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Krisenentstehung und Moglichkeiten der Krisentuberwindung
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Krisenursachen aus unterschiedlichen Perspektiven

Sicht der Geschaftsfiihrung Sicht AuRenstehender

B Nachfrageriickgang B Schlechte Finanzplanung
B Scharfer Wettbewerb B Unzureichende Marktforschung
B Schwierige Finanzierung B Schlechte Mitarbeiterfiihrung
B Schlechte Zahlungsmoral der B Unzureichende Eigenkapital-

Kunden Ausstattung
B Hohe Steuern und Abgaben B Zu starkes Wachstum
B Schwieriger Umgang mit der B Fehlende Kundenorientierung

Blrokratie

B  Mangelnde Kostendisziplin
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Theorien zur Finanzierung im Sanierungsfall b

Aufgaben und Voraussetzungen der Sanierungsfinanzierung

m Sicherstellung des finanziellen Gleichgewichts als oberstes Ziel: Die
Deckung des langfristigen Kapitalbedarfs und die Sicherung der
Zahlungsfahigkeit sind gleichberechtigte Aufgaben der Sanierungsfinanzierung.

m  Groler Zeitdruck ist typisch: Setzt die Sanierungsfinanzierung erst ein, wenn
schon Uberschuldung oder Zahlungsunfahigkeit festgestellt wurde, bleiben
maximal drei Wochen Zeit (Insolvenzantragsfrist).

m Vorliegen eines Sanierungsplans als notwendige Voraussetzung: Eine
finanzielle Sanierung ist mittel- und langfristig nur in Verbindung mit einer
operativen Sanierung und einer strategischen Neuaufstellung des
Unternehmens aussichtsreich.

B Grol3e Attraktivitat fur alle Beteiligten: Insolvenzverfahren sind
Wertvernichter. (Fast) alle Beteiligten haben daher 6konomische Anreize, eine
Sanierung durchzufiihren und das Unternehmen am Leben zu erhalten.

Witt — Sanierungsfinanzierung — Seite 5

\‘“_:-./
Krisenentstehung, Sanierung und Insolvenz ‘-:-_‘-:-‘/

Maoglichkeiten der Sanierung kurz vor der Insolvenz und in der
Insolvenz

Sanierung kurz vor der Insolvenz

* Freie bzw. auRergerichtliche Sanierung

» Voraussetzung: alle Beteiligten sind bereit, einen Beitrag zur Erhaltung des
Unternehmens zu leisten (z.B. Forderungsverzicht, Verzicht auf Verwertung
von Sicherheiten)

» Vorteile: fehlende Publizitat, Durchfiihrung durch das eigene Management,
niedrigere Kosten als beim gerichtlichen Sanierungsverfahren

» Gefahr der Insolvenzverschleppung

Sanierung in der Insolvenz

* Insolvenzplanverfahren

e Voraussetzung: Sanierungsfahigkeit ist grundsétzlich gegeben und in einem
Sanierungsplan dokumentiert

* Vorteile: Obstruktionsverbot, Kreditkiindigungen bleiben ohne Wirkung,
EinzelzwangsvollstreckungsmalRnahmen sind unwirksam, Verwertungsstopp
fur Sicherheitseigentimer und Sicherungsglaubiger

» Gefahr der Haftung des Insolvenzverwalters
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Externe Eigenfinanzierung als Principal Agent-Problem

Ext. Eigenkapitalgeber

(Principal)
Dividenden,
Wertsteigerung Informationen Stimmrecht, Bereitstellung
der Anteile Vertretung in des
Auf- Eigenkapitals
sichtsgremien
v

Unternehmen
(Agent)

B Gefahr der Ubervorteilung durch interne Eigenkapitalgeber und Manager
(Moral Hazard)

Keine festen Auszahlungsanspriiche, Verlustrisiko der Kapitaleinlage
Beