.

' Vgl. Tranfield et al. 2003, S. 215ff.
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Im Hinblick auf die bei der eigentlichen Durchfiihrung der Literaturauswahl verwendeten Kri-
terien zur Aufnahme bzw. zur Exklusion®® ist Folgendes festzuhalten: Als inhaltliche Kriterien
fiir die Aufnahme in den Review wurde der explizite Bezug zur akuten, existenzgefiahrdenden
Unternehmenskrise sowie zur auBergerichtlichen Beseitigung derselben festgelegt. Ausge-
schlossen wurden neben der reinen Beschiftigung mit der gerichtlichen Sanierung die Rest-
rukturierungen von Staaten aber auch von Banken und Finanzierungsinstituten, da deren Rest-
rukturierung in der Regel anderen Prinzipien folgt als jene von Unternehmen. Durch den Fo-
kus auf eine akute Unternehmenskrise wurden reine Turnarounds sowie Reorganisationen oh-
ne das Vorliegen einer Existenzgefihrdung exkludiert. Dariiber hinaus liegt der Betrachtungs-
schwerpunkt auf dem zu sanierenden Unternehmen und weniger auf den Glaubigern, wie dies
etwa in Arbeiten aus den USA sehr oft der Fall ist. Einen weiteren inhaltlichen Schwerpunkt
stellen rechtliche und betriebswirtschaftliche Themen dar, Beitrédge mit einem rein organisato-
rischen oder strategischen Fokus bzw. jene, welche ausschlieBlich rechtliche Detailaspekte

beinhalten, wurden daher ebenfalls ausgeschlossen. Abbildung 3 gibt einen Uberblick iiber die

Inklusionskriterien.
Publikationsmedium Wissenschaftliche Literatur, Beitrage in Zeitschriften,
politische Bucher, Beitrage in
Veroffentlichungen Buchern, Working Papers
und Internetdokumente
Sprache Englisch oder Deutsch
Untersuchungsdesign Empirisch oder

theoretisch/konzeptionell
Inhaltliche Schwerpunkte  Fokus auf die Perspektive  Sanierung von Banken und

privatwirtschaftlicher Staaten ist exkludiert

Unternehmen

Fokus auf auBergerichtliche AusschlieBlich gerichtliche

Sanierung Sanierung ist exkludiert

Fokus auf akute Turnaround und

Unternehmenskrise Reorganisation ist
exkludiert

Fokus auf gesamthafte Rechtliche Detailaspekte

betriebswirtschaftliche und sowie rein organisatorische

rechtliche Aspekte und strategische Fragen

sind ausgeschlossen

Abbildung 3: Inklusionskriterien der Literatursuche

¥ Vgl. Tranfield et al. 2003, S. 215.
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Erginzend werden zu den beiden oben genannten Untersuchungsschwerpunkten auch praxis-

orientierte Beitrige (,,practical relevance**’

) aus dem deutschsprachigen Raum als Exkurs in
dieser Arbeit unter Punkt 2.5 darstellt.*” Diese Vorgehensweise wird damit begriindet, dass
sich bisher nur wenige wissenschaftliche Arbeiten mit der auBergerichtlichen Sanierung im
deutschsprachigen Raum beschiftigen*! und in diesem Zusammenhang den vorherrschenden

institutionellen Rahmen beriicksichtigen.

2.2 Gesamtiiberblick iiber den Literature Review

Insgesamt wurden 62 Beitrige im Zuge des Systematic Literature Reviews identifiziert.* Da-
von sind 42 Beitrdge empirisch quantitativ ausgerichtet und lediglich acht qualitativ. Ein
Grofteil dieser Beitrédge ist dabei den wissenschaftlichen Publikationen zuzuordnen.*® Im Hin-
blick auf die Datenquelle quantitativer Studien liegt der Schwerpunkt mit 34 Beitrdgen auf
Datenbanken, wie etwa Bloomberg oder Compustat. In sieben Arbeiten wurde hingegen auf
Fragebogen bzw. Dateneinsicht zuriickgegriffen. Bei den empirisch quantitativen Arbeiten
erstreckt sich der Untersuchungszeitraum, der den identifizierten Beitrdgen zugrunde liegt,
von 1976 bis 2011 und somit trotz der zeitlichen Begrenzung im Erscheinungsdatum auf einen
verhiltnisméBig langen Zeitraum. Wihrend 19 Beitréige eine Langsschnittbetrachtung anstell-
ten, wurde in einer Mehrheit von 23 Arbeiten lediglich eine Querschnittsanalyse durchgefiihrt.
Die Sample-Grofe der quantitativen Arbeiten liegt im Durchschnitt bei rund 179 Féllen und
reicht von 40 bis 623 Fille. Im Hinblick auf den Gegenstand der Untersuchung der empirisch
quantitativen Arbeiten beschiftigt sich eine Mehrzahl der Arbeiten mit (zumeist US-
amerikanischen) borsennotierten Unternechmen.** Von den qualitativen Arbeiten stellten sechs
Beitrige Case Studies dar und in drei Betrdgen wurde auf (Experten-)Interviews zuriickgegrif-

fen.

3 Tranfield et al. argumentieren, dass praxisorientierte Literatur zumeist ein hohes MaB praktischer Relevanz,

aber nur geringe methodische Grundlagen aufweist. Vgl. Tranfield et al. 2003, S. 219.

Die Literatursuche nach praxisorientierter Literatur wurde neben den oben angefiihrten deutschsprachigen

Datenbanken iiber die Suchplattform LISS, der elektronischen Suchhilfe der Johannes Kepler Universitit

Linz, sowie iiber eine manuelle Suche durchgefiihrt. Dabei wurden neben Monographien, Beitriige in rele-

vanten Sammelbinden sowie Zeitschriftenbeitrige in die Suche miteingezogen.

Siche hierzu im Detail Punkt 2.3.3.2 sowie im Speziellen Abbildung 6.

Die folgende Darstellung bezieht sich auf alle identifizierten Beitrdge. Fiir die Detailergebnisse der einzel-

nen Kategorien siehe Punkte 2.3 sowie 2.4.

“ Siche hierzu Punkt 2.3.

* Insgesamt haben 32 der 42 empirischen Arbeiten teilweise oder ausschlieBlich birsennotierte Unternehmen
zum Gegenstand. Siehe hierzu im Detail Anhang I der Arbeit.

40

41
42



Gesamtiiberblick iiber den Literature Review 19

Weitere 22 Beitrige sind konzeptionell/methodischer Natur, ein Teil davon zéhlt zu den politi-
schen Verdffentlichungen.* Drei Beitréige beinhalten eine komprimierte Darstellung des State
of the Art, wobei die Beitrage von Hotchkiss et al.,46 Jacobs et al.*” und Wruck® internationale
und hierbei insbesondere US-amerikanische Beitrdge bzw. Befunde im Fokus haben. Aus in-
haltlicher Sicht wird in den Beitrdgen trotz sehr unterschiedlicher Schwerpunkte in mehr als
der Hilfte der identifizierten Beitrage (34) eine Gegeniiberstellung bzw. ein Vergleich mit der
gerichtlichen Sanierung angestellt. Dies unterstreicht die Tatsache, dass die auBergerichtliche
Sanierung oft alternativ zur gerichtlichen Sanierung gesehen wird. Lediglich elf Beitrige wei-
sen einen expliziten KMU Bezug aus. Interessanterweise stammen alle diese Beitrdge aus Eu-
ropa: Neben den vier Beitrdgen der Europdischen Kommission erfolgt insbesondere in Beitra-
gen aus Deutschland, Osterreich, GroBbritannien sowie Frankreich eine Konzentration auf die
Sanierung kleiner und mittlerer Unternehmen. Dies bedeutet, dass sich die empirischen Erhe-
bungen in Europa an der verhiltnisméBig hohen praktischen Relevanz des Themengebietes
KMU orientieren. Umgekehrt liegt der Schluss nahe, dass in den USA die (auBer)gerichtliche
Sanierung von KMU offensichtlich keinen Schwerpunkt in der wissenschaftlichen Auseinan-

dersetzung darstellt.

Von den gesamt 62 identifizierten Beitrdgen beschiftigt sich mehr als Halfte davon mit der
auBergerichtlichen Sanierung in den USA, wobei alle diese Beitrige aus dem Bereich der wis-
senschaftlichen Forschung stammen. Im Hinblick auf die weiterfiihrende Gruppierung sind 56
Beitrége der wissenschaftlichen Forschung und sechs den politischen Verdffentlichungen zu-
zuordnen.*” Abbildung 4 liefert zusammenfassend einen Gesamtiiberblick iiber die identifi-

. s 50
zierten Beitrige:

* Die politischen Beitriige sind hauptséchlich konzeptioneller Natur.

4 Vgl. Hotchkiss et al. 2008.

47 Vgl. Jacobs et al. 2012.

% vgl. Wruck 1990.

" Siehe hierzu die Punkte 2.3, 2.5 und 2.4.

0 Ein detaillierterer Gesamtiiberblick findet sich im Anhang I.
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Typ von Beitrag Art der Datenerhebung

Empirisct/  Empirisch/  Konzeptionell/ State of  Fragebogen/ .\~ Case .. GroRe der Land der

Autore(n), Jahr quantitativ  qualitativ  theoretisch  the At Dateneinsicht Study Untemehmen *  Untersuchung/
Herkunft

1 Adrianse und Kuij, 2006 Wiss v v v v v ML NL
2 Asquith et al, 1994 Wiss v v n.b. us
3 Berkovitch und Israel, 1998 Wiss v us
4 Betker, 1995 Wiss v v v n.b. us
5 Betker, 1997 Wiss v v n.b. us
6 Blazyetal 2014 Wiss v v v sM FR
7 Brownetal, 1994 Wiss v v n.b. us
8  Brunner und Krahnen, 2008 Wiss v v M DE
9 Chatterjee et al, 1995 Wiss v v n.b. us
10 Chatterjee et al, 1996 Wiss v v n.b us
11 Couwenberg und de Jong, 2006 Wiss v v sM NL
12 Eidenmiller, 2006 Wiss v Diverse
13 Elsass und Krahnen, 2002 Wiss v v M DE
14 European Commission, 2003 Pol v EU
15  European Commission, 2011 Pol v EU
16 European Commission, 2011 Pol v v v v v v SML EU
17 European Commission, 2014 Pol v EU
18 Fancois und Raviv, 2013 Wiss v v v n.b. us
19 Fischer und Wahrenburg, 2012 Wiss v v L us
20 Franks und Sussman, 2005 Wiss v v v sM GB
21 Franks und Torous, 1994 Wiss v v L us
22 Gariido, 2012 (Weltbank) Pol v v nb. nb. nb. n.b. Weltweit
23 Gertner und Scharfstein, 1991 Wiss v us
24 Gilson et al, 1990 Wiss v v v v L us
25 Gilson und Vetsuypens, 1993 Wiss v v n.b. us
26 Gilson, 1990 Wiss v v n.b. us
27 Gilson, 1991 Wiss v v n.b. us
28 Gilson, 1995 Wiss v v v n.b. us
29 Gilson, 1997 Wiss v v n.b. us
30 Gilson, 2012 Wiss v v v us
31 Giroud et al., 2012 Wiss v v v sM AT
32 Goto und Uchida, 2012 Wiss v v L P
33 Hege, 2003 Wiss v us
34 Hotchkiss et al, 2008 Wiss v v Diverse
35 Hotchkiss et al, 2014 Wiss v v L us
36 Hotchkiss, 1995 Wiss v v L us
37 Huang und Huang, 2011 Wiss v v n.b ™w
38 Huangetal, 2013 Wiss v v n.b. ™w
39 Inoue et al., 2008 Wiss v v n.b. P
40 Inoue et al., 2010 Wiss v v L »
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Typ von Beitrag Art der Datenerhebung
Empiisch/  Empirisch/  Konzeptionell/ State of  Fragebogen/ [ . Case ... Grofe der Land der
Autore(n), Jahr quanttativ  qualitativ theoretisch  the At Dateneinsicht Study Untemehmen *  Untersuchung/
Herkunft
41 Jacobs et al, 2012 Wiss v v v n.b us
42 James, 1995 Wiss v v n.b us
43 James, 1996 Wiss v v n.b us
44 Jostamet und Sautner, 2010 Wiss v v n.b DE
45 Kaiser, 1996 Wiss v Us, DE
46 Kim und Kwok, 2009 Wiss v v L us
47 Kim, 2006 Wiss v v L us
48 Koseetal, 2013 Wiss v us
49 \L;;‘f:;‘;:‘l?‘é';‘)'ema""”ﬁ‘e' Pol v Weltweit
50 LiundLi, 1999 Wiss v us
51 Mc Connel, 1991 Wiss v us
52 Mooradian und Ryan, 2005 Wiss v v n.b us
53 Mutanen 2009 Wiss v Fl
54 oV. ", 1991 Wiss v v us
55 Pandit et al, 2000 Wiss v v SML GB
56 Shin und Groth, 2012 Wiss v v nb. KR
57  Sudarsanam und Lai 2001 Wiss v v nb. GB
58 Tashjian et al, 1996 Wiss v v SML us
50 White, 1994 Wiss v us
60 Wruck, 1990 Wiss v v us
61 Xu, 2007 Wiss v v v v n.b. »
62 Yost, 2002 Wiss v v L us
42 8 2 3 7 34 6 3

*S = Klein, M = mittel, L = grofs (in Anlehnung an Européische Kommission 2003)
** sofem verfigbar
** Diskussionsrunde iber a.g. Sanierung

Wiss: wissenschaftlicher Beitrag, Pol: politische Veréflentlichung
Abbildung 4: Uberblick und Untersuchungsdesign der in den Review einbezogenen Beitrige

2.3 Wissenschaftliche Forschung zur aufiergerichtlichen Unternehmenssa-

nierung

2.3.1 Allgemeines

Wie bereits angefiihrt, erfolgt bei der Darstellung des State of the Art der Forschung eine Un-
terteilung in wissenschaftliche und politische Publikationen. Die 56 wissenschaftlichen Bei-
trige wurden im Wesentlichen im Zuge der Datenbanksuche und der daran anschlieBenden

Volltextanalyse der Beitrdge und deren Literaturverzeichnissen identifiziert.

2.3.2 Publikationsanalyse der Beitrige

Im Hinblick auf das Erscheinungsjahr lisst sich eine starke Konzentration in der ersten Hilfte
der 1990er Jahre feststellen, welche insbesondere durch den US-Amerikaner Stuart Gilson
mitbeeinflusst wurde, auf den in diesem Sample sieben Beitrige zwischen den Jahren 1990

und 1997 sowie ein Beitrag im Jahr 2012 fallen. Die Forschungsarbeiten von Gilson stellen in
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diesem Zusammenhang die Basis und den Ausgangspunkt der weiteren Forschung zur aufer-
gerichtlichen Sanierung dar, zumal sich fast alle weiteren Autoren auf dessen Definitionen”’

bzw. empirischen Befunde beziehen.

Nach einer Phase mit einer relativ hohen Anzahl an Beitrédgen zu Beginn der 1990er Jahre
wurden im Zeitraum 1997 bis 2011 pro Jahr zwischen null und vier wissenschaftliche Beitrage
publiziert. Das Jahr 2012 zeigt einen Anstieg auf sechs Publikationen, welcher auf eine durch
die Wirtschafts- und Finanzkrise bedingte ,,Renaissance® der wissenschaftlichen Beschifti-
gung mit der auBergerichtlichen Sanierung schlieBen lasst. Abbildung 5 gibt einen Uberblick

iiber die Anzahl an Beitrdgen sortiert nach dem Erscheinungsjahr.

Anzahl an Beitragen pro Jahr (n = 56)
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Abbildung 5: Anzahl der Beitrige nach Publikationsjahr

Bei der regionalen Verteilung der Beitrige bezogen auf den Gegenstand der Untersuchung
bzw. bei konzeptionellen und theoretischen Beitrdgen auf die bezugnehmenden nationalen
(rechtlichen) Rahmenbedingungen ldsst sich eine sehr starke Konzentration auf den US-
amerikanischen Raum feststellen, auf den rund 70 % der Arbeiten entfallen. Zu den weiters
untersuchten Léndern zédhlen etwa GrofBbritannien, Frankreich, Deutschland und Japan. Die

starke Dominanz US-amerikanischer Beitrdge legt den Schluss nahe, dass die wissenschaftli-

' Vgl. hierzu insbesondere Gilson 1991. Diese bezicht sich wiederum auf die Definitionen in Gilson 1989,

welche aufgrund des Erscheinungsjahres nicht in der Darstellung des State of the Art umfasst ist.
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che Diskussion der aufergerichtlichen Sanierung bisher stark von deren inhaltlichen und insti-
tutionellen Schwerpunkten geprégt war. Hierzu zdhlen insbesondere die insolvenzrechtlichen
Rahmenbedingungen sowie die in den USA vorherrschenden Unternehmens-, Finanzierungs-
und Glaubigerstrukturen. Abbildung 6 gibt einen Uberblick iiber die Anzahl an Publikationen

nach regionaler Verteilung.

Anzahl an Beitragen nach regionaler Verteilung (n=56)
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Abbildung 6: Anzahl der Beitrige nach regionaler Verteilung52

Eine weitere Analyse der Beitrdge wurde im Hinblick auf das Publikationsmedium vorge-
nommen. Diese zielt zum einen auf die Frage ab, in welcher Form bzw. mit welcher Anzahl in
welchen Medien (Zeitschriften) die Publikationen erfolgten und wie im Speziellen bei Zeit-
schriftenbeitrdgen deren qualitative Einstufung zu beurteilen ist. Dariiber hinaus gibt die zur
Veroffentlichung herangezogene Zeitschrift auch einen Aufschluss tiber den inhaltlichen bzw.
methodischen Schwerpunkt der Arbeit. Abbildung 7 gibt einen Uberblick iiber die Anzahl an

Publikationen nach Publikationsmedium.

2 Die Bezeichnung der Lénder basiert auf der Kodierliste ISO 3166 ALPHA 2.
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Anzahl der Beitrdgen nach Publikationsmedium

Journal of Financial Economics

The Journal of Finance

Working Paper

Journal of Applied Corporate Finance

Financial Management

Beitrag in Sammelband

Review of Quantitative Finance and Accounting
Journal of Corporate Finance

Financial Analysts Journal

Review of Finance

Journal of Banking & Finance

The Review of Financial Studies

Research in International Business and Finance
International Finance

Journal of Financial Stability

International Review of Law and Economics
Pacific-Basin Finance Journal

Review of Central East European Law
Dissertation

International Financial Law Review

Journal of Small Business and Enterprise Development
The Review of Economic Studies

European Business Organization Law Review
European Finance Review

The Quarterly Journal of Economics

The Journal of Business

Investment Management and Financial Innovations
International Review of Economics and Finance
The Journal of Law, Economics, & Organization
Journal of Economics and Finance

The Journal of Portfolio Management

British Journal of Management

1
4
4
-

o

Abbildung 7: Anzahl der Beitrige nach Publikationsmedium
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Bei der Analyse der identifizierten Beitrige nach dem Publikationsmedium fillt der relativ
hohe Anteil sehr guter Zeitschriften auf: Zu diesen zdhlen The Journal of Finance, das Journal
of Financial Economics und The Review of Financial Studies. Diese Zeitschriften sind nach
dem VHB-JOURQAL 3> im Ranking mit A+ bewertet, weisen einen SSCI Impact-Faktor™*
von groBer drei auf und erreichen auch im CABS (Chartered Association of Business
Schools)* Journal Guide das Ranking 4* und zihlen somit zu den herausragenden Zeitschrif-

ten. Insgesamt wurden 12 solcher Beitrage identifiziert.

Insgesamt 29 der 56 Beitrage (52%) sind nach A+, A oder B gerankt. 34 Beitrage (rund 61%)
stammen aus im VHB- JOURQAL 3 gerankten Zeitschriften und stellen damit die iiberwie-
gende Mehrheit dar. Ein ganz dhnliches Bild zeigt die Analyse der Impact-Faktoren der identi-
fizierten Beitrdge: Rund 63% der identifizierten Zeitschriften verfiigen iiber einen SSCI Im-
pact-Faktor. Vier Journals weisen sogar einen Impact-Faktor grofer vier auf und liegen damit
innerhalb der besten 10% in der Analyse, was als hervorragender Wert angeschen werden
kann und bedeutet, dass die Qualitdt der ver6ffentlichten Beitrdge verhdltnismaBig hoch ist.
Sogar rund 80% der Beitrége sind nach dem AJG gerankt (45 Beitrdge). Tabelle 1 gibt einen

Uberblick iiber die identifizierten Zeitschriften nach Journal Ranking und Impact-Faktor.

3 Fiir diese Beurteilung wurde das im deutschen Sprachraum héufig verwendete VHB-JOURQUAL 3 heran-

gezogen, welches die Qualitit von 934 wissenschaftlichen BWL-Zeitschriften zum Gegenstand hat. Mit die-
sem Rating wird die Bedeutung von Zeitschriften fiir die Veréffentlichung wichtiger Forschungsergebnisse
in der BWL gemessen: Je besser das Rating, umso hoher angesehen ist die Zeitschrift bei den befragten
Wissenschaftlern. Das VHB-JOURQUAL 3 basiert auf einer ,,Integration der kollektiven Intelligenz von
Wirtschaftswissenschaftlern™. Vgl. hierzu im Detail Verband der Hochschullehrer fiir Betriebswirtschaft
e.V.(VHB) 2015.

Vgl. zu den Impact-Faktoren als Qualitétskriterium wissenschaftlicher Zeitungen das von Thomson Reuters
betricbene  Web of Science unter http:/ip-science.thomsonreuters.com/cgi-in/jrnlst/jlresults.cgi?
PC=SS&Alpha=A. Dort wird der fiir die im sozial- und wirtschaftswissenschaftlichen Kontext relevante
Social Sciences Citation Index (SSCI) veroffentlicht bzw. eine Zeitschriftensuche ermdglicht.

Vgl. zum Academic Journal Guide 2015 http://charteredabs.org/academic-journal-guide-2015/. Der Acade-
mic Journal Guide wird von der Chartered Association of Business Schools (CABS) versffentlicht und stellt
eine internationale Bewertung von Zeitschriften auf den Bereichen Business und Management dar.

54

55
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Beitrag Anzahl an Beitragen VHB S§scl AJG
Journal of Financial Economics 6 A+ 4.047 4*

The Journal of Finance 5 A+ 5.424 4*

The Review of Financial Studies 1 A+ 3.174 4*
Financial Analysts Journal 2 A 1.548 3
Joumal of Banking & Finance 2 A 1.299 3
Review of Finance 2 A 2.012 4
British Journal of Management 1 B 1.584 4
Financial Management 4 B 1.000 3
International Review of Law and Economics 1 B 0.339 2
Journal of Corporate Finance 2 B 1.193 4
Review of Quantitative Finance and Accounting 2 B kein Impakt Faktor 3

The Journal of Portfolio Management 1 B 0.449 2
Journal of Applied Corporate Finance 4 C kein Impakt Faktor 1
Joumnal of Economics and Finance 1 C kein Impakt Faktor  kein Ranking
Beitrag in Sammelband 2 kein Ranking  kein Impakt Faktor  kein Ranking
Dissertation 1 kein Ranking  kein Impakt Faktor  kein Ranking
European Business Organization Law Review 1 kein Ranking 0.093 kein Ranking
European Finance Review 1 kein Ranking  kein Impakt Faktor  kein Ranking
International Finance 1 kein Ranking 0.697 kein Ranking
International Financial Law Review 1 kein Ranking  kein Impakt Faktor  kein Ranking
International Review of Economics and Finance 1 kein Ranking 1.704 2
Investment Management and Financial Innovations 1 kein Ranking  kein Impakt Faktor 2
Journal of Financial Stability 1 kein Ranking 1.506 3
Journal of Small Business and Enterprise Development 1 kein Ranking kein Impakt Faktor 2
Pacific-Basin Finance Journal 1 kein Ranking 0.817 2
Research in International Business and Finance 1 kein Ranking  kein Impakt Faktor 2
Review of Central East European Law 1 kein Ranking kein Impakt Faktor  kein Ranking
The Journal of Business 1 kein Ranking  kein Impakt Faktor  kein Ranking
The Journal of Law, Economics, & Organization 1 kein Ranking 1.205 3

The Quarterly Journal of Economics 1 kein Ranking 6.654 kein Ranking
The Review of Economic Studies 1 kein Ranking 4.038 kein Ranking
Working Paper 4 kein Ranking  kein Impakt Faktor  kein Ranking
Gesamtanzahl 56

Tabelle 1: Identifizierte Zeitschriften nach Journal Ranking und Impact-Faktoren

Neben der relativ hohen Qualitdt der Publikationsmedien ist eine starke Konzentration von
,,Finance-Journals* festzustellen. Fast 70% der identifizierten Journale lassen sich dieser Ka-
tegorie zuordnen. Diese stark finanzwirtschaftliche Perspektive dominiert somit die bisherige
wissenschaftliche Auseinandersetzung mit dem Themengebiet der auflergerichtlichen Sanie-
rung. Der Fokus liegt in diesem Zusammenhang sehr stark auf einer gldubiger- und finanz-

marktbezogenen Betrachtung der Sanierung.

Daneben wurden nur wenige Zeitschriften identifiziert, welche (auch) rechtliche Aspekte zum
Gegenstand haben, etwa das interdisziplindre Journal of Law, Economics, & Organization
oder die European Business Organization Law Review. Zwei Journals sind als primér volks-

wirtschaftlich zu klassifizieren (The Review of Economic Studies sowie The Quarterly Journal
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of Economics), die darin enthaltenen Beitrige sind jedoch eher betriebswirtschaftlich einzustu-

fen.*

Nur ein Journal stammt aus dem Bereich Small Business (Journal of Small Business and En-
terprise Development). Dies bestitigt die tendenziell geringe Auseinandersetzung mit der au-
Bergerichtlichen Sanierung von KMU und Entrepreneur-Aspekten. Dass die wissenschaftliche
Auseinandersetzung mit Unternehmenssanierung im Allgemeinen und mit der auBlergerichtli-
chen Sanierung im Besonderen in der Betriebswirtschaft ein Randthema darzustellen scheint,
unterstreicht die Tatsache, dass sich kein einziger Beitrag in einer ,,Special Issue* befindet und
somit aller Voraussicht nach bisher auch keine solche zum untersuchten Themengebiet her-

ausgegeben wurde.
2.3.3 Zentrale empirische Erkenntnisse

2.3.3.1 Uberblick

Die identifizierten Beitrdge mit empirisch/quantitativen bzw. empirisch qualitativen Schwer-
punkten zeichnen sich insgesamt durch eine grofle Inhomogenitit im Hinblick auf die Art und
Gr6Be der untersuchten Unternehmen sowie das Untersuchungsdesign bzw. den inhaltlichen
Schwerpunkt der Erhebung aus. Die Samplegréf3e der empirisch quantitativen wissenschaftli-
chen Arbeiten liegt zwischen 40 und 623 Fille. Obwohl aus einem Grofteil der Erhebungen
die exakte Grofe der untersuchten Unternehmen bzw. die Hohe der Bankobligos nicht hervor-
geht, ldsst sich dennoch feststellen, dass lediglich sieben wissenschaftliche Arbeiten kleine

und mittlere Unternehmen explizit in den Gegenstand der Untersuchung miteinbeziehen.

Im Hinblick auf das Untersuchungsdesign bzw. die inhaltlichen Schwerpunkte lassen sich die
identifizierten Beitrdge in drei Gruppen clustern: Ein Teil der Beitrdge beschéftigt sich mit den
Einflussfaktoren auf die Entscheidung fiir eine gerichtliche oder eine au3ergerichtliche Unter-
nehmenssanierung (resolution process). Ein weiterer Teil der Beitrige stellt den Ausgang bzw.
den Erfolg einer auBergerichtlichen Unternehmenssanierung in den Mittelpunkt der Untersu-
chung und vergleicht diese Ergebnisse gegebenenfalls mit den Ergebnissen gerichtlicher Sa-

. . 57 . . . . . .
nierungen (resolution outcome).”” Die eingesetzten Sanierungsmafnahmen spielen hier eine

36 Vgl Asquith et al. 1994; Brunner und Krahnen 2008.

7 Jacobs et al. verwenden in ihrer Darstellung des Sanierungsprozesses die Begriffe ,.resolution process* und
resolution outcome* und stellen in diesem Zusammenhang unterschiedliche Ausgénge der gerichtlichen
und auBergerichtlichen Unternehmenssanierung dar. Vgl. hierzu Jacobs et al. 2012.
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sehr groBe Rolle. Eine dritte Gruppe von Beitrdgen hingegen thematisiert andere Detailaspekte
oder -fragen, die den Sanierungsverlauf betreffen. Zu diesen Aspekten zéhlen etwa institutio-
nelle Merkmale des Sanierungsprozesses, wie etwa die Kosten oder die Dauer. Abbildung 8

gibt einen Uberblick iiber die identifizierten Schwerpunkte.

Elnflussfaktorep au_f die e
Entscheidung fiir die erfolgreich
Sanierungsform Griehtiche ) o Sanierung
nicht
erfolgreich
Entscheidungsprozess
fiir eine gerichtliche
bzw. eine
auBergerichtliche
Sanierung
* Sanierung
AR erf"_lgremh Einflussfaktoren auf den
liche Sanierung ® Sanierung .
e Ausgang der Sanierung
erfolgreich

|

I Detailaspekte/-fragen den Sanierungsverlauf betreffend I

Abbildung 8: Identifizierte Untersuchungsschwerpunkte™

Im Folgenden werden die Ergebnisse der identifizierten Schwerpunkte im Detail dargestellt.
Abbildung 9 gibt einen Uberblick iiber die jeweils identifizierten Studienergebnisse, die An-

zahl an Arbeiten bzw. die Autoren.

** Quelle: eigene Darstellung.
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2.3.3.2 Einflussfaktoren auf die Entscheidung fiir die Sanierungsform

Zu den Einflussfaktoren auf die Entscheidung fiir eine auBlergerichtliche bzw. gerichtliche
Sanierung wurden teilweise widerspriichliche Ergebnisse identifiziert. Die untersuchten As-

pekte lassen sich folgendermaflen zusammenfassen:

Kapitalstruktur

Hinsichtlich der Kapitalstruktur haben sowohl Jacobs™ als auch Jostarndt und Sautner® her-
aus gefunden, dass sich Unternehmen mit einem hoheren ,,Leverage™ und somit einem héhe-
ren Anteil von Fremdkapital zu Eigenkapital haufiger fiir eine auBergerichtliche Sanierung
entscheiden als fiir eine gerichtliche Sanierung im Rahmen eines Insolvenzverfahrens. In der
Studie von Chatterjee et al. wurde ebenfalls festgestellt, dass Unternehmen mit einem héheren
,Leverage“ eher einen ,,Prepackaged Plan* beantragen sowie einen ,,Public Workout“®! pla-

1% sowie Xu® zeigten hingegen in diesem Kriterium keine

nen.*” Die Studie von Gilson et a
signifikanten Unterschiede. Im Hinblick auf die Eigentiimerstruktur untersuchten Kim® bzw.
Kim und Kwok®® den Einfluss von Managerbeteiligungen auf die Wahl der Sanierungsform.
Demnach entscheiden sich Manager, die Anteile zwischen 5 % und 25% an der betroffenen
Gesellschaft halten, mit einem zunehmenden Anteil haufiger fiir eine gerichtliche Sanierung.
Dies geschieht insbesondere dann, wenn Konflikte zwischen den (anderen) Eigentiimern und
Glaubigern des Unternehmens bestehen. Dieser Entscheidung liegt wohl die Annahme zu-
grunde, dass die Manager im gerichtlichen Verfahren ihre Interessen am Fortbestand und der

Absicherung ihrer Unternehmensanteile besser durchsetzen kénnen.

Die Erhebung von Goto und Uchida® liefert interessante Ergebnisse im Hinblick auf den
Zeitpunkt der Entscheidung fiir eine auBergerichtlichen Sanierung: Im Jahr, in dem der (erst-
malige) Ausweis eines negativen Eigenkapitals notwendig wird und sich somit die ausgewie-

sene Kapitalstruktur signifikant @ndert, steigt die Wahrscheinlichkeit einer aulergerichtlichen

¥ Vgl. Jacobs et al. 2012, S.130.

@ vgl. Jostarndt und Sautner 2010, S. 663.

" Der ,Public Workout* stellt eine Sonderform der auBergerichtlichen Sanierung dar, in der (Anleihe-) Gliu-
biger 6ffentliche Angebote zur Restrukturierung vorgelegt bekommen, etwa in Form eines so genannten
»Tenders oder ,,Exchange Offers®. Vgl. hierzu Chatterjee et al. 1996, S. 9.

¢ Vgl. Chatterjee et al. 1996, S. 11.

% Vgl Gilson et al. 1990, S. 327.

Vgl Xu 2007, S. 187.

®  vgl. Kim 2006, S. 109.

Vgl. Kim und Kwok 2009, S. 79.

o7 Vgl. Goto und Uchida 2012, S. 473.



Wissenschaftliche Forschung zur aufergerichtlichen Unternehmenssanierung 31

Sanierung. Die Autoren begriinden dies damit, dass die Glaubiger versuchen, durch Zuge-
stindnisse an das zu sanierende Unternehmen negative Folgen, etwa durch ein Sinken des
Borsenkurses, zu vermeiden und daher eher bereit sind, aulergerichtliche Restrukturierungs-

mafnahmen zu unterstiitzen.

Liquiditéitsausstattung

Unternehmen mit héheren Liquiditétsreserven greifen nach den Ergebnissen von Jacobs eher
auf eine auBergerichtliche Sanierung zuriick,”® was sich unter Umstéinden damit begriinden
lasst, dass in vielen Fillen die aulergerichtliche Sanierung der gerichtlichen Sanierung vorge-
lagert ist und in Unternehmen, mit (noch) ausreichenden finanziellen Reserven eine solche
Sanierung konkret in Angriff genommen wird bzw. aufgrund der vorhandenen Reserven auch
erfolgreich abgeschlossen wird. Fiir Unternehmen mit bereits aufgebrauchten finanziellen Mit-
teln ist unter Zeitdruck somit oft nur mehr eine gerichtliche Sanierung méglich. Chatterjee et
al. konnten hingegen nur bei den ,,Prepackaged Plans® eine intensivere Liquidititskrise fest-
stellen, wihrend sich Unternehmen, die einen Workout oder ein Chapter 11 Verfahren planten,

im Hinblick auf die Liquidititsausstattung kaum unterschieden.®’

Gliubigerstruktur und Koordination der Gliubigerinteressen

Gilson et al stellten in ihrer Erhebung fest, dass Unternehmen, die sich auBergerichtlich sanie-
ren, einen hoheren Anteil an Verbindlichkeiten gegeniiber Banken aufweisen, was darauf zu-
riickzufiihren ist, dass Banken ihren Einfluss auf das Unternehmen nutzen, um die Sanierung
positiv zu beeinflussen.” Ein &hnliches Ergebnis liefert die Studie von Kim,”' wonach Unter-
nehmen, die sich gerichtlich sanieren, die Koordinationsprobleme, die sich durch einen héhe-
ren Anteil an Lieferantenverbindlichkeiten &ufern, nicht auBergerichtlich 16sen konnen und
folglich Unternehmen mit einer (auf Banken) konzentrierten Glaubigerstruktur eher auflerge-
richtlich saniert werden. Dieser Koordinationsaspekt wird teilweise auch mit der Fristigkeit
der Schulden in Verbindung gebracht: Yost stellt in seiner Erhebung etwa fest, dass Unter-

nehmen, die sich auBergerichtlich sanieren, einen signifikant hoheren Anteil langfristigen

% vgl. Jacobs et al. 2012, S. 130.
®  Vgl. Chatterjee et al. 1996, S. 11.
" Vgl. Gilson et al. 1990, S. 327ff.
' Vgl Kim 2006, S. 109
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Fremdkapitals aufweisen, was mit geringeren Abstimmungsproblemen mit den Glaubigern in
Zusammenhang gebracht werden kann.”

In der Studie von Blazy et al.”?

wurde hingegen ein gegenteiliger Effekt bestitigt: Demnach ist
die Wahrscheinlichkeit einer (erfolgreichen) auBergerichtlichen Sanierung signifikant gerin-
ger, wenn die Bank, die die Sanierung begleitet bzw. unterstiitzt der Hauptglaubiger des Un-
ternehmens ist. Begriindet wird dies mit dem Argument, dass im untersuchten Sample franzo-
sischer Unternehmen, der Verhandlungsaspekt (,,bargaining effect”), der die Macht der Bank
reprasentiert, offenbar starker als der Koordinationsaspekt (,,coordination effect*) ausgepréagt
ist.”

Jacobs et al. haben im Hinblick auf die Glaubigerstruktur herausgefunden, dass Unternehmen
mit unterschiedlichen Gléubigerklassen, welche anhand deren Besicherung kategorisiert wer-
den, eher eine auBergerichtliche Sanierung anstreben.” Dies steht in Widerspruch zu den Er-
gebnissen von Gilson et al., die feststellten, dass komplexe Gldubigerstrukturen eine auferge-
richtliche Sanierung erschweren.”® Dies lésst sich darauf zuriickfiihren, dass das Scheitern
langwieriger Verhandlungen bei komplexen Gldubigerstrukturen a priori wahrscheinlich ist.
Zum gleichen Ergebnis kamen Fischer und Wahrenburg’” sowie Asquith et al.,”® die dariiber
hinaus auch feststellten, dass eine Vielzahl an besicherten Glaubigern tendenziell zu gerichtli-
chen Sanicrungen fithrt. Ganz shnlich sind die Ergebnisse von Xu,”® bzw. Goto und Uchida,*
die fiir japanische Unternehmen feststellten, dass bei auBergerichtlichen Sanierungen der An-
teil unbesicherter Bankengldubiger signifikant hoher ist. Aus Sicht der Glaubiger bevorzugen
daher besicherte Glaubiger eher eine gerichtliche Sanierung, da diese im Falle einer deutlich
wahrscheinlicheren Liquidation — im Anschluss an ein gerichtliches Sanierungsverfahren —

durch eine transparente Verwertung befriedigt werden.®’

™ Vgl. Yost 2002, S. 25f. Zum gleichen Ergebnis kommen auch Chatterjee et al. Vgl. Chatterjee et al. 1996, S.

3 Vgl. Blazy et al. 2014, S. 259.

™ Vgl. Blazy et al. 2014, S. 260.

> Vgl. Jacobs et al. 2012, S. 130.

" Vgl. Gilson et al. 1990, S. 327ff.

7 Vgl. Fischer und Wahrenburg 2012, S. 18ff.

8 Vgl. Asquith et al. 1994, S. 626.

7 Vgl Xu 2007, S. 184.

% vgl. Goto und Uchida 2012, S. 473.

81 Vgl. Jacobs et al. 2012, S. 130; Jostarndt und Sautner 2010, S. 663.
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Jostarndt und Sautner kommen zum Schluss, dass Unternehmen mit geringeren Koordinati-
onsproblemen unter den Glaubigern eher eine auBergerichtliche Sanierung durchfiihren. Dies
wird in der Regel dann der Fall sein, wenn ein Grofiteil der Verbindlichkeiten gegeniiber Ban-
ken besteht und mit einem Bankenpool verhandelt werden kann.** Zu einem #hnlichen Ergeb-
nis kamen Chatterjee et al., die feststellen konnten, dass Unternehmen mit komplexen Gléubi-
gerstrukturen, gemessen an einer hohen Anzahl von Lieferanten und Bankengldubigern, eine
gerichtliche Sanierung bevorzugen.®® Sie schlieBen daraus, dass die Einschitzung iiber das
Auftreten bzw. die Losung von Koordinationsproblemen unter den Gldubigern ganz wesent-
lich die Wahl der Sanierungsform beeinflusst:** Sieht sich das Krisenunternechmen mit unlos-
baren Abstimmungsproblemen und divergierenden Interessenslagen konfrontiert, steht offen-
bar nur die Sanierung iiber ein gerichtliches Verfahren offen. Einen etwas anderen Aspekt des
Gliubigerverhaltens untersuchten Francois und Raviv in ihrer Erhebung:®® Sie stellten fest,
dass Koordinationsprobleme im Zusammenhang mit unterschiedlichen Einschdtzungen der
Glaubiger tiber den Ausgang einer Sanierung stehen. Die Entscheidung fiir eine aulergericht-
liche Sanierung wird demnach dann getroffen, wenn der zu erzielende Wert aller Forderungen

grofer ist als im Falle einer gerichtlichen Sanierung.

Eidenmiiller fihrt diese Koordinationsprobleme im Workout auf eine fehlende Mitwirkungs-
verpflichtung von Gliubigern in der auBergerichtlichen Sanierung zuriick.*® Asquith et al. fan-
den zusitzlich heraus, dass (anleihefinanzierte) Unternehmen, die keine Restrukturierung des
,public debt*“ (im Wesentlichen der handelbaren Schulden im Sinne von Anleihen) vornah-

s . . « 87
men, haufiger scheiterten und ein Insolvenzverfahren eréffnen mussten.

Unternehmensgrofie

% in einer Insol-

Jacobs et al. kamen in ihrer Arbeit zum Ergebnis, dass groBere Unternchmen®
venz seltener liquidiert werden als kleinere, was unter Umstédnden dazu fithren kann, dass

GroBunternechmen daher auch cher ein gerichtliches Verfahren zur Sanierung anstreben.®

82 vagl. Jostarndt und Sautner 2010, S. 663.

% Vgl. Chatterjee et al. 1996, S. 17.

% Vgl. Chatterjee et al. 1996, S. 17.

8 Vgl. Francois und Raviv 2013, S. 28.

8 Vgl. EBidenmiiller 2006, S. 258. Eidenmiiller schligt vor, dass solche Mitbestimmungspflichten automatisch
eintreten sollen, sobald ein Workout initiiert wurde.

% Vgl. Asquith et al. 1994, S. 626.

% Die GroBe wird in dieser Studie anhand des Marktwertes des Eigenkapitals gemessen.

8 Vgl. Jacobs et al. 2012, S. 131.
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Kontrir dazu sind die Ergebnisse von Gilson et al., in deren Sample aullergerichtlich sanierte

Unternehmen groBer sind als gerichtlich sanierte.”

Zum gleichen Ergebnis kommen Chatterjee et al., die einen Zusammenhang zwischen Unter-
nehmensgrofle und Wahl der Sanierungsform feststellen konnten: Unternehmen, die sich fiir
einen ,,Prepackaged Plan“ oder ein Chapter 11 Verfahren entscheiden, sind signifikant kleiner
im Hinblick auf die Bilanzsumme und Umsitze als jene, die einen Workout in Angriff neh-
men.”! Zum selben Ergebnis kamen Huang et al., die diesen Umstand auf die Tatsache zuriick-
fithren, dass groflere Unternehmen eine deutlich stirkere Verhandlungsmacht gegeniiber den

Gléubigern, im speziellen Fall gegeniiber Banken, besitzen.”

GroBere Unternehmen haben auf Basis dieser Ergebnisse demnach einen Vorteil bei der au-
Bergerichtlichen Sanierung im Vergleich zu kleineren Unternehmen.”® Ein shnliches Ergebnis
liefert auch die Studie von Xu,°* wonach die auflergerichtlich sanierten Unternehmen, in die-
sem Falle borsennotierte japanische Unternechmen, gemessen am Umsatz rund 5 mal so groB”
waren wie die gerichtlich sanierten Unternehmen. Den gleichen Befund zeigen die Studien
von Kim®® bzw. Kim und Kwok,”” wonach auBergerichtlich sanierte Unternehmen signifikant
groBer sind als gerichtlich sanierte.”® Auch die Erhebung von Blazy et al. bestitigt den Ein-
fluss der Unternehmensgrofie auf die Wahl der Sanierungsform:*® In ihrer Untersuchung, wel-
che franzosische KMU zum Gegenstand hatte, stellte sich ebenfalls heraus, dass aufergericht-
lich sanierte Unternehmen, in diesem Falle gemessen an der Mitarbeiteranzahl, signifikant
grofer sind als gerichtlich sanierte Unternehmen. Der Mittelwert der auBergerichtlich sanier-
ten Unternehmen lag bei rund 202 Mitarbeitern im Gegensatz zu rund 59 Mitarbeitern bei den

gerichtlich sanierten Unternehmen.

% Vgl. Gilson et al. 1990, S. 327ff. Die UnternechmensgroBe wurde in dieser Untersuchung mithilfe der Bilanz-

summe sowie des Umsatzes ermittelt.

Vgl. Chatterjee et al. 1996, S. 9. Die Unternehmensgréfle wurde in dieser Untersuchung mithilfe der Bilanz-
summe sowie des Umsatzes ermittelt.

2 Vgl. Huang et al. 2013, S. 416.

% Vgl. Chatterjee et al. 1996, S. 10.

% Vgl Xu 2007, S. 187.

% Die GroBe wurde in dieser Studie anhand des Vermdgens in Absolutbetrigen gemessen.

% ygl. Kim 2006, S. 109.

7 Vgl. Kim und Kwok 2009, S. 70.

% Die UnternehmensgroBe wurde in dieser Untersuchung mithilfe der Bilanzsumme ermittelt.
» Vgl Blazy etal. 2014, S. 255.
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100 wel-

Pandit et al. haben in ihrer Analyse von Company Voluntary Arrangements (CVAs),
che eine Form der gerichtlich iiberwachten ,,out-of-court-arrangements* speziell fir KMU
darstellt, in Grof3britannien festgestellt, dass — obwohl es sich beim CVA explizit um ein Ver-
fahren fiir kleine und mittlere Unternehmen handelt — kleine Unternehmen (mit einem Umsatz
von weniger als 3 Millionen Pfund) tiber diesen Weg signifikant seltener saniert werden als
groBere Unternchmen.'”' Pandit et al. fiihren diesen Umstand auf die Uberwachungskosten
durch den Sanierungsverwalter (,,insolvency practitioner™) zuriick, welche jedoch in klassi-

schen auBBergerichtlichen Sanierungen nicht anfallen.

Vermogensstruktur

Zur Vermogensstruktur gibt es relativ iibereinstimmende empirische Ergebnisse: Unternehmen
mit einem héheren Anteil an immateriellen Vermogensgegenstinden werden hédufiger auBler-
gerichtlich saniert, da die Gldubiger ein Interesse haben, das im Zuge einer Verwertung, wel-
che durch ein gerichtliches Verfahren wahrscheinlicher wird, meist nicht werthaltige Vermo-

102
gen zu retten. '

Franks und Torous fanden zudem heraus, dass in gerichtlichen Sanierungen
hiufiger Vermogen verduflert wird als in auBergerichtlichen Restrukturierungen, was wiede-

rum die oben angefiihrten Argumente zu bestitigen scheint.'®

Eigentiimerstruktur

Hotchkiss et al. analysierten fiir ein Sample US-amerikanischer Unternehmen den Einfluss
von Private Equity Gesellschaften, als institutionelle Beteiligungskapitalgeber, auf den Erfolg
einer auflergerichtlichen Sanierung in einer akuten Unternehmenskrise (,,default®). Unterneh-
men mit Beteiligungskapital schaffen demnach hiufiger eine auBergerichtliche Sanierung. Die
Dauer der Restrukturierung ist in diesen Fillen deutlich kiirzer, die Unternehmen behalten

auch haufiger ihre Unabhéngigkeit.'**

Dies legt den Schluss nahe, dass die Eigentiimerstruktur
und insbesondere deren Kompetenz im Umgang mit finanziellen Krisen, die Sanierungswahr-

scheinlichkeit beeinflusst.

1% Vgl zu den Details des Company Voluntary Arrangements etwa Hotchkiss et al. 2008; Pandit et al. 2000.

1L ygl. Pandit et al. 2000, S. 248.

12 vgl. Gilson et al. 1990, S. 327ff; Jacobs et al. 2012, S. 131.
1% Vg, Franks und Torous 1994, S. 369.

1% vgl. Hotchkiss et al. 2014, S. 171f.
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Insolvenzrechtliches Umfeld

Mutanen analysierte das insolvenzrechtliche Umfeld fiir auBergerichtliche Sanierungen in
Finnland und kam dabei zum Schluss, dass die Rahmenbedingungen fir Workouts dort sehr
giinstig sind:'®® Zum einen sind die Haftungsrisiken fiir Geschiftsfiihrer bei (gescheiterten)
auBergerichtlichen Sanierungen verhiltnismaBig gering bzw. konnen diese durch eine sorgfil-
tige Planung reduziert werden. Zum anderen kénnen Restrukturierungsmafnahmen wie Debt-
to-Equity Swaps einfach vereinbart und umgesetzt werden. Dariiber hinaus sind Anfechtungs-
risiken fiir Glaubiger tiberschaubar, vertragliche Vereinbarungen mit denselben, wie etwa ein

Stand-Still, kénnen vergleichsweise einfach abgeschlossen werden.

Jacobs stellte fir Unternehmen, die in einem schuldnerfreundlichen Umfeld angesiedelt sind,
welches  sich  etwa durch eine  schuldnerfreundliche  Rechtsprechung  bzw.
-handhabung der Insolvenzgesetze duflern kann, fest, dass diese eher auf aulergerichtlichem
Wege sanieren.'” Dies legt den Schluss nahe, dass institutionelle Rahmenbedingungen einen
Einfluss auf die Entscheidung fiir oder gegen eine bestimmte Sanierungsform ausiiben. Im
untersuchten Fall waren dies der Southern District of New York und der District of Delaware
in den USA, welche fiir eine tendenziell schuldnerfreundliche Rechtsprechung der Insolvenz-
gerichte bekannt sind.'”’ Gladubiger sind in solchen Regionen demnach eher bereit, einer au-
Bergerichtlichen Sanierung zuzustimmen, da sie fiir den Fall der insolvenzrechtlichen Abwick-
lung tiber ihre verhiltnismifBig schlechte Position als Glaubiger Bescheid wissen. Gleichzeitig
beeinflusst das rechtliche Umfeld auch die Wahrscheinlichkeit einer Liquidation im Sinne
einer gescheiterten Sanierung: In einem schuldnerfreundlichem Rechtsumfeld werden Unter-

nehmen deutlich seltener liquidiert.'*®

Bankbeziehung

Elsas und Krahnen sowie Huang et al. haben in ihrer Untersuchungen herausgefunden, dass
eine stabile Hausbankbeziehung die Wahrscheinlichkeit einer auBergerichtlichen Sanierung
erhoht.'” Die erst genannte Studic umfasste ein Datensample fiinf deutscher Banken im Zeit-

raum 1992 bis 1996. Gegenstand der Untersuchung waren mittelstindische Unternehmen.

105 Vgl. Mutanen und Lehtiméki 2009, S. 21ff.

1% ygl. Jacobs et al. 2012, S. 131.

17 ygl. Jacobs et al. 2012, S. 133.

1% vgl. Jacobs et al. 2012, S. 125. Zum Einfluss des Gerichtsstandorts auf den Ausgang einer gerichtlichen
Unternehmenssanierung gibt es weitere Studien. Vgl. hierzu etwa Leyman et al. 2011.

19 vgl. Elsas und Krahnen 2002; Huang et al. 2013.
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Hausbanken verfiigen demnach iiber mehr Sicherheiten als ,,arm’s length banks®, im Wesent-
lichen Neben-Banken, welche weniger Informationen tiber das Unternehmen haben.''® In der
Unternehmenssanierung unterstiitzen Hausbanken und Banken mit mehr Sicherstellungen fiir
die aushaftenden Kredite hiufiger eine auBergerichtliche Sanierung als andere Banken. Hohe
Sicherheiten verbessern die Verhandlungsposition der Bank nicht nur gegeniiber dem schuld-
nerischen Unternehmen sondern auch gegeniiber anderen Gldubigern. Diese gute Verhand-
lungsposition wirkt sich somit positiv auf die Entscheidung der Bank aus, eine au3ergerichtli-
che Sanierung zu unterstiitzen. In der Erhebung von Huang et al., welche taiwanesische bor-
sennotierte Unternehmen zu Gegenstand hatte, wurde neben dem Einfluss der Intensitéit der
Bankbeziehung auch ein Zusammenhang zwischen der Anzahl an Banken und der Entschei-
dung fiir eine Sanierungsform identifiziert: Eine geringere Anzahl an Bankverbindungen redu-
zierten Informationsasymmetrien und Koordinationsprobleme und erhohten dadurch die
Wahrscheinlichkeit einer auBergerichtlichen Sanierung.'"! Couwenberg und de Jong bestiiti-
gen ebenfalls die Rolle der Bank im Hinblick auf die Entscheidung fiir eine Sanierungs-
form:''? Banken unterstiitzen jene Unternchmen in der auBergerichtlichen Sanierung, bei de-
nen sie einen hohen Anteil an den Gesamtschulden und somit Risiko haben bzw. wo sie eine

hohe Erfolgswahrscheinlichkeit der Restrukturierung erwarten.

In der Studie von Blazy et al. konnte ebenfalls ein positiver Zusammenhang zwischen der Be-
sicherungssituation der Bank und der Entscheidung fiir eine au8ergerichtliche Sanierung fest-
gestellt werden:''® Hat der Unternehmer personliche Sicherheiten abgegeben, steigt demnach
die Wahrscheinlichkeit einer auBergerichtlichen Sanierung. Kaiser merkt in diesem Zusam-
menhang an, dass im internationalen Vergleich Banken sehr unterschiedliche Beziehungen zu
den finanzierenden Unternehmen unterhalten: Wéhrend Banken in den USA aus Haftungs-
grinden keine so enge Beziehung zu den Kunden halten, ist im kontinental-européischen
Raum sehr oft eine enge Hausbank-Kunden Beziehung zu beobachten, die dazu fiihrt, dass die
Finanzierungsinstitute auch in der Sanierung eine verantwortungsvolle Position einnehmen
und die Restrukturierung aktiv mitbegleiten.'"* Dies bestiitigt im Wesentlichen den Einfluss
der Bankbeziehung auf den zu Sanierungsweg und verdeutlicht, dass rechtliche aber auch re-

gionale und kulturelle Aspekte in diesem Zusammenhang ebenfalls eine Rolle spielen.

119" Vgl Elsas und Krahnen 2002, S. 33.

""" Vgl. Huang et al. 2013, S. 416.

"2 ygl. Couwenberg und Jong 2006, S. 22.
13 vgl. Blazy et al. 2014, S. 259.

14 Vgl. Kaiser 1996, S. 77f.
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Krisenausmaf} und vorangegangenes Insolvenzverfahren

Chatterjee et al. fanden in ihrer Analyse des Krisenausmafles, gemessen am Ergebnis vor Zin-
sen, Abschreibungen und Steuern (bezeichnet als EBIDT) heraus, dass ein signifikanter Zu-
sammenhang zwischen dem Ausmal der Liquiditdtskrise und der Wahl der Sanierungsform
bestehen. So befinden sich Unternehmen, die sich fiir einen Workout oder einen ,,Prepackaged
Plan” entscheiden, in einer geringeren finanziellen Krise, als jene, die eine gerichtliche Sanie-

rung wihlen.'"® Zum gleichen Ergebnis kommt Xu, '

wonach gerichtlich sanierte Unterneh-
men ein signifikant hoheres Krisenausmal} (gemessen am EBITDA zu total assets) aufweisen
als auBlergerichtlich sanierte Unternehmen. Die Erhebung von Yost liefert ebenfalls ein ganz
ghnliches Ergebnis:''” Demnach sanieren sich Unternehmen mit einer besseren finanziellen
Performance (operating income/total assets) signifikant hiufiger auBergerichtlich. Dariiber
hinaus konnten die Autoren auch einen Zusammenhang zwischen der Marktkapitalisierung
borsennotierter Unternehmen und der Sanierungswahl feststellen: In Branchen mit einem ho-

heren Verhiltnis von Borsenkurs zu Buchwert des Eigenkapitals werden Unternehmen hiaufi-

ger aullergerichtlich saniert.

Ein etwas differenziertes Ergebnis liefert die Studie von Fischer und Wahrenburg,''® wonach
Unternehmen, welche sich in Liquiditdtsproblemen befinden, jedoch operativ lebenstéhig sind
und somit iiber einen héheren ,,Going-concern® Wert verfiigen, signifikant haufiger aullerge-
richtlich saniert werden. Dies legt zusammenfassend den Schluss nahe, dass finanziell und
operativ ,,gestindere” Unternehmen eher eine auflergerichtliche Sanierung anstreben und die

Wahl der Sanierungsform somit in Abhéngigkeit vom Krisenstadium und Krisenausmaf steht.

!5 Vgl. Chatterjee et al. 1996, S. 14.

16 vgl. Xu 2007, S. 109.

"7 Vel. Yost 2002, S. 25.

18 Vgl. Fischer und Wahrenburg 2012, S. 15.
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Hotchkiss fand in einer empirischen Analyse der nachinsolvenzlichen Performance 197 bor-
sennotierter US-amerikanischer Unternechmen Folgendes heraus:''® Mehr als 40 Prozent dieser
Unternehmen wiesen weiterhin operative Verluste aus und hatten offensichtlich die Krise im
Rahmen des Insolvenzverfahrens nach Chapter 11 nicht nachhaltig beseitigt. Ein Grofteil da-
von (32% des Gesamtsamples) wurde wieder insolvent oder strebte eine auBergerichtliche
Sanierung (,,private workout“, rund 12% des Gesamtsamples) an. Restimierend ldsst sich so-
mit festhalten, dass zum einen eine gerichtliche Sanierung in vielen Fillen nicht geeignet ist,
eine Krise nachhaltig zu tiberwinden und zum anderen die Entscheidung bzw. die Notwendig-
keit einer auBergerichtlichen Sanierung oft auf eine bereits vorangegangene Sanierung im
Rahmen eines Insolvenzverfahrens ohne vollstindige Beseitigung der Krisenursachen zuriick-

zufiihren ist.

Steuerliche Auswirkung der Sanierung
Betker analysierte in seiner empirischen Studie US-amerikanische ,,Prepackaged Bank-

ruptcies®. Er kommt zum Schluss, dass mithilfe dieses Verfahrensweges Holdout-Probleme'?’

. o 121
gelost werden konnen.

Zum anderen vergleicht er die steuerliche Situation von ,,Prepacka-
ged Plans® und Workouts und stell dabei fest, dass durch steuerliche Vorteile auf Basis der
seinerzeitigen Rechtslage in den USA, gerichtliche Sanierungsverfahren zu erheblichen steuer-
lichen Vorteilen fiihren, die sich gemdfl den empirischen Ergebnissen auf bis zu 3% der Bi-
lanzsumme der untersuchten Unternechmen belaufen.'” Somit stellt die ertragssteuerliche
Auswirkung der geplanten Sanierung einen weiteren moglichen Einflussfaktor auf die Ent-

scheidung fiir eine gerichtliche bzw. aulergerichtliche Sanierung dar.

2.3.3.3 Einflussfaktoren auf den Ausgang der Sanierung

Gliubigerstruktur

Brunner und Krahnen setzen sich mit dem Einfluss von Bankenpools auf den Erfolg einer
aullergerichtlichen Sanierung auseinander. Sie stellten dabei fest, dass die Erfolgswahrschein-
lichkeit mit der GroBle dieser Bankenpools zusammenhéngt. Kleine Bankenpools, mit einer
geringeren Anzahl an Verhandlungspartnern, ermoglichen somit eher eine aufergerichtliche

Sanierung.'? Je groBer die Bankenpools sind, desto hoher werden die Verhandlungskosten

19" Vgl. Hotchkiss 1995, S. 14f.

Siehe hierzu auch den nichsten Abschnitt zu den Einflussfaktoren auf den Ausgang der Sanierung.
121 vgl. Betker 1995, S. 8.

122 ygl, Betker 1995, S. 17.

' Vgl. Brunner und Krahnen 2008, S. 415ff.
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und auch das Risiko des Scheiterns der Verhandlungen. Die Anzahl an einer Sanierung betei-
ligten Banken hat einen positiven Einfluss auf die Einrichtung solcher Pools: Je mehr Banken
beteiligt sind, desto eher wird ein Bankenpool installiert. James hat in diesem Zusammenhang
festgestellt, dass die Unterstiitzung durch Banken auch auf das Verhalten von anderen Glaubi-
gern eine positive Auswirkung hat: So sind Anleihegldubiger haufiger bereit, einem Ver-
gleichsangebot zuzustimmen, wenn auch Banken einem Schuldnachlass gegeniiber positiv
gesinnt sind.'** Daraus ldsst sich schlieBen, dass die Wahrscheinlichkeit eines erfolgreichen
Abschlusses einer auflergerichtlichen Sanierung mit einem steigenden Anteil von Bankver-
bindlichkeiten an den Gesamtpassiva zunimmt. Im Gegensatz zu Lieferantenglédubigern sind
Banken oft verhandlungsbereiter und auch in der Lage die Erfolgsaussichten der Sanierung

realistisch einzuschitzen.'”

Umgekehrt machen Banken ihre Unterstiitzungsbereitschaft ab-
héngig von der Glaubigerstruktur: Je hoher der Anteil von Anleihegldubigern ist, desto gerin-
ger ist die Unterstiitzungsbereitschaft der Banken.'”® Die Finanzierungsinstitute befiirchten,
dass durch ausstehende Anleihen eine umfassende Restrukturierungs-Vereinbarung mit allen
Glaubigern nur schwer zu realisieren ist, bzw. dass das ,,Public Debt” die Flexibilitit des zu

sanierenden Unternehmens einschrankt.

Huang und Huang stellten in ihrer Studie fest, dass eine enge Hausbankbeziehung, gemessen
an der Vergabe von Krediten in der Vergangenheit sowie dem Verhiltnis zwischen Unterneh-
men und Bank, die Wahrscheinlichkeit des erfolgreichen Abschlusses einer Restrukturierung
signifikant erhoht. Eine steigende Anzahl von Bankverbindungen fiihrt auch nach dieser Erhe-
bung zu gréBeren Koordinationsproblemen und zu einer geringeren Wahrscheinlichkeit einer

. . 127
erfolgreichen Sanierung.

Banken koénnen auch beitragen, Informationsdefizite abzubauen und Holdout-Probleme zu
reduzieren:'?® Durch die bankenseitige Zustimmung zur Sanierung konnen offensichtlich an-
dere Beteiligte, wie etwa Anleihegldubiger, iiberzeugt werden, die Sanierung ebenfalls zu un-
terstiitzen. Miller schlug daher seinerzeit als Manager von Chrysler vor, dass Unternchmen fiir

den Krisenfall vorsorgen miissen und die Komplexitit ihrer Glaubigerstruktur aktiv reduzieren

124 Vgl James 1996, S. 726f.

12 vgl. Gilson 1991, S. 67.

126 vgl. James 1995, S. 1231f.

127 ygl. Huang und Huang 2011, S. 120.
128 Vgl. James 1996, S. 727.
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sollten.'”® Diese MaBnahme sollte demnach bereits vor der eigentlichen Sanierung gesetzt
werden. Der Vorteil bei einer homogenen Glaubigerstruktur ist demnach darin zu sehen, dass

die Verhandlungen rasch und effizient gefiihrt werden konnen.

Mooradian und Ryan untersuchten in ihrer empirischen Erhebung die Rolle von Investment-
banken bei aufergerichtlichen Sanierungen. In diesem Zusammenhang konnten sie feststellen,
dass diese als Intermediére insbesondere bei grolen Unternehmen mit einem hohen Anteil an
,»public debt“ (im wesentlichen Anleihegldubigern) zum Einsatz kommen und durch ihre Ta-
tigkeit Informationsasymmetrien unter den Gldubigern ebenso wie die Transaktionskosten
reduzieren koénnen. Durch deren Tétigkeit kann demnach der Sanierungserfolg signifikant ver-
bessert werden. Dies geschieht etwa durch einen hoheren erzielten Schuldenschnitt und in wei-
terer Folge einer besseren wirtschaftlichen Performance nach der Sanierung.'*® Investment-
banken und Finanzierungsbanken (,,commercial banks“) treten in diesem Zusammenhang
komplementir auf: Investmentbanken werden dann eingeschaltet, wenn auch die Finanzie-

rungsbanken Sanierungszugestandnisse machen.

Holdout-Problem

Unter dem Begriff ,,Holdout* wird das Ausharren eines oder mehrerer Gléubiger verstanden,
die den Sanierungsvorschlag nicht annehmen und sich daraus einen Vorteil erhoffen. Die Re-
levanz dieses Problems hingt wiederum von der Glaubigerstruktur ab. Tendenziell hiufig zu
beobachten in das Phinomen im Zusammenhang mit Anleihe-Glaubigern in den USA (,,hol-
ders of public bonds*), die im Falle der Nichtteilnahme an der Sanierung auf eine vollstandige
Beftiedigung ihrer Anspriiche hoffen (kénnen)."*! Folglich werden auBergerichtliche Sanie-
rungen durch eine Vielzahl von Glaubigern in der Holdout-Position erschwert oder zur Génze

vereitelt.'*?

Zeitliche Verzogerungen oder ein zu geringer Sanierungseffekt konnen die Folge
sein. Das Ausmaf3 des Holdout-Problems wird unter anderem durch die Art an Verbindlichkei-
ten beeinflusst, die im Zuge der Sanierung ,,bereinigt wird“, zumal dieses insbesondere unter
Anleihegliubigern auftreten kann.'** Das erwartete Ausmaf des Effekts des Ausharrens durch

die Anleihegldubiger beeinflusst sehr wesentlich den Sanierungsweg, der beschritten wird: So

12 vgl. ohne Verfasser 1991, S. 36. Miller spricht in diesem Zusammenhang von “bosartigen Plénkeleien

unter den unterschiedlichen Gldubigerklassen, die die Sanierung von Chrysler gefihrdeten und sehr viel Zeit
kosteten.

139 ygl. Mooradian 2005, S. 1623.

B vgl. Kaiser 1996, S. 77.

2yl Gilson 1991, S. 67.

3 vgl. Gilson 1991, S. 67.
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fanden Chatterjee et al. fir ein Sample US-amerikanischer borsennotierter Unternehmen her-
aus, dass Unternehmen mit gro3en Holdout-Problemen eher den Weg eines ,,Tender Offers*,
bei dem die Anleihen zuriick gekauft werden, als den eines ,,Exchange Offers®, bei dem es zu
einer Umwandlung der Anleihe-Schulden gegen neue Sicherheiten kommt, fiir die finanzielle
Restrukturierung wihlen.'** Nachdem die erst genannte Variante deutlich mehr Liquiditit er-
fordert, hingt in weiterer Folge somit der Erfolg der gesamten aufergerichtlichen Sanierung

ganz wesentlich davon ab, ob das Holdout-Problem gelost werden kann.

Einschiitzung des Managements durch die Glidubiger

Blazy et al.'*®

identifizierten in ihrer Erhebung zu franzgsischen KMU einen signifikanten
Zusammenhang zwischen der Einschitzung des Managements durch die Bank und dem Erfolg
einer auflergerichtlichen Sanierung: Unternehmen mit einem ,,unféhigen* Management wer-
den signifikant seltener saniert als Unternehmen mit einer vertrauenswiirdigen Fihrung. Mil-
ler, seinerzeitiger Vice-Chairman bei Chrysler, weist in einem Interview zur Sanierung von
Chrysler ebenfalls darauf hin, dass Ehrlichkeit und Offenheit des Managements ein wesentli-
cher Erfolgsgarant seien: So ist das Vertrauen der Gldubiger und die Integritit des Schuldners
zu jeder Zeit sicherzustellen. Eine offene Kommunikation diirfe demnach schlechte Nachrich-
ten nicht verschleiern, sondern miisse stindig die Wahrheit kommunizieren ohne Riicksicht
auf die Befindlichkeiten der Glaubiger."*®

Performance

Asquith et al. konnten fest stellen, dass sich eine vergleichsweise gute Performance des zu
sanierenden Unternehmens, wie zu erwarten, positiv auf den Erfolg einer auBergerichtlichen
Sanierung auswirken kann. Zu den in dieser Studie untersuchten Kennzahlen gehoren die klas-
sische Rentabilitdt (EBITDA) und das Verhiltnis von Buchwert des Eigenkapitals zu Borsen-
wert des Unternehmens.'>’ Die Performance stellt in diesem Zusammenhang wohl auch einen
Indikator fiir das KrisenausmaB dar.'*® Inoue er al. analysierten ein Sample japanischer bor-
sennotierter Unternehmen und konnten dabei feststellen, dass die Performance, gemessen an

der Umsatzrendite, in den fiinf Jahren nach der Restrukturierung jeweils deutlich unter dem

13 Vgl. Chatterjee et al. 1995, S. 358f.

135 ygl. Blazy et al. 2014, S. 259.

136 Vgl. ohne Verfasser 1991, S. 36.

BT Vgl. Asquith et al. 1994, S. 639.

3% Siehe hierzu auch Punkt 2.3.3.2 zum Krisenausmaf und vorangegangenen Insolvenzverfahren.
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jeweiligen Branchendurchschnitt lag.'*’

Die Performance nach der Restrukturierung war je-
doch deutlich besser als davor. Dies legt den Schluss nahe, dass die auflergerichtliche Sanie-

rung in jedem Falle geeignet scheint, die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit wieder zu steigern.

Eingesetzte Sanierungsstrategien und -mafinahmen
Sudarsanam und Lai fithrten eine Analyse des Einsatzes von Sanierungsstrategien in erfolg-
reich und (noch) nicht erfolgreich sanierten borsennotierten Unternehmen in Grofbritannien

durch'*

und unterschieden in diesem Zusammenhang in betriebliche (operational), Asset-
bezogene, Management-bezogene und finanzielle Strategien. Sie stellten dabei fest, dass ein
hoherer Anteil der nicht sanierten Unternehmen'*! betriebliche Sanierungsschritte, wie Kos-
tenreduktion oder Umsatzgenerierung, setzte bzw. finanzwirtschaftliche Strategien, wie eine
Kiirzung von Dividendenzahlungen oder Umstrukturierungen im Bereich der Schulden, ver-
folgte. Unternehmen, die keine Sanierung schafften, waren somit stirker auf interne Bereiche
fokussiert, wihrend erfolgreich sanierte Unternehmen Investitions- und Akquisitionsstrategien
im Assetbereich verfolgten. Erfolgreich sanierte Unternehmen implementierten Vorwértsstra-
tegien, wihrend nicht sanierte Unternehmen relativ lange den Fokus auf unternehmensinterne
Verinderungen legten.'*? Generell wurden in dieser Untersuchung auch viele Ahnlichkeiten
im Einsatz der Sanierungsstrategien festgestellt, was die Autoren auf die relativ allgemeine
Gruppierung der Strategien zuriickfithren und eine stirkere branchenspezifische Betrachtung

des Einsatzes von Sanierungsstrategien und -mafBnahmen vorschlagen.'*

Couwenberg und de Jong nahmen in ihrer Studie ebenfalls eine Einteilung der Sanierungsak-
tivititen in finanzielle Schritte auf Seiten der Eigentiimer, Banken und sonstigen Glaubigern,
sowie operative und fithrungsbezogene (,,governance) MaBnahmen vor:'** Erfolgreich sanier-
te Unternehmen setzen signifikant hdufiger Sanierungsmafnahmen als nicht erfolgreiche. Der
Vermogensverkauf (operativ), der Austausch von Management (fithrungsbezogen) sowie die
Zurverfugungstellung zusitzlicher Sicherheiten fiir Banken und restriktivere Vereinbarungen
mit denselben (finanziell) werden in den erfolgreichen Restrukturierungen signifikant haufiger

eingesetzt. Die Studie bestitigt zudem, dass eine erfolgreiche Sanierung einen Mix unter-

13 vgl. Inoue et al. 2010, S. 507f.

140 Vgl. Sudarsanam und Lai 2001, S. 187ff.

I Dieser Umstand wurde mit einem negativen Z-score als Wahrscheinlichkeitswert fiir eine Insolvenz defi-
niert. Unternehmen mit negativen Werten sind demnach insolvenzgefiéhrdet. Vgl. hierzu Altman 1968.

142 Vgl. Sudarsanam und Lai 2001, S.197.

143 Vgl. Sudarsanam und Lai 2001, S. 198.

1% ygl. Couwenberg und Jong 2008, S. 29f.
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schiedlicher Maflnahmen, welche von den Banken mitgetragen und mitbegleitet werden, beno-

tigt.'*

In der Studie von Giroud et al., die eine Analyse von Restrukturierungen in §sterreichischen
Skihotels zum Gegenstand hatte, stellte sich heraus, dass fiir die in einem hohen MafBe iiber
Fremdkapital finanzierten Unternehmen (,,highly leveraged) eine Reduktion des Schulden-
iberhanges mithilfe von Forderungsnachlidssen der Banken zu einer deutlichen Verbesserung
der Performance, gemessen an den Return on Assets,"*® fiihrte.'*’ In einem weiteren Schritt
wurden die Auswirkungen dieser SanierungsmafBBnahme analysiert. Hierbei konnte festgestellt
werden, dass diese Reduktion des ,,Leverage* in Form eines Schuldenschnitts mit einer signi-
fikanten Reduktion von Overhead Kosten und jenen von Lohnen und Gehéltern einherging
sowie zu einem signifikanten Anstieg der Umsitze fithrte."*® Demnach triigt ein Schuldnach-
lass zu einer deutlichen Steigerung der unternehmerischen Performance bei. Die Reduktion
der Personalkosten ist nach Ansicht der Autoren in den stark eigentiimerdominierten Unter-
nehmen der Hotellerie insbesondere auch als Beitrag der Eigentiimer zu werten, da diese iiber

. " . . . I . . 149
einen ldngeren Sanierungszeitraum auf einen Teil ihrer Anspriiche verzichteten.

Jostarndt und Sautner konnten im Hinblick auf die Haufigkeit der eingesetzten Sanierungs-
mafinahmen Folgendes feststellen: Im untersuchten Sample von 57 Workouts wurde in 28
Unternehmen (rund 49% der Fille) ein Nachlass gewihrt. Als zweithdufigste Mainahme wur-
de zusitzliche Liquiditét (,,fresh money*) identifiziert, wobei diese in 39% der Fille stattfand
und 75% des Gesamtkapitals betraf, was auf eine relativ hohe Zustimmung dieser Unterstiit-
zungsmaBnahme schlieBen ldsst. Als dritte wesentliche Malnahme wurde der Zahlungsauf-
schub fiir 33% der Fille erhoben. Die weiteren analysierten MaBnahmen, wie Debt-to-Equity
Swap, Rangriicktritt, und Besserungsvereinbarung (,,recovery agreement) scheinen nur eine
untergeordnete Bedeutung zu haben. Untersucht wurde in dieser Studie unter anderem auch
die Haufigkeit der eingesetzten Sanierungsmafinahmen. In 56% der Fille wurde offensichtlich
nur eine SanierungsmaBnahme eingesetzt, in 38% der Fille zumindest zwei MaBnahmen.'*® In

der Studie von James wurde im Speziellen die Bedeutung des Debt-to-Equity Swaps durch

5 ygl. Couwenberg und Jong 2008, S. 22f.

146 Der Return on Assets wurde durch die Division des EBITDAs durch die Assets ermittelt.
47 vgl. Giroud et al. 2012, S. 692ff.

8 vgl. Giroud et al. 2012, S. 695.

" Vel. Giroud et al. 2012, S. 697.

150 Vgl. Jostarndt und Sautner 2010, S. 659.
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Banken bei der Restrukturierung US-amerikanischer Unternehmen analysiert: In 31% der Fal-
le kam es zu einer solchen Transaktion, wobei die finanzierenden Institute diese Beteiligung
auch relativ lange hielten und somit einen wesentlichen Einfluss auf die Umsetzung der Sanie-

151
rung nahmen.

Franks und Sussmann stellten in ihrer Erhebung hingegen fest, dass dem Schuldennachlass als
aktive UnterstiitzungsmafBnahme der Bank im Workout offenbar eine sehr untergeordnete Be-
deutung zukommt:"*? In nur einem Fall von 542 untersuchten Unternehmen kam es zu einem
expliziten aulergerichtlichen Nachlass von Bankverbindlichkeiten. Dariiber hinaus scheint die
Sanierungsunterstiitzung von Banken nur marginal gegeben zu sein, wurde doch in rund 90%
der untersuchten Fille eine Riickfiihrung des Obligos je nach Bank zwischen 31 und 44% im
Durchschnitt durchgesetzt. Diese restriktive Haltung der Banken ist in der Erhebung Franks
und Sussmann wohl auf die auBerordentliche gute Besicherungssituation zuriickzufiihren.'>
Als interne Sanierungsmafnahme wurde auch der Austausch von Management erhoben: Die-

ser fand in rund 15% der Fille statt.'>*

Inoue et al. identifizierten fiir ein Sample von 134 borsennotierten Unternehmen folgende fi-
nanzwirtschaftliche SanierungsmaBnahmen:'** Ein Moratorium von Zinszahlungen oder ein
Schuldnachlass trat in rund 90% der Fille auf, frisches Kapital (mehrheitlich) von Banken
wurde in rund 60% der Fille zugefiihrt und ein Schuldnachlass (ebenfalls tiberwiegend von
Banken) wurde nur in rund 23% der untersuchten Fille gewéhrt. Die Autoren stellten dariiber
hinaus fest, dass Verdnderungen im Management des Unternehmens in Verbindung mit der
Zufuhr von frischem Kapital wesentliche SanierungsmaBinahmen darstellen, die zu einer er-

folgreichen Restrukturierung beitragen kénnen.'

Der Managerwechsel zwingt demnach die
zu sanierenden Unternehmen ihre Governancestrukturen zu iiberdenken und zu optimieren,
wihrend frisches Kapital die finanziellen Spielrdume fiir die Sanierung schafft. Nachdem, wie
bereits oben angefiihrt, die Performance japanischer Unternehmen nach der Restrukturierung

unter dem Branchenschnitt liegt, argumentieren die Autoren, dass die Sanierungsschritte in

51 ygl. James 1995, S. 1210f.

132 Vgl. Franks und Sussman 2005, S. 86.
153 Vgl. Franks und Sussman 2005, S. 81.
154 Vgl. Franks und Sussman 2005, S. 87.
155 Vgl. Inoue et al. 2008, S. 2631.

16 Vgl. Inoue et al. 2010, S. 506f.
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vielen Fillen nicht ,,drastisch genug waren'” und die Unternehmen daher weiterhin dem Ri-

siko einer erhohten Krisengefahr ausgesetzt sind.

Zusammengefasst ldsst sich festhalten, dass die dargestellten Erhebungen, in Abhéngigkeit des
inhaltlichen Schwerpunktes des Beitrages, sehr unterschiedliche Fragestellungen zum Gegen-
stand hatten und entweder meist nur finanzwirtschaftliche und seltener einen Mix an finanz-
wirtschaftlichen und leistungswirtschaftlich/betriebswirtschaftlichen Mafinahmen analysierten.
Adriaanse und Kuijl schlagen in diesem Zusammenhang eine klare Trennung in die Bereiche
des ,,business restucturing” und ,,financial restructuring” vor und kommen in ihrer Analyse
von niederldndischen Restrukturierungen zum Schluss, dass der Schuldennachlass eine geeig-
nete MafBinahme zur auflergerichtlichen Sanierung darstellen kann, dieser Schritt jedoch nicht
automatisch in allen Fillen zur Anwendung kommen muss oder generell das primére Sanie-

rungsziel darstellt.'>®

Vermogensverkauf als spezielle Sanierungsmafinahme

Eine spezielle unternehmensinterne Sanierungsmafnahme stellt der Vermogensverkauf dar.
Asquith et al. fanden heraus, dass der Vermogensverkauf eine bedeutende Mafinahme zur In-
solvenzvermeidung und somit erfolgreichen auBergerichtlichen Bewiltigung einer Krise dar-
stellt."” Im untersuchten Sample von 76 Unternehmen, scheiterten nur drei von 18 Unterneh-
men, welche mehr als 20% des Vermdgens verdufert hatten, an der auBergerichtlichen Sanie-
rung und somit Insolvenzvermeidung, wéahrend 39 von 58 Unternehmen, die weniger als 20%
aller Vermogenswerte verkauft hatten, ein Insolvenzverfahren eréffnen mussten. Zudem konn-
te ein branchenbedingter Einfluss festgestellt werden: In investitionsintensiven Branchen mit

160 Die Studien-

einem hohen Verschuldungsgrad, wurde deutlich seltener Vermogen verkauft.
ergebnisse von Brown et al. relativieren die Bedeutung des Vermdgensverkaufs als Sanie-
rungsmafinahme: Demnach ist fiir den Erfolg der Sanierungsbemiihungen die Frage aus-
schlaggebend, was mit den Erlosen aus dem Verkauf des Vermogens geschieht.'®' Sie fanden
heraus, dass Gldubiger, speziell Banken, einen Einfluss auf die Verwendung ausiiben und in

der Regel einen (eigenen) Schuldenabbau bevorzugen. In diesem Falle profitieren jedoch nur

die Glaubiger nicht aber das Unternehmen und deren Eigentiimer, da die Liquiditit aus dem

57 Vgl. Inoue et al. 2010, S. 508.

1% Vgl. Adriaanse und Kuijl 2006, S. 152.
99 vgl. Asquith et al. 1994, S. 626.

190 ygl, Asquith et al. 1994, S. 644ff.

ot Vgl. Brown et al. 1994, S. 243ff.
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Vermogensverkauf nicht fiir interne Reorganisationsmafinahmen zur Verfiigung steht. In der
Folge leidet die Performance des Unternehmens, welche in der genannten Studie mithilfe der
Entwicklung des Borsenkurses gemessen wurde. Brown et al. sprechen in diesem Fall von
einem ,,lost option value for stockholders.'®* Etwas im Widerspruch dazu stehen die Ergeb-
nisse von Shin und Groth. Sie kamen bei der Analyse eines Samples von 253 borsennotierten
siidkoreanischen Unternehmen zur Erkenntnis, dass Banken zwar die Entscheidung fiir einen
Vermdgensverkauf beeinflussen konnen, jedoch nicht die Verwendung desselben.'®® Demnach
erlaubten Banken es den in Krise befindlichen Unternehmen, eigenstidndig {iber die Verwen-
dung der frei gesetzten Mittel zu entscheiden. In erster Linie verwendeten die Unternehmen im
Sample von Shin und Groth die freie Liquiditit, um den Verschuldungsgrad im Unternehmen

zu reduzieren.

Es lésst sich aus den obigen Ergebnissen ableiten, dass Glaubiger bei auBergerichtlichen Sa-
nierungen in der Regel einen grofen Einfluss auf die SanierungsmaBnahmen im Unternehmen
ausiiben und letztendlich auch die Konsequenzen ihrer Einflussnahme mitverantworten miis-
sen. Ein Vermogensverkauf scheint demnach fiir den Fortbestand des Unternehmens nur dann
zielfihrend, wenn die freigesetzten Mittel in erster Linie zur operati-
ven/leistungswirtschaftlichen Sanierung und nicht zur Befriedigung von (einzelnen) Glaubi-

gern verwendet werden.

2.3.3.4 Detailaspekte zum Sanierungsverlauf

Anteil (erfolgreicher) auBlergerichtlicher Sanierungen

Ein wesentlicher Aspekt im Zusammenhang mit der auBergerichtlichen Sanierung stellt die
Frage der Héufigkeit des Einsatzes (verglichen mit der gerichtlichen Sanierung) dar, welche
letztendlich auch indirekt einen Schluss auf den Erfolg dieser Sanierungsform zuldsst, zumal
eine Mehrzahl an Unternehmen auflergerichtliche Sanierungsbemiihungen vor der Einleitung
eines gerichtlichen Insolvenzverfahrens setzt. Jostarndt und Sautner identifizieren in ihrem
Sample von 98 deutschen borsennotierten Unternehmen und 116 Sanierungsprozessen einen
Anteil von rund 49% auBergerichtlicher Sanierungen mit einer abgeschlossenen Sanierungs-

164

vereinbarung. °* Das bedeutet, dass sich bei den untersuchten Unternehmen gerichtliche und

2 Brown et al. 1994, S. 255.
16 ygl. Shin und Groth 2012, S. 69.
to4 Vgl. Jostarndt und Sautner 2010, S. 643.
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aufergerichtliche Sanierungen in etwa die Waage halten. Gilson hat im Rahmen einer Analyse
von Investmentaktivitdten bei der auBlergerichtlichen Sanierung (,,Corporate Restructuring
Transactions®) von borsennotierten Unternehmen Folgendes festgestellt: Wihrend es im Zeit-
raum von 1981 und bis 1994 insgesamt 1.523 Fille von Chapter 11-Verfahren in den USA
gegeben hat, wurden im selben Zeitraum 2.772 Transaktionen im Rahmen von ,,Vulture Inves-
ting* zur auBergerichtlichen Sanierung festgestellt.'® Dies unterstreicht die Bedeutung eines
Investoreneinstieges bzw. einer Umschuldung im Rahmen einer auBergerichtlichen Sanierung.
Im Sample von Fischer und Wahrenburg, welches ebenfalls borsennotierte US-Unternehmen
zum Gegenstand hat, lag der Anteil von auBergerichtlichen Sanierungen bei rund 27%.'% In
der Untersuchung borsennotierter US-Unternehmen von Yost hielten sich gerichtliche Sanie-
rungen (Chapter 11 und ,,Prepackaged Plans*) mit den Workouts mit einem Verhéltnis von

rund 52% zu rund 48% in etwa dic Waage. '*’

Inoue et al. haben in der Analyse der Workouts von bérsennotierten japanischen Unternehmen
festgestellt, dass rund 91% der Verhandlungen positiv mit einer Sanierungsvereinbarung abge-
schlossen werden konnten.'®® Sie fithren diese verhaltnisméiBig hohe Erfolgsquote auf die Tat-
sache zuriick, dass im Unterschied zu den USA die Restrukturierungen weniger finanzmarkt-
sondern deutlich stiarker stakeholdergetrieben, und hier insbesondere von Banken, sind. Die
Bereitschaft der Anspruchsgruppen, eine auflergerichtliche Sanierung zu unterstiitzen, ist
demnach sehr hoch, wenngleich nicht alle Sanierungsbemiihungen erfolgreich sind. Dies wird
durch die Tatsache unterstrichen, dass ein und dasselbe Unternehmen im Untersuchungszeit-

. 169
raum mehrmals restrukturiert werden musste. *

In der Arbeit von Franks und Sussman, welche die Sanierung von kleinen und mittleren Un-
ternehmen aus Bankensicht zum Gegenstand hat, lag der Anteil der (abgeschlossenen) aul3er-
gerichtlichen Sanierungen (Going Concern bzw. Umschuldung zu einem anderen Institut) bei
rund 61% im Vergleich zu rund 39% Insolvenzverfahren, und somit gescheiterten auflerge-

richtlichen Sanierungen.'” In der Untersuchung von Blazy et al.,'”" welche die Sanierung

165 Vgl. Gilson 1995, S. 9. Die identifizierten Transaktionsvolumina verhalten sich dabei 493,3 Milliarden $ bei

Chapter 11-Verfahren zu 635,7 Milliarden $ bei den ,,Vulture Investing® Aktivititen.
1% vgl. Fischer und Wahrenburg 2012, S. 33.
17 Vgl. Yost 2002, S. 29.
1% vgl. Inoue et al. 2008, S. 2632.
19 vgl. Inoue et al. 2008, S. 263 1ff.
170 Vgl. Franks und Sussman 2005, S. 78.
' Vgl. Blazy et al. 2014, S. 255ff.
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franzgsischer KMU zum Gegenstand hatte, wurde vom Gesamtsample von 282 Fillen, in 99
Féllen (rund 35%) eine auflergerichtliche Sanierung angestrebt. Von diesen 99 Unternehmen
konnten in weiterer Folge 54 (rund 55%) erfolgreich auBergerichtlich saniert werden. Die Stu-
die von Couwenberg und de Jong liefert fur ein Sample von 73 niederlandischen KMU einen
Anteil von rund 70% erfolgreich auBergerichtlich sanierter Flle.'”

173 wel-

Pandit et al. haben in ihrer Analyse von Company Voluntary Arrangements (CVAs),
che eine Form der gerichtlich Uiberwachten ,,out-of-court-arrangements* speziell fir KMU
darstellt, in GrofBbritannien festgestellt, dass rund 58% der untersuchten Fille nach Einschat-
zung der befragten Sanierungsverwalter (,,insolvency practitioner*) plangeméil oder besser als

der Plan erfiillt wurden, und demnach als erfolgreich saniert klassifiziert werden konnten.'”

Dauer aulergerichtlicher Sanierungen

Gilson fand bei einem Vergleich der Dauern gerichtlicher und auBergerichtlicher Sanierungen
heraus, dass die Workouts deutlich kiirzer dauern (durchschnittliche Dauer Chapter 11 Verfah-
ren rund 20 Monate versus durchschnittliche Dauer von Workouts rund 15 Monate). Der Un-
terschied war erstaunlicherweise noch gréfer in jenen Fillen, in denen ,,publicly-traded debt*,
also an der Borse gehandelte Schuldtitel beinhaltet waren.'” Gilson fiihrt das auf die Tatsache
zugrunde, dass in der auBlergerichtlichen Restrukturierung (borsennotierter) Unternehmen nur
mit jenen Glaubigern verhandelt wird bzw. werden muss, deren Forderungen nicht zur Ginze
bedient werden konnen bzw. tiberfillig sind.'”® Zu einem dhnlichen Ergebnis kamen Franks
und Torous: Der Mittelwert auBergerichtlicher Sanierungen lag in deren Sample bei rund 18
Monaten, wihrend gerichtliche Sanierungen im Durchschnitt rund 30 Monate dauerten.'”’
Waihrend die oben angefiihrten Studien fiir auBergerichtliche Sanierungen kiirzere Dauern
feststellen konnten, liefert die Arbeit von Couwenberg und de Jong fiir ihr Sample niederlin-

discher KMU mit jeweils 24 Monaten 4hnliche Werte fiir beide Sanierungswege.'”

172 ygl. Couwenberg und Jong 2006, S. 12.

'3 vgl. zu den Details des Company Voluntary Arrangements etwa Hotchkiss et al. 2008; Pandit et al. 2000.
17 Vgl. Pandit et al. 2000, S. 246.

15 Vgl. Gilson 1991, S. 63.

176 vgl. Gilson 1991, S. 63.

"7 Vgl. Franks und Torous 1994, S. 354.

7 vgl. Couwenberg und Jong 2006, S. 15.
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Deutlich langere Dauern stellten hingegen Huang und Huang fiir taiwanesische Restrukturie-
rungen fest:'” Hier lag die durchschnittlich Dauer bei rund 43 Monaten. Die verhiltnisméBig
lange Dauer ist in dieser Studie nicht zuletzt auf den Erhebungsmodus zuriickzufiihren, wurde
doch das Ende der Restrukturierung mit der Verbesserung des Unternehmensratings und nicht
wie in vielen anderen Studien mit dem Abschluss der Sanierungsvereinbarung festgelegt.
Prepackaged Plans® als vorbereitete gerichtliche Sanierungen liegen nach der Untersuchung
von Tashjian et al. im Hinblick auf die Dauer zwischen jener der auflergerichtlichen und der

gerichtlichen Sanierung.'®’

Kosten aufiergerichtlicher Sanierungen

In die Betrachtung der (direkten) Kosten einer Sanierung werden iiblicherweise die Verfah-
renskosten (im Zuge einer gerichtlichen Sanierung) sowie sdmtliche Beratungs- und sonstigen
Dienstleistungskosten einbezogen.'*' Nach den Berechnungen von Gilson betriigt das Verhilt-
nis der (direkten) Kosten einer gerichtlichen Sanierung nach Chapter 11 zu jenen einer aufler-
gerichtlichen Sanierung 10:1," wenngleich darauf hinzuweisen ist, dass ein Vergleich nur

bedingt moglich ist, da bei Workouts die gesamten direkten'®?

Kosten oft nicht explizit erho-
ben bzw. ausgewiesen werden. Diese Unterschiede sind neben der unterschiedlichen Verfah-
rensdauer insbesondere auf die Tatsache zuriickzufiihren, dass bei der gerichtlichen Sanierung
alle Gldubiger in das Verfahren miteingebzogen werden miissen und die gesetzlichen Rege-
lungen somit giinstigere bilaterale Vereinbarungen verhindern.'®* ,,Prepackaged Plans* als
vorbereitete gerichtliche Sanierungen liegen nach der Untersuchung von Tashjian et al. im
Hinblick auf die (direkten) Kosten zwischen jenen der auBergerichtlichen und der gerichtli-

chen Sanierung.'®

17 Vgl. Huang und Huang 2011, S. 117.

18 Vgl Tashjian et al. 1996. S. 142.

B Vel Weiss 1990.

182 ygl. Gilson 1991, S. 63.

'8 Fiir die Unterscheidung in direkte und indirekte Verfahrenskosten vgl. Wruck 1990, S. 436ff. Die direkten
Kosten beinhalten Verfahrenskosten, Verwaltungskosten und Beratungskosten. Die indirekten Kosten kén-
nen als ,,Opportunititskosten” betrachtet werden, die durch die Krise verursacht werden und dazu fiihren,
dass der Geschiftsbetrieb gestort wird. Dies kann unterschiedliche Ursachen haben: Zum einen sind es
rechtliche Verpflichtungen oder Hindernisse, die eine Auswirkung auf die interne Handlungsfahigkeit der
Manager haben. Dariiber hinaus kann die Krise das Verhalten von Kunden und Lieferanten negativ beein-
flussen.

" ygl. Gilson 1991, S. 64.

'8 vgl. Tashjian et al. 1996, S. 142.
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Zu genau denselben Ergebnissen kommt auch Betker in seiner Studie, in der der Autor die
Verfahrenskosten traditioneller Chapter 11-Verfahren mit jenen von Prepackaged Plans und
von auflergerichtlichen Sanierungen mithilfe von Exchange Offers, bei denen neue Sicherhei-
ten, etwa in Form von Cash, Eigenkapital oder Schulden, gegen alte Schulden eingetauscht
werden, vergleicht. '*® Konkret lagen die Kosten gerichtlicher Sanierungen bei rund 3,9% des
Gesamtvermdgens vor Insolvenz, jene von Prepackaged Plans bei rund 2,9% und jene von
Exchange Offers bei rund 2,5%. Demnach bestehen keine signifikanten Unterschiede zwi-
schen den direkten Kosten der beiden zuletzt genannten Sanierungsvarianten, wobei die Un-
ternehmensgrofBe auf alle drei Sanierungsmdoglichkeiten eine signifikante Auswirkung hat: Je

grofer das Unternehmen, desto geringer sind die (relativen) direkten Verfahrenskosten.'®’

Auswirkungen und Folgen auflergerichtlicher Sanierungen (Recovery Rates und Per-
formance)

Franks und Torous stellten fest, dass die Recovery Rates (Befriedigungsquoten der Gldubiger)
zwischen gerichtlicher und aulergerichtlicher Sanierung signifikant differieren: So wurden im
Sample borsennotierter US-Unternehmen festgestellt, dass im Workout die Recovery Rate bei
rund 80% lag, wihrend die Glaubiger bei Chapter 11-Sanierungen hingegen nur 51% Beftie-
digung in ihren Anspriichen erzielten.'®® Als mogliche Erklirungen fiir diese unterschiedlichen
Befriedigungsquoten fiihren Franks und Torous die niedrigere Solvenz gerichtlich sanierter
Unternehmen sowie hohere direkte und indirekte Verfahrenskosten des Chapter 11-Verfahrens

189
an.

Bezogen auf unterschiedliche Gliubigerklassen ist der gréfite Unterschied bei unbesicherten
Glaubigern, wie etwa Warenlieferanten, zu sehen (Workout: rund 80%, Chapter 11: rund
29%). Eine zentrale Erkenntnis dieser nach Gliubigerklassen'®" differenzierten Betrachtung
stellt die Tatsache dar, dass in der aufergerichtlichen Sanierung alle Glaubiger relativ gleich
behandelt werden, mit Ausnahme der ,,Preferred Stocks®, die zum Eigenkapital zdhlen. Im
Chapter 11-Verfahren werden besicherte Glaubiger (z.B. Banken) in ihrer Befriedigung signi-

fikant bevorzugt.

1% vgl. Betker 1997, S. 58.

187 Vgl. Betker 1997, S. 66f.

18 vgl. Franks und Torous 1994, S. 359.

18 Vgl. Franks und Torous 1994, S. 359.

% Zu den einzelnen Gliubigerklassen, welche im US-amerikanischen Insolvenzrecht von Bedeutung sind,
siehe etwa Gilson 1995, S. 10.
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In der Untersuchung von Blazy et al."’' lag die Recovery Rate bei allen Versuchen auBerge-
richtlicher Sanierungen bei rund 63% (,,renegotiation attempt®), jene bei sofortiger Insolvenz
ohne Workout-Versuch bei rund 44% (,,direct bankruptcy*). Bei der detaillierten Analyse der
auBergerichtlichen Fille zeigt sich folgendes Bild: Im Falle einer gescheiterten auflergerichtli-
chen Einigung (,.failed renegotiation*) konnte immerhin eine Befriedigungsquote von rund
48% erreicht werden, was darauf schlieen ldsst, dass sich der Versuch einer auBergerichtli-
chen Sanierung fiir die Gldubiger in Bezug auf die erzielte Quote in jedem Falle zu lohnen
scheint und diese im Falle einer gescheiterten aulergerichtlichen Sanierung noch immer besser
gestellt sind, als bei einer direkten Insolvenz. Die ermittelte Recovery Rate bei erfolgreichen

Workouts (,,Successful Renegotiation*) lag bei rund 75%.'%*

Gilson stellte fiir borsennotierte Unternehmen in den USA fest, dass sanierte Unternehmen
auch nach Abschluss der Restrukturierung weiterhin einen hohen Verschuldungsgrad (Levera-
ge) aufweisen. Er fiihrt dies auf die Tatsache zuriick, dass es sehr ,.teuer und kostspielig™ fiir
die (borsennotierten) Unternehmen ist, Schulden tatsidchlich abzubauen oder Eigenkapital auf-
zunchmen.'”® Gilson leitet aus dieser Erkenntnis eine konkrete Empfehlung fiir Manager ab:
“To avoid being locked in too high leverage, managers should plan ahead for the possibility of
financial distress by maintaining a capital structure that can be restructured at relatively low
cost.”’* Hoch verschuldete Unternehmen schaffen offensichtlich nur schwer eine nachhaltige
Bereinigung der Kapitalstruktur durch eine (auBer)gerichtliche Sanierung.'®® Im Hinblick auf
die (nachhaltige) Bereinigung der Kapitalstruktur sieht Gilson somit deutliche Vorteile fiir die
gerichtliche Sanierung.'*®

k'’” Unterschiede

Fiir das weitere Bestehen des sanierten Unternehmens konnten Kim und Kwo.
hinsichtlich der Form feststellen: Unternehmen verlieren nach einer gerichtlichen Sanierung
signifikant hdufiger ihre Selbstidndigkeit als auBergerichtlich sanierte Unternehmen. Dariiber
hinaus wurde in dieser Studie festgestellt, dass eine gerichtliche Sanierung nach Abschluss

mehr als doppelt so oft zur Liquidation fithrt wie eine aulergerichtliche Sanierung. Dies wird

YL ygl. Blazy et al. 2014, S. 255ff.

192 vgl. Blazy et al. 2014, S. 256.

13 vagl. Gilson 1997, S. 189.

" Gilson 1997, S. 189.

1% Die Befunde fiir die gerichtliche Sanierung sind dhnlich. Auch hier bleibt nach Abschluss der Sanierung oft
ein sehr hoher Verschuldungsgrad. Vgl. Gilson 1997, S. 166.

1% vagl. Gilson 1997, S. 189.

7 Vgl. Kim und Kwok 2009, S. 70.
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jedoch nicht ausschlieBlich auf die Sanierungsform, sondern vielmehr auf das Krisenausmaf3

zu Beginn der SanierungsmafBnahmen zuriickgefiihrt.'*®

AuBergerichtliche Sanierungen haben ebenso wie gerichtliche Sanierungen eine Auswirkung
auf die Kontrollrechte und Eigentumsverhéltnisse eines Unternehmens: So fand Gilson heraus,
dass sich im Zuge einer Sanierung die Kontrolle iiber die unternehmerischen Ressourcen weg
vom Management hin zu den Eigentiimern (,,non-management blockholders*) und den Glau-
bigern verschiebt, die offensichtlich die Restrukturierung mitgestalten wollen.' Die Einfluss-
nahme von Banken auf die Fithrung der zu sanierenden Unternehmen &uf3ert sich auch in sehr
restriktiven Finanzierungs-Vereinbarungen wéhrend der Sanierung.”” Diese reichen etwa von
Einschrankungen der Managerentscheidungsspielrdaume iiber Investitionsaktivitdten hin zu
Dividendenzahlungen und Finanzierungsaktivitéten. Dartiber hinaus werden den Unternehmen
Kennzahlen, die erreicht werden miissen, vorgeschrieben.””! Zu einem #hnlichen Ergebnis
kommen Asquith et al., die herausfanden, dass Banken in der Sanierung die finanziellen Auf-
lagen verschérfen, zur Unterstiitzung der Sanierung auch Zugestindnisse (Stundungen, neue
Linien, etc.) machen, jedoch nur selten auf die urspriingliche Kapitalforderung verzichten wol-

len. 2

Sanierungen haben in der Regel auch eine signifikante Auswirkung auf die Unternehmensfiih-
rung. Die oben angesprochene Entmachtung der Vorstinde und Manager fiihrt nach der Studie
von Gilson in weiterer Folge in mehr als 50% der Fille auch zu einem Austausch derselben.
Diese werden offensichtlich fur die Krise zur Verantwortung gezogen. Erstaunlicherweise
wirkt sich die Beendigung der Managementtitigkeit in weiterer Folge auch negativ auf die
Karriereverldufe aus: So bekleiden Manager mit einer ,,negativen* Vergangenheit im An-
schluss deutlich weniger Fiihrungspositionen als andere.””® Verbleiben Manager jedoch im
Unternehmen miissen diese mit Gehalteinbullen rechnen. Gilson und Vetsuypens fanden in
diesem Zusammenhang auch heraus, dass neue Manager, die eine Verbindung zum alten Ma-

nagement aufweisen oder unternechmensintern bestellt werden, um rund ein Drittel weniger als

1% vgl. Kim und Kwok 2009, S. 71.

19 Vgl. Gilson 1990, S. 362ff.

20 ygl. Gilson 1990, S. 365ff.

21 n diesem Zusammenhang wird von so genannten ,,Financial Covenants gesprochen. Zu diesen zihlen etwa
das Working Capital, der Verschuldungsgrad, Profitabilitéitskennzahlen oder der Zinsendeckungsgrad. Vgl.
Gilson 1990, S. 367.

22 yel. Asquith et al. 1994, S. 626.

2 Vgl Gilson 1990, S. 373ff.
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ihre Vorginger verdienen. Verstandlicherweise werden auch Bonusprogramme fiir Manager in
Krisenzeiten gestrichen, zu tatsichlichen Bonuszahlungen kommt es nur in seltenen Fallen.?*
Interessanterweise werden mit neuen Managern wihrend der Krisenbewiltigung relativ hohe
variable Anteile ihres Bezuges in Form von Aktienoptionen vereinbart, um so den Erfolg der
Sanierungsbemiihungen messbar zu machen.?*> In seltenen Fillen wird die Entlohnung neuer
Manager auch direkt an den Erfolg der auBergerichtlichen Sanierung gekniipft: So werden
etwa Erfolgszahlungen auf den Sanierungsgewinn (Forderungsabschreibungen der Glaubiger)

vereinbart.2%

Krisenursachen

207 wel-

Pandit et al. haben in ihrer Analyse von Company Voluntary Arrangements (CVAs),
che eine Form der gerichtlich tiberwachten ,,out-of-court-arrangements* speziell fir KMU
darstellt, in GroBbritannien festgestellt, dass die haufigste Krisenursache Managementfehler
darstellen.”®® Dahinter folgen die allgemeine wirtschaftliche Lage, schlechte Kapitalausstat-
tung bzw. Uberschuldung sowie Probleme mit einem Hauptkunden und ein verlusttrichtiger
Geschiftsbereich. Diese Krisenursachen decken sich weitgehend mit den bereits umfangreich
erforschten Insolvenzursachen.””® Generell lassen sich die Krisenursachen in zwei wesentliche
Klassen unterscheiden: Interne Ursachen, die mit der Personlichkeit des Unternehmers bzw.
mit unternehmensspezifischen Ressourcen und Eigenschaften zusammenhéngen, sowie exter-

ne Einfliisse. 2!

Sonstige Aspekte

Neben den oben anfiihrten wurden weitere Aspekte im Zusammenhang mit einer auBergericht-
lichen Sanierung analysiert, wie die Kontrollrechte in den Unternehmen und deren Verschie-
bung wihrend der Sanierung,?'' die Rolle von Investmentbanken bei der auBergerichtlichen

. 212 . : . . 21
Sanierung,’'? oder etwa die Rolle klassischer Hausbanken im Sanierungsprozess.*'

204 Vgl. Gilson und Vetsuypens 1993, S. 437.

25 ygl. Gilson und Vetsuypens 1993, S. 439ff.

26 gl Gilson und Vetsuypens 1993, S. 446.

27 ygl. zu den Details des Company Voluntary Arrangements etwa Hotchkiss et al. 2008; Pandit et al. 2000.

2% Pandit et al. 2000, S. 248ff.

209 Vgl. hierzu etwa Briiderl et al. 1992; Lussier und Pfeifer 2001; Perry 2001; Carter und Van Auken 2006;
Van Gelder et al. 2007; Lussier und Halabi 2010; Laitinen 2013; Ucbasaran et al. 2013; Pinkwart et al. 2015.

210 Vgl. hierzu Gaskill et al. 1993, S. 188; Collett et al. 2013, S. 127; Mayr et al. 2016, S. 55ff.

2 ygl. Gilson 1990.

12 ygl. Mooradian 2005.

23 Vgl. etwa Franks und Sussman 2005, Goto und Uchida 2012 sowie Elsas und Krahnen 2002.
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2.3.4 Verwendete Theorien und Rahmenkonzepte

Im Anschluss an die inhaltliche Analyse wurden die wissenschaftlichen Beitrége auf ihre theo-
retische Fundierung untersucht. Abbildung 10 gibt einen Uberblick iiber die in den Beitrigen
identifizierten betriebswirtschaftlichen Theorien bzw. die verwendeten Rahmenkonzepte. In
lediglich zwdlf der 56 wissenschaftlichen Beitrdge wurde dabei explizit auf eine Theorie Be-
zug genommen, wobei es sich bei diesen Arbeiten sowohl um reine Theoriearbeiten als auch
um empirische Studien handelt. Zu den verwendeten Theorien zéhlen die Spieltheorie, die
Prinzipal Agenten Theorie sowie das Relationship Lending und der Institutionelle Ansatz. In
einem Beitrag wurden zwei Theorien zur Fundierung herangezogen, und zwar die Spieltheorie

und die Prinzipal Agenten Theorie.

Theorie Anzahl Autor, Jahr

Spieltheorie 5 Gertner und Scharfstein (1991), Hege (2003), Kim und
Kwok (2009), Li und Li (1999), White (1994)

Prinzipal Agenten Theorie 3 Berkovich und Israel (1998), Li und Li (1999), Yost
(2002)

Relationship Lending 1 Elsass und Krahnen (2002)

Institutioneller Ansatz 3 Couwenberg und de Jong (2006), Jostarndt und

Sautner (2009), Kose et al. (2013)

Abbildung 10: Verwendete Theorien und Rahmenkonzepte in den identifizierten Beitrigen®'*

Spieltheorie
White verwendet fiir seinen Vergleich gerichtlicher Sanierungen (,,Chapter 11 Reorganiza-
tions) mit auBergerichtlichen Sanierungen (,,Out-of-Court Debt Restructurings®) die

Spieltheorie.*'

Aufgabe der gerichtlichen Sanierung ist es demnach, lebensféhige von nicht
lebenstahigen Unternehmen zu unterscheiden. Der Workout stellt aus spieltheoretischer Sicht
eine Alternative zur gerichtlichen Sanierung dar. Ineffizienzen in der Beurteilung von Unter-
nehmen werden durch die auBergerichtliche Sanierungsalternative nach White verstirkt: Durch
geringere (Transaktions-)Kosten im Workout, wird es wahrscheinlicher, dass auch nicht le-
bensfihige Unternehmen die Chance zur Sanierung erhalten.?'® Germer und Scharfstein analy-

sieren mithilfe spieltheoretischer Uberlegungen Koordinationsprobleme, insbesondere unter

214

Quelle: eigene Abbildung.
215 Vel White 1994.
216 vgl. White 1994, S. 2871f.
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Anleihegliubigern.®'” Li und Li beziehen auch die Manager eines Unternehmens in das Ent-
scheidungsmodell fiir eine Sanierungsvariante mit ein und kommen dabei zum Schluss, dass
diese in der Krise bewusst wichtige Informationen zuriickhalten, um im Amt bleiben. Die Ent-
scheidung der Manager wirkt in weiterer Form als Signal fiir die Glaubiger und beeinflusst

auch deren Einschitzung des Unternehmens.*'®

Kim und Kwok bringen mit dem finanziellen
Anreizsystem fiir Manager eine zusitzliche Dimension in das Entscheidungsmodell fiir eine
gerichtliche oder auBergerichtliche Sanierung mit ein und stellenfest, dass mit steigenden Un-
ternehmensanteilen der Manager die Wahrscheinlichkeit der Wahl fiir eine gerichtliche Sanie-

219

rung zunimmt.”~ Dies kann damit begriindet werden, dass bei Managern, welche auch Eigen-

tiimer sind, die Angst vor einer Absetzung in der Insolvenz niedriger ist.

Prinzipal Agenten Theorie

Li und Li*?° bzw. Yost®! analysieren mithilfe der Agency-Theorie den Aspekt, dass Manager
von Unternehmen tiber eine Vielzahl an Informationen zur Unternehmenskrise verfiigen, diese
unter Umstdnden aber nur sehr selektiv an die Glaubiger weitergeben, um im Amt zu bleiben
und die Kontrolle tiber das Unternehmen zu behalten. Sie nutzen somit den Informationsvor-
sprung zu ihrem eigenen Vorteil und schaden den Glaubigern. Die Insolvenzgesetze zielen im
Rahmen einer gerichtlichen Sanierung jedoch darauf ab, diese Informationsdefizite zu abzu-
bauen. In der auBlergerichtlichen Sanierung konnen die Informationsasymmetrien nur durch

*2 diskutieren hingegen

individuelle Vereinbarungen reduziert werden. Berkovitch und Israe
die Prinzipal Agenten Theorie unter dem Aspekt von Investitionsentscheidungen von Gléubi-
gern noch vor Eintritt einer Unternehmenskrise. Sie legen dar, dass Unternehmen, welche vom
Phinomen des ,,Underinvestment® betroffen sind, eher eine aulergerichtliche Sanierung wih-
len, wihrend Unternehmen, die von ,,Overinvestment betroffen sind, sich tendenziell fiir eine

gerichtliche Sanierung entscheiden.”?

217 Vgl. Gertner und Scharfstein 1991, S. 1189ff.

28 Vgl Liund Li 1999, S. 17ff.

219 ygl. Kim und Kwok 2009, S. 70ff.

20 ygl. Liund Li 1999, S. 3ff.

21 vgl. Yost 2002, S. 111f.

22 ygl. Berkovitch und Israel 1998, S. 4ff.

23 Von ,,Underinvestment* wird dann gesprochen, wenn vom Management in zu wenige (lukrative) Projekte
investiert wird. ,,Overinvestment® bedeutet hingegen ein zu hohes Ausmal} an Investitionen in (riskante)
Projekte, von denen die Eigentiimer nicht oder nur begrenzt profitieren. Vgl. hierzu im Detail Mayers und
Smith 1987 sowie Gertner und Scharfstein 1991.
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Relationship Lending

Unter Relationship Lending?* wird eine langfristige Bezichung zwischen Kunden und Bank
verstanden, der ein ,,impliziter Vertrag® zugrunde liegt. Elsass und Krahnen’” analysierten
den Einfluss dieser Beziehung auf den Ausgang einer Unternehmenssanierung. Workouts sind
demnach wahrscheinlicher, wenn die finanzierende Bank eine ,,Hausbankrolle® im Sinne des
Relationship Lending einnimmt. Eine Hausbank im Sinne des Relationship Lending wird als
primérer Fremdkapitalgeber eines Unternehmens gesehen, welcher im Vergleich zu anderen
Finanz-Gldubigern iiber relevantere und zeitndhere Informationen verfiigt. Hausbanken unter-
halten demnach Langzeitbeziehungen mit ihren Kunden und weisen iiblicherweise auch in
Krisenzeiten eine hohere Verbundenheit mit diesen auf. Hausbanken unterstiitzen in der Krise
die Unternehmen stirker als Nicht-Hausbanken und erhéhen tendenziell auch ihren Anteil an
der Gesamtfinanzierung.”?® Diese bankenseitige Unterstiitzung fiihrt in der Krise zu keinen
schlechteren Finanzierungskonditionen, was unter Umstdnden mit den ,,Cross-Selling* Aktivi-
titen von Universalbanken begriindet werden kann, wonach Kunden eine Vielzahl an Finanz-

produkten ihrer Hausbank in Anspruch nehmen.?*’

Institutioneller Ansatz

Im Beitrag von Jostarndt und Sautner’® wird zwar nicht explizit auf eine Theorie Bezug ge-
nommen, es wird jedoch der institutionelle Rahmen im Sinne der neuen Institutionenékono-
mik*® als Bezugsobjekt und gleichzeitig zur Fundierung der Forschungsfragen verwendet. Im
angesprochenen Beitrag werden aufBergerichtliche Sanierungen mit gerichtlichen Verfahren
verglichen, wobei explizit auf ,,das relativ gldubigerfreundliche institutionelle Setting“** in
Deutschland verwiesen wird. Jostarndt und Sautner definieren somit die Rahmenbedingungen
von auBergerichtlichen Sanierungen aus einer institutionellen Perspektive®' und bringen diese
Erkenntnisse in Zusammenhang mit der Entscheidung fiir eine bestimmte Sanierungsform. Die
Autoren fithren das vergleichsweise geringere Ausmal} auflergerichtlicher Sanierungen in

Deutschland unter anderem auf die rechtlichen Rahmenbedingungen zuriick, wie etwa die

24 ygl. zur Theorie des Relationship Lending etwa Boot 2000.

25 Vgl. Elsas und Krahnen 2002, S. 3ff.

226 Vgl. Elsas und Krahnen 2002, S. 35.

27 Vgl. Elsas und Krahnen 2002, S. 36f.

28 ygl. Jostarndt und Sautner 2010.

29 Siehe zu institutionenskonomischen Theorien im Allgemeinen Ebers und Gotsch 2014, S. 195ff. bzw. zur
Neoinstitutionalistischen Organisationstheorie im Detail Punkt 3.4.

20 Jostarndt und Sautner 2010, S. 626.

Z! Die Autoren nehmen nicht explizit zum Institutionellen Ansatz Bezug, diskutieren jedoch institutionelle
Rahmenbedingungen von Workouts.
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rechtlichen Risiken einer Insolvenzverschleppung®™?* oder einer Insolvenzanfechtung.”** Auch
Couwenberg und de Jong integrieren den institutionellen Rahmen des sehr strengen und gldu-
bigerfreundlichen Insolvenzrechts in den Niederlanden in die Entscheidung eines Unterneh-
mens fiir eine Sanierungsform. In der Folge bevorzugen Unternchmen eine auBergerichtliche

Sanierung, in der sie das Unternehmen ohne Kontrollverluste weiterfithren kénnen.”*

Ahnlich argumentieren Kose et al. in ihrem Beitrag, der sich in einer theoretischen Betrach-
tung mit der Entscheidung fiir eine Sanierungsform im Rahmen des US-amerikanischen Insol-
venzrechts auseinandersetzt: ,,We model several institutional features of coping with financial
distress such as debtor-in-possession financing, prepackaged bankruptcies, and asset sales in
financial distress.“*> Auch dieses institutionelle Setting, welches Unternehmen im Vergleich
zur Rechtslage in vielen Landern in Europa deutlich mehr Moglichkeiten in der gerichtlichen
Sanierung bietet, hat eine wesentliche Auswirkung auf die Entscheidung fiir eine Sanierungs-
form. Die Uberlegungen legen den Schluss nahe, dass bei der Entscheidung fiir eine Sanie-
rungsform jeweils institutionelle Rahmenbedingungen, welche vor allem das Insolvenzrecht
regelt, zu beriicksichtigen sind. Die Sanierungsplanung eines notleidenden Unternehmens wird

dadurch wesentlich mitbeeinflusst.

2.3.5 Inhaltliche Synthese

Die wissenschaftliche Auseinandersetzung mit der au3ergerichtlichen Sanierung geht im Ana-
lysezeitraum seit den 1990er Jahren von den USA aus und ist in den letzten Jahren durch eine
deutlich starkere internationale Verteilung der Arbeiten gekennzeichnet. Neben den europii-
schen Befunden ist in diesem Zusammenhang auf die Arbeiten aus dem asiatischen Raum hin-

zuweisen.?>

In einer gesamthaften Betrachtung der bisherigen Forschungsergebnisse fillt auf, dass die Bei-
trage und Forscher aus dem US-amerikanischen Raum eine relativ homogene Gruppe darstel-
len: Die Arbeiten sind durch eine starke Konzentration auf finanzwirtschaftliche Aspekte der

auBergerichtlichen Sanierung, wie die Gliubigerstruktur und dem damit im Zusammenhang

232
233

Vgl. hierzu § 15a deutsche Insolvenzordnung.

Vgl. hierzu §§ 129-147 deutsche Insolvenzordnung.

34 ygl. Couwenberg und Jong 2006, S. 437.

3 Kose et al. 2013, S. 198f.

36 Diese stammen aus Japan, Taiwan und Siidkorea. Vgl. hierzu auch Abbildung 4.
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stehenden Holdout-Problem, gekennzeichnet.”*” Die den Beitréigen zugrunde gelegten Theo-
rien stellen die Spieltheorie sowie die Prinzipal Agenten Theorie dar, mithilfe derer, zumeist
aus Sicht der Finanz-Gldubiger, die Entscheidungen fiir oder gegen die Unterstiitzung einer
auBergerichtlichen Sanierung sowie damit im Zusammenhang stehende Informationsasymmet-
rien diskutiert werden. Ein Vergleich mit den institutionellen Rahmenbedingungen in anderen
Landern bzw. eine Reflexion der Unterschiede bleibt in der Regel aus. Lediglich Hotchkiss

fiihrt eine Gegeniiberstellung von Befunden aus den USA, Europa und Asien durch.?*®

Die europdischen Beitrdge thematisieren hingegen haufiger die leistungswirtschaftliche Per-
spektive der auBergerichtlichen Sanierung anhand der eingesetzten Sanierungsmafnahmen.”’
Die identifizierten Fragestellungen beziehen sich auf die Hiufigkeit dieser Mafinahmen sowie
deren Auswirkung auf den Erfolg der Restrukturierung. Die Analyse der Sanierung erfolgt in
der Regel, dhnlich wie in den Beitrégen aus Asien, aus der Perspektive des Unternechmens, oft
mit einem starken Fokus auf die Beziehung zu den Stakeholdern, sowie im Speziellen die Rol-
le der (Haus-)Banken bei der Sanierung. Zu den zugrunde liegenden Theorien dieser Gruppe
zdhlen der Ansatz des Relationship Lending sowie der Institutionelle Ansatz. Durch die Be-

zugnahme auf institutionelle Aspekte erfolgt eine Betrachtung der fiir die auBergerichtliche

Sanierung relevanten insolvenzrechtlichen Rahmenbedingungen.

Kulturelle Aspekte, wie etwa die Stigmatisierung insolventer Unternehmen wurden jedoch
bisher nicht thematisiert. Der Aspekt der Diskretion in der Abwicklung der aulergerichtlichen
Sanierung wurde daher als Entscheidungskriterium noch nicht empirisch erforscht, vielmehr
zielen Vergleiche der beiden Sanierungswege eher auf Kosten und Dauer ab.?*’ Dariiber hin-
aus zeichnen sich im Wesentlichen alle identifizierten Beitrige durch eine Konzentration auf
einzelne Teil-Aspekte der Sanierung aus.”*! Die Schwerpunkte liegen in diesem Zusammen-
hang auf der Kapital- bzw. Glaubigerstruktur des in Krise befindlichen Unternehmens. Eine
gesamthafte Betrachtung wie etwa in Abbildung 8 dargestellt und Reflexion der Ergebnisse im

internationalen Vergleich bleibt aus.

BT ygl. hierzu auch Punkt 2.3.3.3.

2% ygl. Hotchkiss 1995.

29 Vgl. zu den Beitrigen aus Europa Sudarsanam und Lai 2001; Couwenberg und Jong 2006; Jostarndt und
Sautner 2010.

240 Vgl. etwa Gilson 1991; Franks und Torous 1994; Tashjian et al. 1996; Betker 1997; Couwenberg und Jong
2006.

1 Vgl. hierzu insbesondere Abbildung 9.
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2.4 Politische Veroffentlichungen zur auflergerichtlichen Sanierung

2.4.1 Uberblick

Die identifizierten politischen Verdffentlichungen wurden von der Europdischen Kommission,
der Weltbank bzw. dem Internationalen Wéhrungsfonds herausgegeben. Der zentrale Inhalt
dieser Beitrdge ist die Auseinandersetzung mit der rechtspolitischen Frage, wie die Rahmen-
bedingungen im Allgemeinen und Insolvenzgesetze im Speziellen ausgestaltet sein sollen, um
geeignete (auBergerichtliche) Sanierungsméglichkeiten fiir Unternehmen zu bieten. Dadurch
soll ein positiver Beitrag zur Wirtschaftsentwicklung im jeweiligen Land bzw. Wirtschafts-

raum®*? sowie zur Sicherstellung einer Politik der zweiten Chance geleistet werden.”**

2.4.2 Europiische Kommission

Im Jahr 2002 wurde unter der Leitung der Europdischen Kommission eine Expertengruppe

,Umstrukturierung, Konkurs und Neubeginn‘***

eingerichtet, um im Kontext der Unterneh-
menssanierung Fragestellungen wie frithzeitige Warnsignale, Rechtssysteme (Insolvenzrecht),
Neubeginn nach einer finanziellen Krise und gesellschaftliche Einstellungen zur Insolvenz
(Stigmatisierung des Schuldners durch die Insolvenz) zu thematisieren. Das iibergeordnete
Ziel dieser Initiative war die Vorgabe des Europdischen Rates von Lissabon, Europa zum
»wettbewerbsféhigsten und dynamischsten wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt zu ma-
chen.“?*> Auch wenn diese Uberlegungen noch primir auf die Verbesserung der Sanierungs-
moglichkeiten tiber das Insolvenzrecht abzielten, wurde der Reorganisation ein sehr weites

Verstédndnis, einschlieflich der Aktivitdten und MaBnahmen vor einer gerichtlichen Sanierung,

zugrunde gelegt.

Die Initiative wurde spéter weitergefithrt: So wurde im Jahr 2011 von der Européischen
Kommission unter dem Titel ,,Business Dynamics: Start-ups, Business Transfers and Bank-

ruptey ein umfassender Bericht zur Rechtssituation der Unternehmenssanierung in 27 EU
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Staaten und weiteren Lindern™ mit dem Ziel verdffentlicht, Rechtsempfehlungen fiir die

242 Vgl. Garrido 2012, S. 1ff; Européische Kommission 2011b, S. 9ff.

3 ygl. Europdische Kommission 201 1a, S. 3ff,

2 Die englische Bezeichnung der Expertengruppe ist ,Restructuring, Bankruptcy and a Fresh Start. Vgl.
hierzu Europiische Kommission 2003a. Siehe zur konkreten Anwendung in Osterreich auch Bundesministe-
rium fiir Wissenschaft, Forschung und Wirtschaft 2014, S. 159ff.

Europiische Kommission 2003a, S. 9

Zu diesen zidhlen Island, Norwegen, Kroatien, Tiirkei, Serbien und Montenegro.

245
246



Politische Veroffentlichungen zur auBergerichtlichen Sanierung 61

Mitgliedsstaaten abzugeben.*”’ Die Studie wurde im Zeitraum 2009 und 2010 durchgefiihrt
und basiert auf personlichen, telefonischen und schriftlichen Interviews®*® mit einer Vielzahl
von Experten sowie einer umfassenden Analyse von Datenmaterial der EU, von Eurostat, der

OECD und nationaler Statistikinstitute.

Neben den rechtlichen Rahmenbedingungen fiir eine Insolvenz bzw. eine gerichtliche Sani-
erung wurden auch jene fiir eine aullergerichtliche Sanierung untersucht: ,,Out-of-court settle-
ment is a procedure that allows the affected creditors to find a voluntary agreement both with
the debtor and among themselves in the form of recovering all or part of their receivables
(with or without guarantees). It involves an agreement initiated and completed outside the ju-
ridical process (i.e. without the involvement of courts) but usually with the active involvement
of lawyers.”>* Bei der dargestellten Definition fillt auf, dass die Gléubiger und nicht der
Schuldner im Fokus stehen und auch ausdriicklich auf eine Einbezichung von Rechtsexperten
Bezug genommen wird. Auf die internen Restrukturierungsmafinahmen aus betriebswirtschaft-
licher Sicht wird nicht eingegangen. Folgende Vor- bzw. Nachteile der auflergerichtlichen

Sanierung werden im Rahmen der Analyse identifiziert:

Vorteile: geringere (Verfahrens-)Kosten, raschere Abwicklung, fehlende Offentlichkeitswir-
kung einer Insolvenz, Mdglichkeit zur Rettung eines Unternehmens als Ganzes*"

Nachteile: Kosten der Verhandlungsfithrung, Risiko des Scheiterns der Vereinbarungen.

Der Studie zufolge besteht in allen untersuchten Landern mit Ausnahme der Republik Tsche-
chien die Moglichkeit einer auBergerichtlichen Sanierung. Dort gibt es zwar informelle Ver-
einbarungen zwischen Schuldnern und Gldubigern, die gesetzliche Pflicht zur Insolvenzan-
tragstellung erschwert jedoch diese Bemiihungen. In allen anderen untersuchten Léndern ist
die auBergerichtliche Sanierung entweder durch Gesetz oder die (rechtliche) Praxis geregelt.”’
In 22 der 27 untersuchten Linder (darunter auch Osterreich) stehen Schuldner dieser Sanie-
rungsform positiv gegeniiber. In einem Drittel der Lander (darunter auch Osterreich) unter-

stiitzen Banken diese Sanierungsform, wihrend die Steuerbehérden bei der Zustimmung rela-

tiv restriktiv sind. Osterreich zihlt in diesem Zusammenhang zu einem von lediglich von fiinf
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Vgl. Européische Kommission 201 1b.
Insgesamt gab es 1467 verwertbare Antworten.
Europidische Kommission 2011b, S. 123.

Vgl. Europdische Kommission 2011a, S. 8.

51 ygl. Europdische Kommission 2011b, S. 123.
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Léndern, wo die auflergerichtliche Sanierung auch von den Finanzbehérden unterstiitzt wird

252
bzw. werden kann.*

Fiir Osterreich konnte in dieser Studie eine durchschnittliche Dauer von rund 11 Monaten
festgestellt werden, wobei nicht erldutert wurde, wie sich diese im Detail errechnet.*® In wei-
terer Folge wurden auch die Erfolgsquoten analysiert: Demnach sind in Osterreich rund 36%
dieser auBergerichtlichen Sanierungsbemiihungen erfolgreich. Dieser Wert wird von der Euro-

24 Die identifizier-

péischen Kommission im internationalen Vergleich als ,,mittel eingestuft.
ten Erfolgsquoten in den anderen Landern liegen mit bis zu 70% deutlich hoher. So wurde fiir
Deutschland eine Erfolgsquote von rund 65% ermittelt. Bei einem Vergleich der Dauern und

255 Anzumer-

der Erfolgsquoten konnte kein signifikanter Zusammenhang festgestellt werden.
ken ist, dass die Ergebnisse ausschlielich aus der Befragung von Experten stammen und so-

mit nicht weiter tiberpriift wurden.

Die auBlergerichtliche Sanierung wird explizit als ein idealer Sanierungsweg fiir KMU gese-
hen, da diese Unternehmen in der Regel an kurzen und kostengiinstigen Sanierungswegen in-
teressiert sind.**® Durch die Moglichkeit der freien Verhandlungsfithrung kann meist fiir alle
Stakeholder ein besseres Ergebnis als in der gerichtlichen Sanierung erzielt werden. In einem
transparenten Prozess der auBergerichtlichen Sanierung ist es notwendig und sinnvoll, nicht
nur die groBen Glaubiger, sondern méglichst viele in die Losung miteinzubinden.”®” Die Ein-
bindung von unabhingigen Sanierungsexperten kann zudem die Glaubwiirdigkeit und das

Vertrauen in auBergerichtliche Losungen erhohen.

Eine Empfehlung der Europiischen Kommission aus dem Jahr 2014 fiihrt die obigen Uberle-
gungen weiter und gibt konkrete Empfehlungen fiir nationale Gesetzgeber ab,?*® zumal viele
Sanierungen und Insolvenzen lédnderiibergreifend stattfinden. Es braucht demnach aufeinander
abgestimmte rechtliche Rahmenbedingungen zur Sanierung von Unternehmen, die in der zeit-

lichen Abfolge von rein auflergerichtlichen Sanierungen in einem frithen Stadium iiber so ge-

%2 Vgl. Europiische Kommission 2011b, S. 124.

23 ygl. Europiische Kommission 2011b, S. 125. Fiir Deutschland wurde etwa eine Dauer von rund 4 Monaten
ermittelt. Insgesamt ergeben sich aus der Studie mit Ausnahme von Finnland verhéltnismaBig kurze Zeit-
rdume von bis zu rund einem Jahr.

2% Vgl. Europiische Kommission 2011b, S. 125.

25 ygl. Europdische Kommission 2011b, S. 126.

6 ygl. Europdische Kommission 2011a, S. 7.

»7 Vgl. Buropéische Kommission 2011a, S. 8.

8 Vgl. Europiische Kommission 2014.
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nannte ,,hybride* Sanierungsverfahren hin zu einer fremddominierten Sanierung oder Abwick-

259 0 verei-

lung im Rahmen eines Insolvenzverfahrens reichen.”® Hybride Sanierungsverfahren®®
nen die Vorteile der auBergerichtlichen Sanierung (vereinfachte Abstimmung mit Glaubigern,
Eigenverwaltung des Unternechmens) mit jenen der gerichtlichen Sanierung (bindende Effekte

nach Annahme eines Sanierungsplans fiir Minderheiten von Glaubigern).

Nachdem in einer Reihe von EU-Léndern aktuell Reformen des Insolvenzrechts angedacht

«

bzw. bereits konkret erarbeitet werden, wird diesem ,,Framework® auf europdischer Ebene
groBe Bedeutung beigemessen.”®' Die dargestellten Sanierungsméglichkeiten sollen explizit
fiir alle UnternechmensgroBen, und somit auch fiir KMU, zur Verfiigung stehen.”® Die einzel-
nen Sanierungsvarianten sollen dabei ineinander greifen und somit ein ,.flieBender” Ubergang
zwischen aufergerichtlicher und gerichtlicher Sanierung geschaffen werden. Nach der Forde-
rung der Europidischen Kommission soll es einem Glaubiger moglich sein, mit gerichtlicher
Anordnung ein Moratorium, im Sinne eines Zahlungsaufschubs und somit einer Exekutions-
sperre, noch vor Erdffnung eines Insolvenzverfahrens zu erwirken. Abbildung 11 gibt einen

Uberblick iiber die konkreten Empfehlungen der Europiischen Kommission zu den rechtli-

chen Minimum-Standards zur Unternehmenssanierung.

Als spezielles Erfordernis weist die Europdische Kommission auch auf die Notwendigkeit
einer Neufinanzierung im Rahmen von auflergerichtlichen Sanierungen hin. In diesem Zu-
sammenhang sind aktuell insbesondere KMU benachteiligt, die im Rahmen von (au3ergericht-
lichen) Sanierungen kaum neue Finanzierungsmoglichkeiten erschlieBen konnen.”® Den Mit-
gliedsstaaten wird daher empfohlen, durch eine rechtliche Bevorzugung der Forderung aus

. . . o . . 264
einer solchen Finanzierung, Anreize fiir Sanierungsfinanzierungen zu schaffen.
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Vgl. Europdische Kommission 2014, S. 7.

Die hybride Sanierung entspricht im Wesentlichen dem so genannten ,,Prepackaged Plan“. Vgl. hierzu etwa
KuBmaul und Steffan 2000; Betker 1995 sowie McConnell und Servaes 1991.

Vgl. Europdische Kommission 2014, S. 28.

Vgl. Europdische Kommission 2011a, S. 12.

Vgl. Europdische Kommission 2011a, S. 8.

Vgl. Europdische Kommission 2014, S. 41.
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Einfluss des Insolvenzgerichts Ablauf der Sanierung

) Verhandlungen
Ohne Insolvenzgericht mit Gl3ubigerm
l Verhandlungen
@ erfolgreich

Anordnung durch
Insolvenzgericht

Vorbeugender

Bestatigung durch
Insolvenzgericht

Verhandlungen \ Sanierungsplan
scheitern

Nationale
gerichtliche
Sanierung

Gerichtliches Verfahren

Entlastung
ehrlicher
Unternehmer

Abbildung 11: Empfehlung der Europiischen Kommission fiir (rechtliche) Minimum-Standards zur Sa-

nierung von notleidenden Unternehmen®*®

Wie in Abbildung 11 dargestellt, ist es der Europdischen Kommission ein groes Anliegen,
den im Zuge einer Insolvenz gescheiterten Unternehmern eine Chance fiir einen wirtschaftli-
chen Neustart zu geben und die negativen Folgen des Scheiterns zu begrenzen. Das soll durch
ein rasches Loschen von offentlichen Insolvenzinformationen, eine Restschuldbefreiung in-
nerhalb eines Maximums von drei Jahren sowie die Zulassung zur Teilnahme an 6ffentlichen
Ausschreibungen erreicht werden.”® Die Europsische Kommission thematisiert in diesem
Zusammenhang explizit die kulturelle Dimension der Unternehmenssanierung und fordert
neben der Politik der zweiten Chance fiir gescheiterte Unternehmer generell eine Reduktion

27 Dafiir braucht es neben der

der Stigmatisierung von Unternehmenskrisen und Insolvenzen.
gesellschaftlichen Akzeptanz von Sanierungen, die auch aktiv politisch unterstiitzt werden

soll, eine gute rechtliche Balance zwischen den Interessen des Schuldners und seiner Glaubi-
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Quelle: in Anlehnung an Européische Kommission 2014, S. 42.

Diese Informationen werden in Osterreich in der sogenannten Ediktsdatei versffentlicht. Siehe hierzu die
Informationen  des  Justizministeriums  in  Osterreich:  https:/www. justiz.gv.at/web2013/html/
default/8ab4a8a422985de30122a90efd5761fd.de.html. Die Edikte selbst sind unter folgender Seite abzuru-
fen: http://www.ediktsdatei.justiz.gv.at/.

%7 Vgl. Europiische Kommission 2011a, S. 11f. sowie Europiische Kommission 2011b, S. 149ff.
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ger.”® Dieser kulturelle Aspekt der Sanierung kann somit die Entscheidung fiir eine Sanie-
rungsform mitbeeinflussen, da Unternehmer den stigmatisierenden Effekt einer Insolvenz

vermeiden und daher die Restrukturierung diskret abwickeln wollen.

Ein weiteren, noch konkreteren Schritt der Forderung zur Verbesserung der Rahmenbedingun-
gen der auflergerichtlichen Sanierung nimmt die Européische Kommission in der im Jahr 2016
veroffentlichten Richtlinie ,,iiber priaventive Restrukturierungsrahmen, die zweite Chan-
ce und Mafinahmen zur Steigerung der Effizienz von Restrukturierungs-, Insolvenz-,
und Entschuldungsverfahren® vor:*® Ziel dieser Richtlinie ist die EU-weite Sicherstellung
bzw. Vereinheitlichung ,priventiver Restrukturierungsverfahren, mithilfe derer prinzipiell
lebensfihige und vielfach international titige Unternehmen noch vor Eintritt einer Zahlungs-
unfihigkeit saniert werden kénnen. Mithilfe dieser préventiven Restrukturierungsrahmen soll
es Unternehmen ermgglicht werden, ihre Schulden oder ihr Unternehmen zu restrukturieren,

ihre Rentabilitit wiederherzustellen und eine Insolvenz abzuwenden.?’

Die Richtlinie sieht unter anderem folgende Prinzipien fiir die Restrukturierung vor: Schuldner
sollen bei der Durchfithrung ,,ganz oder zumindest teilweise die Kontrolle iiber ihre Vermo-
genswerte und den tiglichen Betrieb des Unternechmens behalten®.””" Eine Aussetzung einzel-
ner DurchsetzungsmafBinahmen (im Sinne der Forderungsbetreibung) kann in Bezug auf alle
Glaubigerklassen von den jeweils zustdndigen Justiz- oder Verwaltungsbehdrden angeordnet
werden. Die Annahme eines Restrukturierungsplans durch die Gléubiger erfolgt in jeder Gléu-
bigerklasse mit Mehrheiten, die in keinem Fall tiber 75% der Anspriiche liegen diirfen. Neue
Finanzierungen und Zwischenfinanzierungen sollen geférdert und geschiitzt werden, indem
diese in spiteren Insolvenzverfahren nicht als benachteiligende Handlungen fiir nichtig, an-
fechtbar oder nicht durchsetzbar erkldrt werden. Die Geber von solchen Finanzierungen sollen
zudem von der zivil-, verwaltungs- und strafrechtlichen Haftung befreit werden, es sei denn,

die Finanzierung wurde in betriigerischer Absicht oder bosgliubig gewshrt.”’”? Den Mitglieds-
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Vgl. Europdische Kommission 2011a, S. 11.

Vgl. Europiische Kommission 2016. Die Richtlinie befindet sich aufgrund der zeitlichen Exklusion nicht in
der Darstellung des State of the Art (siehe hierzu auch Anhang I) wurde jedoch aufgrund der Aktualitdt und
Relevanz in vorliegende Arbeit aufgenommen.

Vgl. Europdische Kommission 2016, S. 46.

Européische Kommission 2016, S. 46f.

2 Vgl. Européische Kommission 2016, S. 46ff.
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staaten wird fiir die Umsetzung dieser Richtlinie, im Sinne des Erlasses, eine Frist von zwei

. a2
Jahren eingerdumt.””

2.4.3 Weltbank

Basierend auf einem ,,insolvency assessment“*’* in mehr als 50 Landern gibt die Weltbank
Empfehlungen fiir das Design und die Ausgestaltung von Insolvenzgesetzen und begleitenden
Rahmenbedingungen fiir Gesetzgeber ab.?”> Dariiber hinaus wendet sich die Arbeit auch an
Insolvenzexperten mit Ratschldgen fiir die erfolgreiche Abwicklung von (auBergerichtlichen)
Unternehmenssanierungen. Die auflergerichtliche Sanierung wird folgendermaflen definiert:
,,Out-of-court debt restructuring involves changing the composition and/or structure of assets
and liabilities of debtors in financial difficulty, without resorting to a full judicial intervention,
and with the objective of promoting efficiency, restoring growth, and minimizing the costs
associated with the debtor’s financial difficulties. Restructuring activities can include
measures that restructure the debtor’s business (operational restructuring), and measures that
restructure the debtor’s finances (financial restructuring).“*’® Explizit Bezug genommen wird
in dieser Definition neben der rechtlichen Restrukturierung auf die Notwendigkeit der be-
triebswirtschaftlich-operativen Restrukturierung, welcher in der gerichtlichen Sanierung of-

fenbar nur eine untergeordnete Bedeutung zukommt.”””

Die Weltbank thematisiert auch das Verhiltnis zwischen gerichtlicher Sanierung und auferge-
richtlicher Sanierung: Wéhrend die informelle auBlergerichtliche Restrukturierung (,,out-of-
court settlements*) komplementér zur gerichtlichen Sanierung im Sinne einer Ergdnzung ein-
gesetzt wird, kann die gerichtliche Sanierung auch auf eine gescheiterte auBergerichtliche Sa-
nierung folgen.””® Die Bandbreite von Verfahrenswegen reicht von einer reinen aufiergerichtli-
chen Sanierung iiber die erweiterte Sanierung (,,enhanced restructuring) iiber die bereits an-
gesprochene hybride Sanierung (,,hybrid procedure) zur gerichtlichen Sanierung (,,formal
reorganization®) bzw. zur gerichtlichen Liquidation (,,formal insolvency*), welche in der Ab-

wicklung des Unternehmens endet. Abbildung 12 gibt einen Uberblick iiber diese Bandbreite.

273
274

Vgl. Europdische Kommission 2016, S. 63.

Die konkrete Vorgehensweise der Erhebung wurde nicht dargestellt.

5 Vgl. Garrido 2012.

7% Garrido 2012, S.1.

27 Siehe hierzu auch Punkt 4.2 zu den Rahmenbedingungen der gerichtlichen Sanierung in Osterreich.
8 Vgl. Garrido 2012 S. 2.
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Informelle Erweiterte Gerichtliche Gerichtlich

aufergerichtliche Sanierung Hybride Sanierung Unternehmens- LF"c. iche

- . iquidation
Sanierung (“enhanced”) sanierung

Abbildung 12: Bandbreite an Sanierungsmiiglichkeiten279

Unter der erweiterten Sanierung werden Sanierungen verstanden, die einem bestimmten Re-
gelwerk oder Gesetzen folgen, wihrend die informelle Restrukturierung ohne Regelungen und
Gesetze durchgefiihrt wird bzw. werden muss. Zu solchen Regelwerken zdhlen freiwillige

280
,,code of conducts*

oder Standards, die etwa von Banken in der Begleitung von Unterneh-
menssanierungen eingehalten werden.”®! Relevant sind solche Regelungen nicht nur zwischen
dem Schuldner und seinen Gldubigern, sondern insbesondere zwischen den Glaubigern einer
Gruppe (z.B. Banken) aber auch unterschiedlichen Gléubigerklassen (z.B. Banken und Liefe-
ranten). Die einzelnen Moglichkeiten konnen im Rahmen einer Sanierung entweder kombi-
niert werden oder in zeitlicher Abfolge auftreten. Zwischen dem Krisenstadium bzw. der ,,In-
tensitdt der (finanziellen) Krise muss nicht zwingend ein direkter Zusammenhang bestehen:
So koénnen scheinbar kleine oder bedeutende Krisen zur Insolvenz fiihren, aber auch gravie-
rende finanzielle Krisen mithilfe einer informellen auBergerichtlichen Sanierung bereinigt
werden.”® Als Ergebnis wurden in weiterer Folge folgende Vor- und Nachteile einer informel-

len, auBergerichtlichen Sanierung im Vergleich zur gerichtlichen Sanierung identifiziert:***

Vorteile: Flexibilitit in der Abwicklung und Beriicksichtigung der Besonderheiten des Einzel-
falls, erleichterte Verhandlungsfithrung ohne rechtliche Vorschriften, Moglichkeit zu raschen
Abwicklung, vertrauliche und diskrete Abwicklung, geringere Stigmatisierung als durch ein
gerichtliches Verfahren, Moglichkeit der ungestérten Fortfithrung des Geschéftsbetriebes, kei-
ne verpflichtenden Anderungen im Management und der Fithrung, kein automatischer Eingriff

in die Rechtsposition der Glaubiger (etwa durch Vertragsauflosung), kein Eingriff des Insol-

2 Quelle: in Anlehnung an Garrido 2012, S. 3.

280 Siche hierzu auch Punkt 4.3.9 zu den ,,Grundsitzen fiir Restrukturierungen® in Osterreich.
A ygl. Garrido 2012, S. 7.

2 vgl. Garrido 2012, S. 3.

3 vgl. Garrido 2012, S. 8ff.
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venzgerichts, geringere (Verfahrens-)Kosten, Vermeidung automatischer negativer Rechtsfol-

gen durch eine Insolvenz (etwa durch den Entzug einer Berechtigung).

Nachteile: Unklarheit beziiglich der Rechtsanspriiche und -positionen von Gliubigern auf-
grund der fehlenden Feststellung durch das Insolvenzgericht, unter Umstdnden fehlende Sank-
tionierung krimineller betriigerischer Handlungen, keine Untersuchung im Hinblick auf Ver-
mogensverschleuderung oder Gldubigerbevorzugung, geringere Transparenz, Notwendigkeit
der Einstimmigkeit in der Entscheidungsfindung, fehlende Notwendigkeit der Zustimmung der
Eigenttimer, keine Haftungsinanspruchnahme von Gldubigern, schwierige Verhandlungsfiih-
rung bei einer Vielzahl von Gliubigern, fehlende Haftung von Organen (Geschiftsfithrer und
Vorstinde), fehlende Vorteile des gerichtlichen Verfahrens (wie etwa einer aullerordentlichen

Vertragsauflgsung), fehlende Anerkennung im Ausland.

Die hybriden Sanierungsformen versuchen fallspezifisch die Vorteile der auBergerichtlichen
mit jenen der gerichtlichen Sanierung zu kombinieren. Die Moglichkeiten der Kombination
sind in der Praxis und im internationalen Vergleich sehr vielfiltig, zeichnen sich jedoch in der
Regel durch die Inanspruchnahme von Mehrheitsentscheidungen und dem Aussetzen von
Verwertungsschritten durch Glaubiger aus.* Zusammengefasst ldsst sich auf Basis der Studie
festhalten, dass die aulergerichtliche Sanierung im Vergleich zur gerichtlichen Sanierung als
der mit Einschrankungen effektivere Weg zur Rettung lebensfihiger Unternehmen gesehen
werden kann, bei dem fallspezifisch die Vor- und Nachteile einander gegeniiber zu stellen

sind.

2.4.4 Internationaler Wihrungsfonds

Die Publikation des Internationalen Wéhrungsfonds stellt ausgehend von der Finanz- und
Wirtschaftskrise zahlreiche (rechtspolitische) Uberlegungen fiir die Sanierung notleidender
Unternehmen an: ,,It addresses challenges in designing and implementing a comprehensive
debt restructuring strategy and draws together some principles.“*** Demnach soll die weltweite
Erfahrung in der Bewiltigung unternehmerischer Krisen auflerhalb des Finanzsektors genutzt
werden, um Strategien fiir den Umgang mit den negativen Auswirkungen der Finanzkrise auf

Unternehmen zu implementieren. Diese Aufgabe fillt prinzipiell den nationalen Regierungen

4 Vel. Garrido 2012, S. 14.
5 Laryea 2010, S. 3.
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zu. Der Internationale Wahrungsfonds kann in diesem Zusammenhang die staatlichen Bemii-
hungen durch spezielle Programme unterstiitzen.*® Im Beitrag werden konkrete Prinzipien
definiert, in denen der auBergerichtlichen Sanierung besondere Bedeutung zur nachhaltigen

. 1o . 287
Krisenbewiltigung beigemessen werden:

e Reform der nationalen Insolvenzgesetze und anderer Unternehmensgesetze zur Ver-
besserung der Rahmenbedingungen fiir eine auflergerichtliche Sanierung, die insbe-
sondere auf folgende Schwerpunkte abzielen:

o Sicherstellung von qualifizierten Mehrheiten und deren Durchsetzung in aufer-
gerichtlichen Sanierungen

o Unterstiitzung von Neufinanzierung wéhrend der aufergerichtlichen Sanierung
durch die Ausstattung mit einem ,,Vorrecht® (,,legal priority in payment*)

e Finanzielle Unterstiitzung durch die Regierungen bei freiwilligen Stand-Stills (Stillhal-
teabkommen) in ausgewihlten Féllen

e Formulierung und Implementierung von Leitlinien fiir auergerichtliche Sanierungen,

die insbesondere auch das Verhalten von Banken in der Sanierung positiv beeinflussen.

2.5 ExKurs: Praxisorientierte Publikationen zur aufiergerichtlichen Unter-

nehmenssanierung

2.5.1 Uberblick

Bei der Analyse praxisorientierter Publikationen wurde der Fokus auf Publikationen aus dem
deutschsprachigen Raum gelegt, da diese den institutionellen Rahmen, etwa das Insolvenz-
recht oder die Unternehmensfinanzierung betreffend, und dabei auch kulturelle Aspekte be-
riicksichtigen. Bei den 18 identifizierten Arbeiten handelt es sich sowohl um Zeitschriftenbei-

trage als auch Monographien und Beitrdge in Sammelwerken.

Die Abgrenzung zu den wissenschaftlichen Publikationen ldsst sich folgendermaflen zusam-
menfassen: Die Zielgruppe dieser Verdffentlichungen umfasst Unternehmens-praktiker, wie
Rechtsanwilte, Steuerberater und Wirtschaftspriifer, Unternehmensberater und Sanierungsma-

nager, Unternehmer und Manager sowie Mitglieder von Interessensvertretungen und staatli-

26 ygl. Laryea 2010, S. 4.
#7 Ve, Laryea 2010, S. 28ff. Die dargestellten Prinzipien enthalten dariiber hinaus auch Empfehlungen zur
Gesundung des Finanzsektors, auf die an dieser Stelle nicht weiter eingegangen wird.
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chen Organisationen, die sich mit dem Thema der Unternehmenssanierung beschiftigen. Aus
diesem Grund liegt der inhaltliche Schwerpunkt der Beitrdge oft auf Erfahrungsberichten aus
der Unternehmenspraxis oder etwa der Darstellung von Handlungsméglichkeiten oder MafB-
nahmen, die im Zuge einer auBergerichtlichen Sanierung ergriffen werden konnen. Eine theo-
retische Fundierung unterbleibt ebenso wie die Bezugnahme auf frithere wissenschaftliche
Arbeiten oder den Vergleich der eigenen Erkenntnisse mit jenen anderer Autoren (Wissen-
schaftler oder Praktiker). Bei empirischen Erhebungen stiitzen sich die Autoren in der Regel
auf selbst erhobene Daten, welche in der Regel keinen statistischen Signifikanztests zur Vali-
dierung der Analysen unterzogen wurden. Diese Tatsache ist bei der Interpretation der Er-
kenntnisse in jedem Falle zu beriicksichtigen. Im Folgenden werden die identifizierten Beitré-

ge getrennt nach theoretischen und empirischen Quellen dargestellt.
2.5.2 Konzeptionelle Beitrige

2.5.2.1 Einflussfaktoren auf die Entscheidung fiir eine Sanierungsform (Vor- und Nach-

teile der auBergerichtlichen Sanierung)?*®

Uhlenbruck sieht in der ,,freien” Sanierung sowohl fiir das Krisenunternehmen als auch seine
organschaftlichen Vertreter eine Reihe von Vorteilen wie eine mangelnde Publizitit, eine gro-
Bere Flexibilitdt in der Abwicklung, sowie geringere Kosten und eine kiirzere Verfahrensdau-
er.”® Insbesondere die fehlende Verdffentlichung ist fiir den Verfahrensablauf und die unge-
storte Weiterfithrung des Unternehmens von grofler Bedeutung. Wird etwa eine auflergericht-
liche Unternehmensrestrukturierung durch die ,,Workout-Gruppe“ einer Grofbank gesteuert,
fithrt dies in der Regel zu einer schnellen und damit zugleich kostengiinstigeren Abwick-

20 Mogliche strafbare Tatbestinde, wie die Verletzung von Sorgfaltspflichten oder eine

lung.
Glaubigerbegiinstigung werden oftmals nicht geahndet, weil es entweder ,,an der objektiven
Bedingung der Strafbarkeit fehlt oder die Staatsanwaltschaft keinen Anlass zur Strafverfol-

gung sieht.*“**!

Eidenmiiller nennt Kostenvorteile, eine hohere Flexibilitidt sowie die erweiterten Moglichkei-

ten einer privatautonomen Gestaltung als die generellen und zentralen Vorteile der auflerge-

28 Die folgenden Ausfithrungen beziehen sich dabei in Abhiéingigkeit des Autors entweder auf die Rechtslage in

Deutschland oder in Osterreich.
29 ygl. Uhlenbruck 2009b, S. 143f; Uhlenbruck 2001, S. 1643ff.
20" ygl. Uhlenbruck 2005, S. 81.
#! Uhlenbruck 2001, S. 1643.
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richtlichen Sanierung.*** Er weist jedoch auf fallspezifische Besonderheiten hin, die bei der
Entscheidung fuir eine Sanierungsvariante jeweils zu beriicksichtigen seien. Im Zusammen-
hang mit den Insolvenzkosten unterscheidet Eidenmiiller zwischen direkten und indirekten
Kosten.”® Zu den direkten Kosten zéhlen die reinen Verfahrenskosten, wihrend die indirekten
Kosten in den negativen Effekten aus der Sanierung zu sehen sind. Der Kostenvorteil der au-
Bergerichtlichen Sanierung ist demnach nicht nur eine Folge niedrigerer Verfahrenskosten
sondern primér die Konsequenz der wesentlich niedrigeren indirekten (Insolvenz-)Kosten. Die
hohe Flexibilitdt der auflergerichtlichen Sanierung bringt Vorteile gegeniiber dem vergleichs-
weise starren gerichtlichen Verfahren: Somit stellt sich bei der Entscheidung fuir eine Sanie-
rungsart die Frage nach der Balance zwischen Regelhaftigkeit und Rechtssicherheit, welche in
der gerichtlichen Sanierung gewéhrleistet ist, gegeniiber der hohen Flexibilitdt in der Abwick-
lung der Workouts.””* Die privatautonome Gestaltungsfreiheit der auBergerichtlichen Sanie-
rung manifestiert sich in den Vertrigen, die den Sanierungsvereinbarungen zugrunde liegen,
etwa in Form eines Uberbriickungskredites, einer komplexen Umschuldungsvereinbarung oder
eines langfristigen Sanierungskredits.”>> Nach Eidenmiiller sind es daher immer ,,konsensuale
Losungen, die ein auBergerichtliches Restrukturierungsvorhaben begleiten oder es (vorldufig)
abschlieBen. Jeder, der das Vorhaben mitttrégt, stimmt ihm am Ende auch zu. Diejenigen, die
dies nicht wollen oder nicht konnen, sind an den jeweils beschlossenen Mainahmen nicht be-

teiligt und werden dazu auch nicht zwangsverpflichtet.«**

Fur Uhlenbruck ist der Umstand, dass Organe zwar von der Generalversammlung abberufen
nicht aber von einem Insolvenzgericht abgesetzt werden konnen, als wesentlicher Vorteil au-
Bergerichtlicher Sanierungen zu sehen.””’” Somit unterbleibt in diesen Fillen auch eine Verfol-
gung von ansonsten strafbaren Delikten durch die Staatsanwaltschaft, wie etwa der Glaubi-
gerbevorzugung. Bei gerichtlichen Sanierungen droht zudem, dass — auch im Falle einer Ei-
genverwaltung — die Handlungsspielrdume im Unternehmen stark eingeschréinkt werden.””®

Ein weiterer Vorteil fiir die Glaubiger kann in der Tatsache gesehen werden, dass bei erfolg-

2 ygl. Eidenmiiller 1999b, S. 331,
23 ygl. Eidenmiiller 1999a, S. 85.
2% Vgl. Bidenmiiller 1999b, S. 339.
5 ygl. Eidenmiiller 1999b, S. 340f.
26 Eidenmiiller 1999b, S. 341.

¥7 Vgl. Uhlenbruck 2001, S. 1643.
% Vgl. Uhlenbruck 2005, S. 80f.
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reicher Sanierung das gemeinschuldnerische Unternehmen in der Regel als Kunde erhalten

bleibt.?*’

Reisch und Winkler sehen die wesentlichen Vorteile der auBergerichtlichen Sanierung in der
formlosen Abwicklung und der hohen Flexibilitit.**® Diese fiihrt bei guter Vorbereitung und
geeigneter Glaubigerstruktur zu einer raschen Abwicklung. Zahlungsquoten und Zahlungsfris-
ten sind demnach frei verhandelbar, eine unterschiedliche Behandlung der Glaubiger ist unter
gewissen Voraussetzungen méglich.3 O Fiir Kurz liegen die Vorteile ebenfalls in der Effizienz
im Sinne einer formlosen Abwicklung und dem dadurch im Vergleich zur gerichtlichen Sanie-
rung geringeren Zeitaufwand. Weiters nennt er die mangelnde Publizitit, welche zu einer ge-
ringeren Rufschiddigung fiihrt und die Stigmatisierung eines Insolvenzverfahrens vermeidet,
die hohe Flexibilitét bei der Ausgestaltung und Durchfiihrung, sowie deutlich geringere Kos-
ten im Vergleich zu den Verfahrenskosten der gerichtlichen Unternehmenssanierung.’ Als
weiteren Vorteil der auBergerichtlichen Sanierung fiihrt Zotfer die Tatsache an, dass diese
auch ohne Vorliegen der Insolvenztatbestinde Uberschuldung und Zahlungsunfihigkeit ange-

strebt werden kann, etwa im Falle einer voriibergehenden Zahlungsstockung.*®

Als wesentliche Risiken und Nachteile identifiziert Uhlenbruck, dass bei einem Scheitern der
Bemiihungen zivil- und strafrechtliche Sanktionen drohen, wenn die gesetzliche Frist zur Er-
6ffnung eines Insolvenzverfahrens ,,schuldhaft tiberschritten* wurde.>* Dariiber hinaus kon-
nen, anders als im gerichtlichen Verfahren, Minderheiten von Glaubigern nicht tiberstimmt
werden. So genannte Akkordstorer kénnen nicht gezwungen werden, der auflergerichtlichen
Sanierung bzw. dem Vergleich zuzustimmen.*” Jeder Gliubiger kann vielmehr frei entschei-
den, ob er sich an einer auBergerichtlichen Sanierung eines sanierungsfihigen und (aus Sicht

einer Glaubigermehrheit) sanierungswiirdigen Unternechmens beteiligt.>*®

Den Entscheidungen
der Glaubiger im Hinblick auf die Unterstiitzung einer aulergerichtlichen Sanierung oder

Verweigerung derselben liegen Informations-, Erwartungs- und Interessensunterschiede zu-

2 ygl. Uhlenbruck 2001, S. 1644.

3% ygl. Reisch und Winkler 2010b, S. 158.

O ygl. Reisch und Winkler 2010b S. 158.

302 gl Kurz 2002, S. 1257.

305 ygl. Zotter 1994, S. 330.

3% ygl. Uhlenbruck 2009b, S. 144; Uhlenbruck 2001, S. 1644.
3% ygl. Uhlenbruck 2009b, S. 144.

3% Vgl. Eidenmiiller 1999b, S. 346.
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grunde. Nach Eidenmiiller steigt die Wahrscheinlichkeit des Scheiterns mit dem Ausmaf die-

ser Unterschiede.’”’

Im Rahmen der auBergerichtlichen Sanierung besteht dariiber hinaus keine allgemeine Voll-
streckungssperre, was bedeutet, dass die dem Vergleich nicht zustimmenden Glaubiger nicht
daran gehindert werden kénnen, Vollstreckungsschritte zu setzen.’®® Reisch und Winkler nen-
nen als wesentlichen Nachteil das Fehlen der Moglichkeit einer Mehrheitsentscheidung und
somit die fehlende Zustimmung aller Glaubiger zum Ausgleichsvorschlag.*”® Ein Ausweg be-
steht darin, den Kreis der beteiligten Glaubiger moglichst klein zu halten. Weitere Risiken
bzw. Nachteile liegen im Falle des Scheiterns in einem moglichen Anfechtungsrisiko fiir die

finanzierenden Banken sowie in einem Haftungsrisiko fiir die Unternehmensorgane.*'

Als weiteren wesentlichen Nachteil fiir die Glaubiger fithrt Uhlenbruck die Tatsache an, dass
im Falle einer auBergerichtlichen Sanierung eine umfassende und objektive Priifung des Rech-
nungswesens meist unterbleibt. Dadurch wiirden nicht selten falsche Unterlagen vorgelegt
oder unzutreffende Bilanzzahlen vorgelegt, um ein Moratorium oder einen Forderungserlass
durchzusetzen. Die Drohung, das Unternehmen sei fir den Fall der Nichtzustimmung ge-
zwungen, Insolvenzantrag zu stellen, veranlasst in weiterer Folge viele Glaubiger zu erhebli-

chen finanziellen Zugestindnissen, die unter Umstinden nicht einmal notwendig wiren.*'!

Zotter kommt in diesem Zusammenhang zum Schluss, dass der auflergerichtliche Sanierungs-
versuch daher unter einem grofen Erfolgszwang steht: Werden etwa im Rahmen der Umset-
zung des Sanierungskonzeptes neue Verbindlichkeiten eingegangen, was in der Regel etwa im
Zusammenhang mit Abgaben oder Lohn- und Gehaltsverbindlichkeiten auch kaum vermeidbar
sein wird, kann dies bei Scheitern im nachfolgenden Insolvenzverfahren zu schwerwiegenden
zivil- und strafrechtlichen Folgen fiir den Schuldner, einzelne Gldubiger, aber auch den beauf-

tragten Sanierungsmanager, fithren.>'?

7 ygl. Eidenmiiller 1999b, S. 350.

3% Vgl. Uhlenbruck 2009b, S. 144.

3% ygl. Reisch und Winkler 2010b, S. 159.
319 ygl. Reisch und Winkler 2010b, S. 159.
11 Vgl. Uhlenbruck 2001, S. 1645.

312 Vgl. Zotter 1994, S. 333.
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Als weiteres mogliches Hindernis nennt Eidenmiiller die Beteiligung auslédndischer Banken:
So bringt die notwendige Einbindung ausléndischer Banken oft eine zeitliche Verzégerung mit
sich. Dariiber hinaus ist die Bereitschaft auslindischer Banken, sich an einem Restrukturie-
rungsverfahren zu beteiligen, deutlich geringer ausgepriigt als jene inlindischer Banken.’"
Begriindet wird dies damit, dass auslédndische Finanzierungspartner mit den im Inland gelten-
den Rechtsvorschriften und deren praktischer Handhabung sowie den Verfahrensabldufen bei

auBergerichtlichen Sanierungen nicht oder nur rudimentir vertraut sind.*'*

2.5.2.2 Detailaspekte zum Sanierungsverlauf

Rechtsnatur sowie (Insolvenz-)Rechtliche Rahmenbedingungen, Grundlagen und Ablauf
des auBlergerichtlichen Ausgleichs bzw. der auflergerichtlichen Sanierung

Nach Reisch und Winkler kann der auBergerichtliche Ausgleich als eine Vielzahl, voneinander
unabhingiger, wirtschaftlich aufeinander abgestimmter, paralleler Vertrdge definiert werden,
denen die Bedingung zugrunde liegt, dass eine allseitige oder wenigstens weitreichende Uber-
einstimmung der Gliubiger erreicht wird. *'* Die Zustimmung aller Glaubiger, deren Forde-
rung bei Filligkeit nicht zur Ginze befriedigt wird, ist dabei zwingend erforderlich. Der au-
Bergerichtliche Ausgleich beruht auf einer freiwilligen Anderung der Rechtsposition der Glau-
biger. Fiir Kurz sind dabei aus rechtlicher Sicht in Osterreich die Regelungen des biirgerlichen
Rechts iiber den Vergleich maBgeblich.>'® Als Vergleich im Sinne der relevanten Normen wird
die unter beiderseitigem Nachgeben einverstindliche neue Festlegung strittiger oder zweifel-
hafter Rechte verstanden. Der Abschluss eines auBlergerichtlichen Vergleichs ist dabei nicht an
das Vorliegen von Insolvenzeréffnungstatbestinden gebunden. Prinzipiell kénnen die Bemii-

hungen in jedem Krisenstadium gesetzt werden.>”

Nach Kurz ist der auBergerichtliche Aus-
gleich von der Charakteristik her auch vertragsfrei. Dieser beruht demnach auf der Freiwillig-
keit, dem Vertrauen und der Einsicht der Glaubiger.’'® Gepriigt ist der auBergerichtliche Ver-
gleich nach Reisch und Winkler vom Prinzip der Glaubigergleichbehandlung. Derjenige Gliu-
biger, der sich nicht am auflergerichtlichen Ausgleich beteiligt, ist in voller Héhe zu befriedi-

319
gen.

313 vgl. Eidenmiiller 1999b, S. 351.

314 vgl. Eidenmiiller 1999b, S. 352.

315 vgl. Reisch und Winkler 2010b, S. 154. Im Folgenden wird primér auf die Rechtssituation in Osterreich
Bezug genommen.

316 ygl. Kurz 2002, S. 1235.

317 ygl. Reisch und Winkler 2010b, S. 155.

38 vgl. Kurz 2002, S. 1238.

319 Vgl. Reisch und Winkler 2010b, S. 155.
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Im Hinblick auf das viel diskutierte Einstimmigkeitsprinzip argumentiert Kurz, dass dies so
interpretiert werden kann, dass alle Glaubiger, deren Forderungen nicht voll befriedigt werden,
dem Ausgleich zustimmen miissen.*”® Fiir die Rechtswirksamkeit des auBergerichtlichen Aus-
gleiches ist es jedenfalls erforderlich, dass ,,den Parteien des Ausgleichs offengelegt wird,
wenn nicht sdmtliche (wesentliche) Glaubiger dem Ausgleich beitreten, sohin, dass Gldubiger
existieren, welche auf einer vollstindigen Befriedigung ihrer Forderungen oder sonstigen Be-
giinstigungen beharren.**! Zudem ist beim Abschluss einer Sanierungsvereinbarung neben
den (insolvenz-)rechtlichen Regelungen eine Vielzahl von zivilrechtlichen, abgabenrechtli-

chen und unternehmensrechtlichen Normen zu beriicksichtigen.>*

Bei internationalen Insolvenzen von Konzernen und Unternehmensgruppen stellt sich eben-
falls die Frage, ob eine Sanierung gerichtlich oder auBergerichtlich durchgefiihrt wird.** Fiir
Eidenmiiller stellen solche ,,global workouts™ in vielen komplexen Krisenfillen die einzige
praktische Form der Krisenbewiltigung dar,*** wobei das zentrale Problem einer effektiven
Koordination des Glaubigerhandelns bei internationalen Sanierungen oft nur schwer zu 16sen
ist. Zentrale Voraussetzungen solcher internationaler Restrukturierungen sind somit in einer
Vorstrukturierung vertraglicher Regelungen sowie in einem professionellen Verhandlungsma-

nagement in der Krise zu sehen.

Als relevante Entscheidungskriterien auf Seiten des Schuldners fiir eine auBergerichtliche Un-
ternchmenssanierung werden von Reisch und Winkler folgende genannt: Uberschaubare An-
zahl an Gliubigern, verhiltnisméBig geringe Verbindlichkeiten gegeniiber nicht teilnehmen-
den Glaubigern, wie etwa Sozialversicherungstrigern, das Interesse der Glaubiger am Fortbe-
stand, positive Ertriage und Cash-Flows aus der Fortfithrung, ausreichend verfiigbare Liquiditét
und ein realisierbares Sanierungskonzept.*”® Kurz nennt zudem als mogliche Entscheidungs-
grinde fiir eine auBergerichtliche Sanierung, die Tatsache, dass eine kleine, {iberschaubare
oder zumindest homogene Gliubigerstruktur vorhanden ist und eine Vereinbarung mit einigen,

wenigen Grofigldubigern erzielt werden kann. Fiir den Fall, dass kein intaktes Rechnungswe-

320 ygl. Kurz 2002, S. 1238.

1 Kurz 2002, S. 1239.

32 Vgl. zu den internen MaBnahmen Herbst 2010b sowie zu den externen MaBnahmen Oberhuber 2010.

33 Aus rechtlicher Sicht gelten fiir internationale Insolvenzen im EU-Raum die Regelungen der EulnsVO. Im
Ubrigen gelten fiir Osterreich die §§ 2171f, insbesondere die §§ 221 bis 225 sowie 236 bis 238 10.

34 Vel. Eidenmiiller 1999a, S. 86.

32 Vagl. Reisch und Winkler 2010b, S. 157.
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sen’?® oder kein geordneter Uberblick iiber die (wesentlichen) Gliubiger mdglich ist, spricht
dies cher fiir ein gerichtliches Verfahren.*?’” Uhlenbruck betont, dass bei einer Mehr- bzw.
Vielzahl von Bankengldubigern, die Koordinierung der Sanierungsmafnahmen unter Feder-
filhrung weniger Banken deutlich effizienter sein kann als ein grenziiberschreitendes Insol-

venzverfahren.*?

Im Hinblick auf unterschiedliche typische Verfahrensabliufe unterscheidet Eidenmiiller’™
zwischen der Sanierung, welche durch die Workout-Gruppe einer Groflbank gesteuert wird,
sowie jener, welche mit der Unterstiitzung von Insolvenz- bzw. Sanierungsberatern durchge-
fithrt wird. Die unterschiedlichen Schwerpunkte in den Abldufen stehen in Zusammenhang mit
der Frage, von wem die Initiative fiir die Sanierungsbemiihung ausgeht, entweder von einer
Bank (Gldubiger) oder vom Unternehmen selbst (Schuldner). Die bankenseitige Sanierung

steht nach Ansicht des Autors primir fiir GroBunternehmen zur Verfiigung.**°

Die beiden Varianten unterscheiden sich im konkreten Ablauf, wobei anzumerken ist, dass die
Besonderheiten des Einzelfalls fiir die detaillierte Vorbereitung und Abwicklung von zentraler
Bedeutung sind. Bei der Steuerung durch eine Workout-Gruppe einer Grof3bank kommt nach
Eidenmiiller der gemeinsamen Bestandsaufnahme und der Vorbereitung der Verhandlungen,
welche die Basis fiir die Gewihrung eines Uberbriickungskredites darstellen, eine groBe Be-
deutung zu.**! Erfolgt die Steuerung des Prozesses durch einen Insolvenz- oder Sanierungsbe-
rater, geht die Initiative zur Sanierung in der Regel vom Schuldner aus. Die Erstellung des
Sanierungskonzeptes erfolgt in diesem Zusammenhang noch vor der Glaubigeransprache bzw.
einer Versammlung derselben. Auf Basis des prisentierten Sanierungsvorschlages treffen die

Gliubiger eine Entscheidung. Bei einer Zustimmung folgt die Implementierungsphase.**

326 vgl. zu den Méglichkeiten und Grenzen der Unternehmensrechnung fiir die Krisenerkennung Aschauer und

Maresch 2011, S. 78ff.
27 ygl. Kurz 2002, S. 1259.
38 Vgl Uhlenbruck 2005, S. 72f.
3 ygl. Eidenmiiller 1999b, S. 267ff.
30 ygl. Eidenmiiller 1999b, S. 303.
31 vgl. Eidenmiiller 1999b, S. 268ff.
332 Vgl. Eidenmiiller 1999b, S. 303.
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Mafinahmen der auflergerichtlichen Sanierung

Schmidt unterscheidet im Zusammenhang mit den Mafinahmen zwischen einer (unternehmens-
)internen und (unternehmens-)externen Sanierung.*** Zu den internen Mafnahmen zihlen leis-
tungswirtschaftliche, finanzielle und rechtliche Eingriffe.*** Der Umfang der leistungswirt-
schaftlichen MaBnahmen bezieht sich sowohl auf den Personalbereich, als auch auf die Pro-
duktion, die Entwicklung und den Managementbereich.**® Schmidt bzw. Maus fihren als
Mafnahmen im finanziellen bzw. rechtlichen Bereich insbesondere Eigenkapitalmafinah-
men, > eine atypische Risikokapitalerhdhung,™’ sowie die Kreditfinanzierung durch Gesell-
schafter’® an. Im Rahmen der externen Sanierung stehen nach Uhlenbruck die Sanierungsbei-
trige der Gesellschaftsgliubiger im Vordergrund.**® Zu diesen zihlen die Forderungsstundung
(Moratorium), der Forderungsverzicht, der Rangriicktritt, die Forderungsumwandlung in eine
Beteiligung sowie der Anteilserwerb durch Gesellschaftsglaubiger. *** Dariiber hinaus sind
zahlreiche Mischformen zwischen Moratorium, Ausgleich und Liquidation in der Praxis anzu-
treffen, welche als eine der wesentlichen Stirken der auflergerichtlichen Sanierung angefiihrt

werden kann.>*!

Als spezielle MaBBnahmen oder Beitrédge von Banken im Rahmen der externen Sanierung nennt
Wittig die Gewiahrung neuer Kredite, die Stundung und den Verzicht von Kreditforderungen,
den Rangriicktritt und Forderungsverzicht mit Besserungsschein sowie die Umwandlung von
Krediten in Eigenkapital.**> Im Hinblick auf die Gewéhrung neuer Kredite von Banken in der
Sanierung unterscheidet Briinkmans den Uberbriickungskredit, die Zwischenfinanzierung und
den klassischen Sanierungskredit, die sich im Zeitpunkt des Abschlusses und der Laufzeit un-
terscheiden: Der Uberbriickungskredit dient in der Regel zur Abdeckung des kurzfristigen
Liquiditétsbedarfs bis zur Erstellung eines Sanierungskonzepts oder Sanierungsgutachtens. Ist

343

die Sanierungsfihigkeit™ und Sanierungswiirdigkeit gegeben, so stellt die Zwischenfinanzie-

rung die Voraussetzung dar, die langfristige Finanzierung auf Basis des Sanierungskonzepts

33 Vgl. Schmidt 2009b, S. 148ff.
34 ygl. Schmidt 2009b, S. 148f.
35 Vgl. Maus 2009b, S. 149.

36 ygl. Schmidt 2009a, S. 152ff.
37 ygl. Maus 2009a, S. 165ff.
38 vgl. Schmidt 2009c, S. 166ff.
39 Vgl. Uhlenbruck 2009a, S. 247ff.
30 ygl. Zotter 1994, S. 3291f.

31 ygl. Zotter 1994, S. 330.

2 yel. Wittig 2009, S. 256ff.

¥ vgl. IDW 2012, S. 1ff.
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zu strukturieren oder einen Investor zu suchen. Der klassische Sanierungskredit kommt dann
zum Tragen, wenn die Sanierungsstrategie dahin ausgelegt ist, mittels Bankkredit die langfris-
tige Umsetzung der Sanierung sicherzustellen.’** Dariiber hinaus stellen Finanzierungshilfen
der offentlichen Hand im Sinne von Beihilfen ebenfalls Mainahmen der externen Sanierung

345
dar.

Hohberger und Damlachi qualifizieren die auflergerichtliche Sanierung bzw. den auflerge-
richtlichen Vergleich als eine besondere Form der restriktiven Sanierung, bei der es in der Re-
gel zu einer Anpassung des ,,Mengen-, Kosten-, Kapital- und Verbindlichkeiten-Gefiiges an
das geringe oder gesunkene Umsatzvolumen mit einer eingehenden Rentabilititssteigerung**®
kommt. Der Vergleich selbst kann dabei als Moratorium, im Sinne eines Zahlungsaufschubs,
einer stillen Liquidation oder einem auflergerichtlichen Vergleichsverfahren durchgefiihrt

werden. >’

Aus bilanzieller Sicht lassen sich im Kontext der aulergerichtlichen Sanierung ebenfalls inter-
ne und externe MafBinahmen unterscheiden. Herbst bezeichnet die Bilanzpolitik als interne
rechtsformunabhingige MaBinahme, die das finanzpolitisch motivierte Ziel verfolgt, eine ,,er-
folgsmaximierende und finanzwirtschaftlich ausgewogene Darstellung“**® des Unternehmens

349 und

zu erreichen. Die Grenzen geben in diesem Zusammenhang unternehmensrechtliche
steuerrechtliche Normen vor. Dariiber hinaus nennt Herbs*™" die VerduBerung betriebsnot-
wendigen Vermogens, Sale-and-lease-back, Factoring, ein patriarchisches Darlehen, die stille
Gesellschaft sowie weitere rechtsformabhéngige Kapitalmainahmen der Personen- oder Kapi-
talgesellschaft wie etwa die Aufnahme von Gesellschaftern, die Erh6hung der Einlage durch
einen Gesellschafter sowie das Gesellschafterdarlehen. Zu den rechtsformabhéngigen Sanie-
rungsmafinahmen der Kapitalgesellschaft zdhlen die offene Riicklagenpolitik, die vereinfachte
Kapitalherabsetzung, die ordentliche Kapitalerh6hung nach vereinfachter Kapitalherabsetzung

sowie Nachschiisse, das eigenkapitalersetzende Darlehen und der Forderungsverzicht durch

3 ygl. Briinckmans 2012, S. 376ff.

35 yagl. Vallender 2009, S. 294ff.

346 Hohberger und Damlachi 2014, S. 216.

7 Vgl. Hohberger und Damlachi 2014, S. 217.

5 Herbst 2010b, S. 201.

3 Der Begriff unternchmensrechtlich bezieht sich auf das dsterreichische Unternehmensgesetzbuch (UGB)
2005.

330" Vgl. Herbst 2010b, S. 205ff.
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den Gesellschafter.’®' Oberhuber fiihrt als externe SanierungsmaBnahmen aus bilanzieller
Sicht neben der Stundung und Anderung der Finanzierungskonditionen, Lieferanten- und
Kundenkredite, den Rangriicktritt, den Forderungsverzicht mit Besserungsvereinbarung, sowie

finanzielle Beitrige der Finanzbehorden und Subventionen an.**2

2.5.3 Empirische Beitriige

2.53.1 Qualitative Erhebungen (Fallstudien)*>

Kranzusch und May™*

stellen in mehreren Fallstudien Sanierungswege aufergerichtlicher Un-
ternehmenssanierungen dar. Ein Fall beschéftigt sich mit der auBlergerichtlichen Sanierung
durch den ,,Runden Tisch.“*>> Aufgabe dieser Beratungseinrichtung in Deutschland ist neben
einer Schwachstellenanalyse von notleidenden Unternchmen, eine Versammlung aller wichti-
gen Gliubiger und Finanzierungspartner im Sinne eines runden Tisches.>*® Im dargestellten

Beispiel wurde bei einem Hotelbetrieb ein Sanierungsplan erstellt, der vorsah, dass bestehende

Glaubiger einen wesentlichen Beitrag zur Sanierung leisten sollten.

Zentraler Bestandteil des Sanierungsplans war ein auflergerichtlicher Forderungsverzicht der
beiden kreditgebenden Banken in der Hohe von 45% auf das jeweils aushaftende Obligo mit
einem Besserungsschein. Nach drei Verhandlungsrunden und einer eingehenden Priifung
durch die Banken konnte eine auflergerichtliche Einigung erzielt und somit die Verwertung

der Immobilie und die Insolvenz verhindert werden.>>’

In einem anderen Fall skizzieren Kranzusch und May die auBergerichtliche Sanierung eines
Einzelunternehmens, welches im Bereich Handwerk titig war.**® Das Unternehmen hatte Alt-

verbindlichkeiten aus einer Vorgéngergesellschaft, welche aufgrund des Ausfalles eines ein-

31 Vgl. Herbst 2010a, S. 242ff.

32 ygl. Oberhuber 2010, S. 2671f.

33 Die dargestellten Fallstudien sind stark deskriptiv geprigt, eine Unterteilung in Untersuchungsschwerpunkte
wie in Abbildung 8 dargestellt ist daher nur bedingt méglich und unterbleibt daher.

3% ygl. Kranzusch und May-Strobl 2002.

Der Runde Tisch der KfW Mittelstandsbank und der Industrie- und Handelskammern sowie der Handwerks-

kammern stellt in Deutschland ein Beratungs- und Betreuungsangebot dar, welches Unternehmen helfen

soll, eine Insolvenz im Krisenfalle zu vermeiden und eine Unternehmenssanierung auf dem Verhandlungs-

weg zu ermdglichen. Ansprechpartner und Organisatoren fiir die Inanspruchnahme sind jeweils die regiona-

len Kammern. Die Beratung selbst wird durch freiberufliche Berater oder so genannte ,,Wirtschaftssenio-

ren®, erfahrene Unternehmer, durchgefiihrt. Vgl. Kranzusch und May-Strobl 2002, S. 52ff. Weiterfithrende

Informationen zum runden Tisch liefert die KfW Bankengruppe. Vgl. hierzu www.kfw.de.

36 ygl. Kranzusch und May-Strobl 2002, S. 53.

357 Vgl. Kranzusch und May-Strobl 2002, S. 85f.

38 Vgl. Kranzusch und May-Strobl 2002, S. 92ff.
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zelnen Grofkunden in finanzielle Probleme geraten war. Die Tilgung dieser Altlasten schrink-
te die Liquiditdt des neuen Unternehmens, fiir welches die Erfolgsaussichten prinzipiell sehr
positiv waren, erheblich ein. Groere Neuauftrage konnten nicht vorfinanziert werden. Zur
Losung der finanziellen Probleme wurden Verhandlungen mit dem Finanzamt, dem Steuerbe-
rater, der Hausbank und den Lieferanten gefiihrt. Durch die Unterstiitzung eines Ministeriums
konnte eine Forderbank zur Sicherstellung der Sanierungsfinanzierung gefunden werden. Die
Riickstdnde bei Finanzamt und Sozialversicherungstrigern wurden zur Ginze bedient und
somit abgeldst. Mit den anderen Glaubigern wurde eine Stundung vereinbart, wodurch eine

stufenweise Riickzahlung der Altverbindlichkeiten ermdglicht wurde.>>

KufSmaul und Steffen beschreiben in ihrer Fallstudie den Einsatz eines ,,Prepackaged Plans* als
Sanierungsalternative zur {ibertragenden Sanierung.**®® Der dargestellte Fall umfasst ein Unter-
nehmen aus dem Baunebengewerbe mit rund 550 Mitarbeitern, bei dem die Versuche einer
aufergerichtlichen Sanierung ,,ins Stocken® geraten waren. Die Gesellschaft erzielte zwar ope-
rativ positive Ergebnisse, durch die enorme Zinsbelastung war das Ergebnis nach Finanzie-

rungsaufwand jedoch negativ.*®’

Nach umfassender Analyse kamen die Geschéftsfithrung und
die eingesetzten Berater zum Schluss, dass eine kurzfristige jedoch nachhaltige Sanierung nur
im Rahmen eines Insolvenzplanverfahrens moglich sei, zumal in die finanzielle Sanierung
neben den Gesellschaftern und Arbeitnehmern nicht nur einzelne, sondern alle Glaubiger des
Unternehmens einbezogen werden miissten, um das definierte Sanierungsziel auch tatsachlich
zu erreichen. Fiir eine erfolgreiche auBergerichtliche Sanierung war die Glaubigerstruktur of-
fensichtlich zu komplex. Die Folge war ein vorbereitetes und mit den Glédubigern im Vorfeld
abgestimmtes Insolvenzplanverfahren. Nach Einschitzung des Autors erfordert ein solcher
~Prepackaged Plan“ ein ,,interdisziplindres und gleichberechtigtes Zusammenwirken von Ju-
risten und Betriebswirten aus einer Hand, um die Fiille von juristischen (insolvenz-, arbeits-,
gesellschafts-, und allgemeinen zivilrechtlichen) wie auch betriebswirtschaftlichen und steuer-
lichen Fragestellungen zu 16sen.“**? Die bisher in vielen Fallen rein juristisch geprégte Sanie-

rungsberatung und Insolvenzverwaltung geniigt diesen Anforderungen nicht mehr.

39 ygl. Kranzusch und May-Strobl 2002, S. 93f.

30 ygl. Kumaul und Steffan 2000. Der Beitrag bezieht sich auf die Rechtssituation in Deutschland.
61 Vgl, KuBmaul und Steffan 2000, S. 1849.

362 KuBmaul und Steffan 2000, S. 1853.
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Van Zwoll beschreibt den Fall eines auBergerichtlichen Sanierungsplans anhand eines selb-

363 Die Autorin kommt zum Schluss, dass viele Insolvenzen vermie-

stindig-tatigen Beraters.
den werden konnten, insbesondere auch jene von KMU bzw. Selbstindigen, wenn eine auf3er-
gerichtliche Einigung mit den Glaubigern bzw. eine Schuldenbereinigung unter Beriicksichti-
gung insolvenzrechtlicher Regelungen, im konkreten Fall des Insolvenzplans erfolgt. Der Vor-
teil einer solchen Losung ist darin zu sehen, dass fiir den Fall des Scheiterns der au3ergericht-

4 stellen kann, um

lichen Sanierung, der Schuldner einen Antrag auf einen Insolvenzplan®®
dann spétestens im gerichtlichen Verfahren die Sanierung sicherstellen kann. Im konkreten
Fall bot der Schuldner seinen Gldubigern eine Quote von 11% an und legte eine sehr detaillier-
te Darstellung seiner Vermogens- und Ertragssituation dar. Dadurch wurde eine hohe Transpa-
renz in der Abwicklung sichergestellt.’®® Zusammenfassend ldsst sich aus der Analyse dieses
Falles schliefen, dass die Annahme des auflergerichtlichen Sanierungsvorschlags nach den
Vorschriften des Insolvenzplans fiir alle an diesem Verfahren Beteiligten vorteilhaft war: Der
Schuldner konnte ohne gerichtliches Verfahren einen wirtschaftlichen Neustart durchfiihren.
Die Glaubiger hingegen erhielten durch die Annahme des Sanierungsvorschlags eine sofortige
Zahlung auf ihre Forderung, die aller Voraussicht nach héher war als jene, die sie in einem

Insolvenzverfahren erhalten hitten.

Zotter beschreibt in einem Praxisfall den Ablauf einer auBergerichtlichen Sanierung unter
Mitwirkung von Gléubigerschutzverbinden.*®® Betriebsgegenstand der dargestellten Gesell-
schaft (in Form einer GmbH) war die Errichtung und der Betrieb eines Einkaufszentrums. Als
Gesellschafter fungierten zwolf Verwandte und Bekannte des Geschiftsfiihrers. Das konzi-
pierte Einkaufszentrum mit einem Investitionsvolumen rund EUR 25 Mio. sollte fast aus-
schlieBlich iiber eine bereits zugesagte Bankenfinanzierung realisiert werden. Ein mangelhaf-
tes Baumanagement und fehlende Projektkontrolle fiihrten zu massiven Kosteniiberschreitun-
gen und zu Zeitverzogerungen.’®’ Fiir lediglich 50% der Verkaufsfliche waren Mieter gefun-
den. Die Gesamtschulden der Errichtungsgesellschaft stiegen in weiterer Folge auf mehr als
EUR 35 Mio. an, eine Sperre der Konten durch die Hausbank war die Folge. Einem ersten

Sanierungsvorschlag hatten die Lieferanten noch nicht zugestimmt. Der zweite Sanierungsvor-

33 Vgl. Van Zwoll 2008, S. 418ff. Der Beitrag bezieht sich auf die Rechtssituation in Deutschland.
34 ygl. hierzu § 218 dInsO.

35 ygl. van Zwoll 2008, S. 420f.

66 gl Zotter 1994, S. 336ff.

367 Vgl. Zotter 1994, S. 337.
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schlag, welcher in enger Abstimmung mit den Gliubigerschutzverbinden®® erstellt wurde, sah
eine volle Befriedigung von Kleingldubigern und eine Quote von 40% fiir alle anderen Gldu-
biger vor. Dariiber hinaus wurde ein signifikanter Forderungsnachlass durch die Hausbank und
eine Eigenkapitalzufuhr durch eine Investorengruppe vereinbart. Im Falle des Scheiterns der
auBergerichtlichen Sanierung verstindigten sich die Gldubiger auf ein Wiederaufleben der

gesamten Forderung.*®

Die getroffene Vereinbarung, welche von allen Glaubigern — mit Aus-
nahme der Kleingldubiger, deren Zustimmung nicht erforderlich war — angenommen wurde,
fiihrte zu einem ,,Generalvergleich® zwischen den Beteiligten und schaffte fiir die Organe der

Gesellschaft rechtliche Sicherheit.’”

2.5.3.2 Quantitative Erhebungen

Waober untersuchte in einer quantitativen Studie die Bedeutung der auBergerichtlichen Sanie-
rung in Osterreich im Vergleich zur Sanierung in der Insolvenz.*”! Im Jahr 2007 erstellten drei
Osterreichische Kreditinstitute (Raiffeisen Zentralbank, Erste Bank und Bank Austria Credit-
anstalt) Statistiken zur auBergerichtlichen Sanierung. Ausgangsbasis waren die in den Sanie-
rungsabteilungen anhingigen Fille, welche vom zustdndigen Sanierungsbetreuer als materiell
insolvent eingestuft worden waren. Die Ergebnisse der Erhebung stellten sich folgendermaf3en

372
dar:

Von den untersuchten 1.418 Fillen mit einem Gesamtobligo von rund EUR 3,2 Mrd.
wurden 419 Fille (Obligo rund EUR 1,8 Mrd.) im Zuge einer aulergerichtlichen Sanierung
bereinigt. In 589 Fillen (Obligo rund EUR 0,6 Mrd.) wurde ein Insolvenzverfahren eroffnet.
410 Fille mit einem Obligo von rund EUR 0,8 Mrd. waren zum Untersuchungszeitpunkt noch
offen. Von den abgeschlossenen Féllen konnten somit rund 58% der Félle und rund 74% des
Bankobligos einer auergerichtlichen Sanierung zugefiihrt werden. Anzumerken ist, dass der
Erfolg der auBergerichtlich sanierten Fille auf der Einschitzung des Sanierungsmanagers be-
ruhte bzw. vom Vorhandensein eines wieder positiven Eigenkapitals abhingig gemacht wor-

den war. In weiterer Folge wurden fiir einen Teil der aulergerichtlich sanierten Unternechmen

die eingesetzten SanierungsmaBnahmen erhoben:*” In rund 42% der untersuchten Fille kam

% Die Aufgabe der Gliubigerschutzverbinde in Osterreich besteht darin, die Interessen von in- und auslindi-

schen Gldubigern in Insolvenzverfahren zu vertreten. Geregelt ist dies in § 266 10. Zu diesen zihlen der
Kreditschutzverband von 1870 (KSV), der Alpenlindische Kreditorenverband (AKV), der Osterreichische
Verband Creditreform (OVC) sowie der Insolvenzschutzverband fiir Arbeitnehmer und Arbeitnehmerinnen
(ISA).

39 vgl. Zotter 1994, S. 339ff.

370 ygl. Zotter 1994, S. 341.

31 vgl. Waber 2007.

2 Vgl Waber 2007, S. 592.

B vgl. Wober 2007, S. 593.
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es demnach zu einem Bankenverzicht, in rund 20% der Fille zu einem Investoreneinstieg und
in rund 11% der Félle zu einem Neukredit (jeweils Mehrfachnennungen méglich). Wober fligt
an, dass in der Praxis zwischen fiir die Bank sehr begleitungsintensiven aufergerichtlichen
Sanierungen bei ,,GroBkunden® und bei kleinen und mittleren Fillen, bei denen unter einer
auBergerichtlichen Sanierung zumeist der Abschluss von reinen Stundungs- und Ratenzah-

. . . . 374
lungsvereinbarungen verstanden wird, zu unterscheiden sei.’’

Kranzusch analysierte die Sanierungslosungen bei (illiquiden) Einzelunternehmen in Deutsch-
land und ermittelte auf Basis von Schatzungen fiir Deutschland jahrlich rund 1.500 bis 3.000

375 Konkrete Angaben zur auBer-

auBergerichtliche Sanierungen in dieser Unternehmensform.
gerichtlichen Sanierung von Einzelunternehmen sind jedoch nach Ansicht des Autors kaum
moglich, da die Unternehmer zum einen groBen Wert auf eine diskrete Abwicklung legen und
zum anderen rechtsform- und gréBenbedingt auch keine Informationen zu den Entwicklungen
dieser Unternehmen verdffentlicht werden (miissen). Bei einer Gegeniiberstellung der ge-
schitzten Zahl von auBergerichtlichen Sanierungen und der eréffneten Insolvenzen von Ein-
zelunternehmen in Deutschland, welche fiir den dargestellten Untersuchungszeitraum (1996
bis 2001) durchschnittlich rund 10.000 Insolvenzantrégen pro Jahr betrug,376 lasst sich schlie-

Ben, dass das Verhiltnis von auflergerichtlich sanierten Einzelunternehmen zu insolventen

Einzelunternehmen bei rund 15-30% zu 100% lag.
2.6 Gesamtsynthese und Forschungsliicke

2.6.1 Inhaltliche Schwerpunkte und Gesamtiiberblick

Die Darstellung des State of the Art verdeutlicht, dass das Themengebiet der auBergerichtli-
chen Sanierung mit sehr unterschiedlichen methodischen Zugédngen und inhaltlichen Schwer-
punkten thematisiert wird: Im Rahmen der wissenschaftlichen Auseinamdersetzung377 liegt
der Fokus auf den Einflussfaktoren auf die Entscheidung fiir die Sanierungsform (gerichtliche
versus aullergerichtliche Sanierung), den Einflussfaktoren auf den Ausgang einer auBergericht-
lichen Sanierung sowie unterschiedlichen Detailaspekten, die den Sanierungsprozess bzw. -
verlauf betreffen. Zu diesen Fragestellungen zéhlen etwa der Anteil, die Dauer oder die Kosten

auflergerichtlicher Sanierungen sowie deren Auswirkungen und Folgen.

3 ygl. Waber 2007, S. 593.

35 ygl. Kranzusch 2003, S. 298.
376 ygl. Kranzusch 2003, S. 297.
377 Siehe hierzu Punkt 2.3.
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Zu den zentralen Einflussfaktoren auf die Entscheidung fiir eine Sanierungsform zihlen neben
der Kapitalstruktur’”® des in Krise befindlichen Unternehmens die Liquidititsausstattung,’”
die Glaubigerstruktur,*®® die Unternehmensgrofe®®! oder die Beziehung zu den finanzierenden
Banken.*®® Eine bessere Liquidititsausstattung, koordinierte Gliubigerinteressen, und eine
zunehmende Unternehmensgréfle sowie stabile (Hausbank-)Beziehungen erhéhen die Wahr-

scheinlichkeit der Entscheidung fiir eine auBlergerichtliche Sanierung.

Zu den identifizierten Einflussfaktoren auf den Ausgang der Sanierung gehoren ebenfalls die
Glaubigerstruktur®® und das damit in Zusammenhang stehende Holdout-Problem®® sowie die
Einschitzung des Managements durch die Glaubiger,*® die wirtschaftliche Performance des

387 K oordinierte

zu sanierenden Unternehmens’® sowie die geplanten SanierungsmafBnahmen.
Bankenpools und ein tendenziell geringer Anteil an Anleiheglaubigern, ein vertrauenswiirdi-
ges Management sowie eine vergleichsweise gute wirtschaftliche Performance und ein ausge-
wogener Mix an SanierungsmaBnahmen®*® sind die Einflussfaktoren auf den positiven Aus-
gang einer auflergerichtlichen Sanierung, welche in der Regel iiber den Abschluss einer Sanie-

rungsvereinbarung gemessen wird.

Die analysierten politischen Veroffentlichungen zur auBergerichtlichen Sanierung themati-
sieren im Wesentlichen notwendige Verbesserungen der Rahmenbedingungen aufBergerichtli-
cher Sanierungen. Dabei werden konkrete Empfehlungen und Forderungen, etwa in der Richt-
linie der Europaischen Kommission,*® an nationale Gesetzgeber abgegeben, welche zum ei-
nen fiir nationale Fille Anwendung finden sollen, zum anderen aber auch die Restrukturie-
rungsmoglichkeiten internationaler Unternehmen verbessern sollen, zumal eine Vielzahl von
Sanierungen und Insolvenzen ldnderiibergreifend durchgefiihrt wird. Auch das Verhiltnis zwi-
schen gerichtlicher und auBergerichtlicher Sanierung wird beleuchtet: So braucht es aufeinan-

der abstimmte rechtliche Rahmenbedingungen zur Restrukturierung von Unternehmen, die in

378 Vgl. etwa Chatterjee et al. 1996; Xu 2007; Kim 2006; Jostarndt und Sautner 2010; Jacobs et al. 2012.
37 Vgl. etwa Chatterjee et al. 1996; Jacobs et al. 2012.

30 Vgl. etwa Gilson et al. 1990; Kim 2006; Fischer und Wahrenburg 2012; Blazy et al. 2014.
B Vgl. etwa Gilson et al. 1990; Chatterjee et al. 1996; Jacobs et al. 2012.

32 ygl. etwa Elsas und Krahnen 2002; Couwenberg und Jong 2006; Huang et al. 2013.

383 Vgl. etwa James 1996; Mooradian 2005; Brunner und Krahnen 2008.

¥ yagl. etwa Gilson 1991; Chatterjee et al. 1995.

¥ Vgl. etwa Blazy et al. 2014.

36 ygl. etwa Asquith et al. 1994,

387 Vgl. etwa Franks und Sussman 2005; Jostarndt und Sautner 2010; Inoue et al. 2010.

38 Vgl. Adriaanse und Kuijl 2006, S. 139.

% Vgl. Europiische Kommission 2016.
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der zeitlichen Abfolge von rein auflergerichtlichen Sanierungen in einem frithen Krisenstadi-
um iiber so genannte ,hybride* Sanierungsverfahren®° hin zu einer fremddominierten Sanie-
rung oder Abwicklung im Rahmen eines Insolvenzverfahrens reichen. Dieser Schwerpunkt
deckt sich teilweise mit den wissenschaftlichen Erhebungen, wurde doch der ,,Prepackaged
Plan® als vorbereitete gerichtliche Sanierung an der Schnittstelle zwischen den beiden Sanie-

. 1
rungswegen bereits erforscht®

und mit der auflergerichtlichen bzw. gerichtlichen Sanierung
verglichen. Inhaltliche Forderungen der politischen Publikationen zur Verbesserung der Rah-
menbedingungen aufergerichtlicher Sanierungen betreffen insbesondere Maflnahmen zur um-
fassenden Abstimmung aller Glaubigerinteressen, etwa durch Glidubiger-Vereinbarungen oder
Stand-Still-Abkommen sowie der Sicherstellung der Finanzierung von aufergerichtlichen Sa-
nierungen.’? Diese Forderung zielt im Wesentlichen auf die in der wissenschaftlichen For-
schung identifizierten Herausforderungen in der Koordinierung der Gldubigerinteressen beim

Abschluss einer auflergerichtlichen Sanierung ab.

Eine besondere Bedeutung kommt aus politischer Sicht bei der Gestaltung der rechtlichen
Rahmenbedingungen der Sicherstellung von Sanierungsfinanzierungen zu.*** Diese Unterstiit-
zung von Neufinanzierungen wihrend der auBergerichtlichen Sanierung kann etwa durch die
Ausstattung mit einem ,,Vorrecht™ (,,legal priority in payment“) rechtlich sichergestellt wer-
den* Der finanzwirtschaftlichen SanierungsmaBnahme ,,Neukredit wird auf politischer

Ebene somit eine sehr hohe Prioritét zu gewiesen.

Das von politscher Seite geforderte Zusammenwirken rechtlicher und finanzwirtschaftlicher

MafBnahmen mit betriebswirtschaftlichen Sanierungsschritten®”® wurde in der wissenschaftli-

3% Wihrend in einer Mehrzahl an Arbeiten der Fokus

397

chen Literatur bisher wenig thematisiert:
auf der Erfolgswirkung finanzwirtschaftlicher Mafinahmen liegt,”" wurde bisher kaum in ei-

ner ganzheitlichen Betrachtung die Wirkung finanzwirtschaftlicher und leistungswirtschaftli-

%0 Vgl. hierzu Garrido 2012.

¥ Vgl. hierzu zu den wissenschaftlichen Arbeiten etwa McConnell und Servaes 1991; Betker 1995; Chatterjee
et al. 1996.

2 Vgl. Laryea 2010, S. 28ff; Européische Kommission 2016, S. 46ff.

33 Vgl. etwa Laryea 2010; Europiische Kommission 2014

¥ Vgl. Laryea 2010, S. 28ff.

35 Vgl. Garrido 2012, S. 1ff.

3% ygl. hierzu insbesondere Punkt 2.3.3.3 zu den untersuchten SanierungsmaBnahmen.

397 Vgl. etwa James 1995; Franks und Sussman 2005; Inoue et al. 2008; Jostarndt und Sautner 2010 sowie Gi-
roud et al. 2012.
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cher MaBnahmen erforscht.**®

Die Studie Couwenberg und de Jong bestitigt in diesem Zu-
sammenhang, dass eine erfolgreiche auBergerichtliche Sanierung einen Mix unterschiedlicher
MaBnahmen, welche von den Banken mitgetragen und begleitet werden, benétigt.*® Eine rei-

ne finanzwirtschaftliche Betrachtung der Restrukturierung greift somit zu kurz.

Insgesamt ldsst sich somit auch ein Bruch zwischen den thematisierten Inhalten und den iden-
tifizierten Ergebnissen der Wissenschaft auf der einen Seite und den Forderungen der Politik
auf der anderen Seite feststellen: Wihrend aus wissenschaftlicher Sicht oft Detailaspekte in
der Entscheidung fiir eine Sanierungsform thematisiert werden, fordern politische Einrichtun-
gen eine Auseinandersetzung und letztendlich ganzheitliche Verbesserung der Rahmenbedin-
gungen einer (auBergerichtlichen) Sanierung. Zudem fordert die Europdische Kommission
neben einer Politik der zweiten Chance fiir gescheiterte Unternehmer generell eine Reduktion
der Stigmatisierung von Unternchmenskrisen und Insolvenzen*® und thematisiert damit expli-
zit die kulturelle Perspektive der aulergerichtlichen Sanierung. Neben der gesellschaftlichen
Akzeptanz von Insolvenzen und Sanierungen, die auch aktiv politisch unterstiitzt werden soll,

—_— .
1 zwischen den Interessen des Schuldners und seiner

2

ist dafiir eine gute rechtliche Balance®
Gliubiger in den unterschiedlichen in einander greifenden Sanierungsmechanismen*® not-
wendig. Diese reichen von der informellen auB3ergerichtlichen Sanierung tiber die gerichtliche
Sanierung zur (gerichtlichen) Liquidation. Der institutionelle Aspekt der Diskretion der auBer-
gerichtlichen Sanierung bzw. dessen Einfluss auf den Ausgang der Restrukturierung wurde
empirisch bisher jedoch nicht beleuchtet. Dieser Umstand kann wohl teilweise mit dem Fokus
auf zumeist US-amerikanische borsennotierte GroBunternehmen erklirt werden,*® bei denen

auBergerichtliche Sanierungen aufgrund von Publizititsverpflichtungen in der Regel nicht dis-

kret ablaufen (kénnen).

Die in den zwei Bereichen (Wissenschaft und Politik) identifizierten inhaltlichen Schwerpunk-
te lassen sich jedoch trotz Unterschiede in der Methodik in ein Gesamtmodell bringen. Dieses
wird in Abbildung 13 dargestellt, in der die im State of the Art identifizierten Einflussfaktoren

auf die Entscheidung fiir die Sanierungsform sowie die Abwicklung und somit den Ausgang

398
399
400
401
402

Vgl. hierzu Sudarsanam und Lai 2001; Couwenberg und Jong 2008.

Vgl. Couwenberg und Jong 2008.

Vgl. Europidische Kommission 2011a, S. 11f. sowie Europdische Kommission 2016, S. 4f.

Vgl. Europdische Kommission 2011a, S. 11

Vgl. zur Bandbreite an Sanierungsméglichkeiten insbesondere Abbildung 12 sowie Garrido 2012, S. 3ff.
% Vgl. hierzu Punkt 2.6.2.
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der aufergerichtlichen Sanierung geclustert werden:*™ Die zugrunde liegenden Krisenursa-
chen, das vorherrschende Krisenausmal} sowie die eingesetzten Sanierungsmafnahmen, die
Performance des Unternehmens und die Einschétzung des Unternehmers durch die Glaubiger
reprasentieren die Ressourcen und Eigenschaften des in Krise befindlichen Unternehmens.
Glaubigeraspekte im Speziellen sowie die Bankbeziehung im Besonderen und die Kapital-
struktur des Unternehmens stellen eine stakeholderbezogene Betrachtung der Sanierung dar.
In diesem Cluster ist somit die Vielzahl an finanzwirtschaftlichen Arbeiten enthalten, welche
die Restrukturierung primér aus der Sicht (einzelner) Glaubiger thematisieren und in diesem
Zusammenhang meist auf die Spieltheorie oder die Prinzipal Agenten Theorie Bezug neh-

men,*®

Zu den institutionellen Aspekten und Rahmenbedingungen bei der Entscheidungsfindung fiir
eine auflergerichtliche Sanierung zéhlen neben den (insolvenz-)rechtlichen Rahmenbedingun-
gen die Unternehmensgrofe, das Umfeld der konkreten Rechtsprechung sowie die steuerliche
Auswirkung der Sanierung, aber auch kulturelle Fragen im Zusammenhang mit der Stigmati-
sierung insolventer Unternehmen. Als institutionelle Merkmale mit einem Einfluss auf den
Ausgang der Sanierung lassen sich die Dauer und die Kosten der Sanierung sowie die Unter-

nehmensgrofle identifizieren.

4% Den Ausgangspunkt fiir diese Betrachtung stellt Abbildung 8 mit der Unterscheidung die Einflussfaktoren

auf die Entscheidung fiir die Sanierungsform sowie die Einflussfaktoren auf den Ausgang der Sanierung dar.
45 vgl. hierzu im Detail Punkt 2.3.4
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Abbildung 13: Gesamtmodell der auergerichtlichen Sanierung“"6

407 thematisieren zumeist den

Die als Exkurs dargestellten praxisorientierten Publikationen
konkreten Verlauf auBergerichtlicher Sanierungen in der Unternehmenspraxis und weisen im
Wesentlichen folgende inhaltliche Schwerpunkte auf: Neben der Rechtsnatur sowie (insol-
venz-)rechtlicher Rahmenbedingungen werden insbesondere Vor- und Nachteile der aulerge-
richtlichen Sanierung und somit primér institutionelle Aspekte diskutiert. Dariiber hinaus wer-
den konkrete MafBnahmen, welche im Rahmen der auBergerichtlichen Sanierung ergriffen

werden konnen, dargestellt und Ressourcenaspekte des notleidenden Unternehmens themati-

siert.

Die Stakeholderbeziehungen werden unter dem Aspekt der notwendigen Verhandlungsfiih-
rung und Erzielung einer ausgewogenen Gesamtlosung in die Arbeiten miteinbezogen. Die
identifizierten praxisorientierten empirischen Beitrége stellen tiberwiegend Fallstudien dar und
konnen als Ergdnzung zur wissenschaftlichen und politischen Literatur folgenden Mehrwert

liefern: Als iibereinstimmende Erkenntnis der praxisorientierten Literatur ldsst sich die Tatsa-

4 Quelle: eigene Abbildung. Die Anfiihrungen in Klammer bezichen sich auf die in den Untersuchungen Be-
zug genommenen Theorien.
“7 " Siche hierzu Punkt 2.5.
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che festhalten, dass eine auflergerichtliche Sanierung nur dann gelingt, wenn es zum einen zu
wesentlichen Veranderungen im Unternehmen kommt und zum anderen im Zuge der Verhand-
lungen mit den Gldubigern eine im Hinblick auf die zu leistenden Beitridge ausgewogene Sa-

nierungsvereinbarung abgeschlossen wird.

Eine auBergerichtliche Sanierung erfordert dabei jeweils die Beriicksichtigung der Besonder-
heiten des Einzelfalls*® sowie der institutionellen Rahmbedingungen, zu denen im deutsch-
sprachigen Raum die verhdltnisméBig hohe Abhidngigkeit von den finanzierenden Banken
zdhlt. Die kiirzeren Verfahrensdauern und die geringeren Kosten*” werden in den praxisorien-
tierten Publikationen, dhnlich wie auch in den wissenschaftlichen Arbeiten, als zentrale (insti-
tutionelle) Vorteile der auBergerichtlichen Sanierung definiert. Zusétzlich weist die praxisori-
entierte Literatur auf die Flexibilitdt und Diskretion in der Abwicklung der auBergerichtlichen
Restrukturierung hin. Wihrend die Flexibilitit, etwa im Hinblick auf variable Quoten
(Recovery Rates), auch bereits wissenschaftlich erforscht wurde,*'® liegen zum Einfluss der
Diskretion auf den Ausgang der Sanierung, wie oben bereits angefiihrt, bisher keine empiri-
schen Befunde vor. Die fehlende Publizitit der aullergerichtlichen Sanierung wurde somit nur
in der deutschsprachigen praxisorientierten Literatur diskutiert, wihrend die wissenschaftliche
Forschung aus institutioneller Sicht den Fokus bisher auf die institutionellen Aspekte der Dau-

er und Kosten legte.*!!

2.6.2 Gegenstand der Untersuchung und regionaler Fokus

Im Zuge der Analyse des State of the Art der Forschung konnte festgestellt werden, dass sich
ein Grofteil der wissenschaftlichen Arbeiten mit meist bérsennotierten Grounternehmen be-
schiftigt. Nur wenige Beitrdge weisen einen expliziten Fokus auf Klein- und Mittelunterneh-
men auf. Dies bestéitigen Franks und Sussman in ihrer Analyse: “There is almost no evidence
on financial distress among small, unlisted companies. Well-known American studies ... use
samples of large listed companies with multiple large lenders as well as public bondhold-

412
ers.”

48 ygl. hierzu die unter Punkt 2.5.3 dargestellten Aspekte der Fallstudien.

409 Vgl. etwa Eidenmiiller 1999b; Uhlenbruck 2001; Uhlenbruck 2009b.

419 ygl. etwa Franks und Torous 1994; Blazy et al. 2014. Generell lisst sich feststellen, dass die Befriedigungs-
quoten der auBergerichtlichen Sanierung iiber jenen der gerichtlichen und somit auch iiber deren gesetzli-
chen Mindestquoten liegen.

4 Vgl. hierzu etwa Gilson 1991; Franks und Torous 1994; Tashjian et al. 1996 sowie Betker 1997.

412 Franks und Sussman 2005, S. 4.
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Eine Analyse der Samplegrofie der empirischen Arbeiten zeigt, dass diese sehr stark schwankt,
jedoch die Mehrzahl eine relativ geringe Anzahl an untersuchten Fillen aufweist. Die durch-
schnittliche SamplegrofBle liegt in diesem Zusammenhang bei 179 Fillen. Untersuchungen mit
einer Samplegrofe tiber 500 Fille stellen die Ausnahme dar. Somit ldsst sich neben kleinen
und mittleren Unternehmen auch eine Forschungsliicke im Hinblick auf ein Untersuchungs-

sample mit einer hohen Anzahl an Fillen feststellen.

Im Hinblick auf den regionalen Fokus der wissenschaftlichen Arbeiten konnte festgestellt
werden, dass sich eine tiberwiegende Mehrzahl mit der Situation der auBBergerichtlichen Sanie-
rung in den USA beschiftigt.*'® Neben den USA liegen dariiber hinaus wissenschaftliche Be-
funde zur auBergerichtlichen Sanierung in Deutschland, Osterreich, GroBbritannien, Frank-
reich, Finnland und den Niederlanden in Europa sowie aus Japan, Siidkorea und Taiwan fiir
den asiatischen Raum vor. Angesichts der Tatsache, dass es neben dem insolvenzrechtlichen

4 auch groBe kulturelle Unterschiede zwischen den untersuchten Regionen bzw.

Rahmen*
Landern gibt,*® ist bei der Interpretation bzw. der vergleichenden Gegeniiberstellung empiri-
scher Ergebnisse die Beriicksichtigung sowohl institutioneller als auch kultureller Aspekte
notwendig, zumal die Rechtssysteme und die Rechtsprechung eng mit den kulturellen Rah-

. . 1416
menbedingungen verbunden sind.

Eine Analyse kultureller Aspekte wurde in wissenschaftliche Arbeiten bisher nicht vorge-
nommen. Dabei liegt die Vermutung sehr nahe, dass in Landern, in denen eine starke Stigma-
tisierung insolventer Unternehmen stattfindet und in weiterer Folge ein wirtschaftlicher Neu-
start erschwert ist, dies die Entscheidung fiir eine auBergerichtliche Sanierung mitbeein-

417 Auch der institutionelle Rahmen etwa im Hinblick auf insolvenzrechtliche Rahmen-

flusst.
bedingungen wurde bisher kaum thematisiert. Lediglich Jostarndt und Sautner”’® bzw. Cou-

wenberg und de Jong®"’ sowie Kose et al.**® bezichen diesen Aspekt explizit in ihre Forschung

413
414
415

Vgl. hierzu auch die Darstellungen in Hotchkiss et al. 2008.

Vgl. fiir eine Einordnung bzw. einen Uberblick etwa Blazy et al. 2008.

Siehe zu den kulturellen Unterschieden von Lidndern etwa die Ergebnisse der Globe-Studie. Vgl. House
2011.

416 vgl. Garrido 2012, S. 58f.

47 vgl. Europdische Kommission 2011b, S. 161. Die europdische Kommission analysierte in diesem Zusam-
menhang die (kulturellen) Rahmenbedingungen fiir einen Neustart in 33 europdischen Landern und befand
jene in Norwegen, Schweden, Polen, Grof3britannien und der Tiirkei als verhiltnisméBig gut.

Vgl. Jostarndt und Sautner 2010.

Vgl. Couwenberg und Jong 2006.

420 yagl. Kose et al. 2013.

418
419
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mit ein. Wihrend die erstgenannten eine Analyse fiir das deutsche bzw. niederlédndische Insol-
venzrecht als Vertreter von eher gldubigerorientierten Systemen vornehmen, beziehen sich die

letztgenannten auf die besonderen Charakteristika des US-amerikanischen Chapter 11.

2.6.3 Identifizierte Forschungsliicke

Bei einer iibergreifenden Analyse der Untersuchungsschwerpunkte féllt auf, dass sich eine
Mehrzahl an bisherigen Arbeiten mit den Einflussfaktoren auf die Entscheidung fiir die Sanie-
rungsform beschiftigt, und die Einflussfaktoren auf den Ausgang der Sanierung noch verhélt-
nismifig wenig erforscht sind. Aus inhaltlicher Sicht ldsst sich weiters festhalten, dass das
Verhalten der Manager bzw. Unternehmer und dessen Auswirkung auf den Ausgang der Sa-

nierung bisher kaum untersucht wurden. Lediglich die Arbeit von Blazy et al.**!

geht dieser
entscheidenden Frage nach, wie sich das Managerverhalten und dessen Einschédtzung durch
die Glaubiger auf den Ausgang einer (aulergerichtlichen) Sanierung auswirken. Wenig Fokus
wurde bisher aus empirischer Sicht auch auf den Einsatz betriebswirtschaftlicher Sanierungs-
mafnahmen, wie der unternehmensinternen Reorganisation, oder Ressourcenaspekten des
Unternehmens und deren Auswirkung auf den Erfolg der Sanierung gelegt. Bisher dominierte
sehr stark die Analyse finanzwirtschaftlicher MaBnahmen.** Lediglich die Arbeiten von Cou-
wenberg und de Jong'® sowie Sudarsanam und Lai*** gehen dieser aus betriebswirtschaftli-

cher Sicht interessanten Frage nach dem Einfluss und der Bedeutung leistungswirtschaftlicher

Sanierungsschritte explizit nach.

Insgesamt fillt bei den analysierten Beitrdgen auf, dass im wissenschaftlichen Kontext kaum
eine theoretische Fundierung bzw. Bezugnahme auf eine Theorie erfolgt.*”* In lediglich zwdlf
der 56 wissenschaftlichen Beitrdge wurde dabei explizit auf eine Theorie Bezug genommen,
wobei es sich hier sowohl um reine Theoriearbeiten als auch um empirische Studien handelt.
Dies kann auf unterschiedliche Ursachen zuriickgefiihrt werden: Zum einen ist die Auseinan-
dersetzung mit Fragen der Unternehmenssanierung traditionell rechtlich geprigt und wird in
diesem Zusammenhang daher oft keine betriebswirtschaftliche Theorie zugrunde gelegt.**®

Zum anderen stellt die Thematik der Unternehmenssanierung im Allgemeinen und jene der

1 ygl. Blazy et al. 2014.

422 Vgl. hierzu James 1995; Franks und Sussman 2005; Jostarndt und Sautner 2010; Inoue et al. 2008; Giroud et
al. 2012.

Vgl. Couwenberg und Jong 2008.

44 ygl. Sudarsanam und Lai 2001.

3 Sjehe hierzu Punkt 2.3.4. zu den bisher verwendeten Theorien.

46 Siehe hierzu die unter Punkt 2.3.1 identifizierten Zeitschriften.

423
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aufergerichtlichen Sanierung im Speziellen in der Betriebswirtschaft offensichtlich nur ein
,Randthema* dar.*” Aufgrund der Bedeutung rechtlicher und betriebswirtschaftlicher Aspekte
wird eine fachiibergreifende Betrachtung aus rechtlicher und betriebswirtschaftlicher Sicht
empfohlen.*”® Eine fundierte und allgemein anerkannte theoretische Basis wurde bisher nicht
erarbeitet. Die theoretische Fundierung stellt somit ebenfalls eine Forschungsliicke in der Aus-
einandersetzung mit der auBlergerichtlichen Unternehmenssanierung dar. Dariiber hinaus wur-
den bisher institutionelle Aspekte der aullergerichtlichen Sanierung, wie etwa der vermutete

Vorteil der diskreten Abwicklung, trotz politischer Forderungen nur unzureichend erforscht.

Abbildung 14 gibt einen zusammenfassenden Uberblick iiber die identifizierte Forschungslii-
cke im Hinblick auf den Gegenstand der Untersuchung (Unternehmensgrofe), den Theoriebe-
zug sowie die inhaltlichen Schwerpunkte und die einzbezogenen Kontextfaktoren der analy-

sierten Beitréige.

427
428

Vgl. hierzu etwa Herbane 2012, S. 2ff. Herbane bezieht sich dabei auf kleine und mittlere Unternechmen.
Vgl. hierzu KuBmaul und Steffan 2000, S. 1853. Kufimaul und Steffen sprechen in diesem Zusammenhang
von einem ,,interdisziplindren und gleichberechtigten Zusammenwirken von Juristen und Betriebswirten aus
einer Hand, um die Fiille von juristischen (insolvenz-, arbeits-, gesellschafts-, und allgemeinen zivilrechtli-
chen) wie auch betriebswirtschaftlichen und steuerlichen Fragestellungen zu 16sen.*
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Identifizierte Forschungsliicke: AuRergerichtliche Sanierung von KMU in
Europa unter Beriicksichtigunginstitutioneller Aspekte
und Einbezug betriebswirtschaftlicher Theorien

Abbildung 14: Identifizierte Forschungsliicken in Bezug auf die aulergerichtliche Unternehmenssanie-

rung*®

Die vorliegende Arbeit wird sich daher im Gegenstand der Untersuchung im weiteren Verlauf
auf die auBergerichtliche Sanierung von kleinen und mittleren Unternehmen® konzentrieren
und dabei die Besonderheiten dieser Unternechmensgrofle, wie die zentrale Rolle des Unter-
nehmers oder die Unternehmensfinanzierung, beriicksichtigen. Die vorherrschenden institutio-
nellen Rahmenbedingungen in Osterreich werden in die Untersuchung miteinbezogen. Aus
inhaltlicher Sicht wird der Schwerpunkt der Untersuchung auf den Einflussfaktoren auf den

Ausgang einer auflergerichtlichen Sanierung sowie weiteren Detailaspekten, wie etwa dem

2 Quelle: eigene Abbildung.

9 vgl. zu den Besonderheiten des Sanierungsmanagements in KMU Feldbauer-Durstmiiller und Mayr 2010;
Herbane 2010; Pinkwart et al. 2005; Mayr und Feldbauer-Durstmiiller 2015.
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Anteil auergerichtlicher Sanierungen (im Verhiltnis zu gerichtlichen Sanierungen) oder de-

. 431
ren Dauer, liegen.®

Aus methodischer Sicht wird in Anlehnung an Abbildung 13 eine Integration von Ressourcen-
fragen, der Stakeholderperspektive, sowie institutionellen Aspekten der auBergerichtlichen
Sanierung vorgenommen. Der Arbeit werden somit die Stakeholdertheorie, der Ressourcen-
orientierte Ansatz sowie dic Neoinstitutionalistische Organisationstheorie zugrunde ge-
legt, welche in weiterer Folge erldutert werden.* In Konkretisierung der Forschungsfragen
aus Punkt 1.2 wird der Gegenstand der Untersuchung im empirischen Teil der Arbeit auf die
auBergerichtliche Sanierung kleiner und mittlerer Unternechmen**® gelegt und werden insbe-
sondere die wesentlichen Einflussfaktoren auf den Ausgang einer auBlergerichtlichen Sanie-

rung thematisiert.

Siehe hierzu auch Punkt 2.3.3.1 sowie insbesondere Abbildung 8.

2 ygl. hierzu Punkt 3.

3 Vgl. zur Sanierung in KMU im Allgemeinen Herbane 2010; Pinkwart et al. 2005; Couwenberg und Jong
2006.
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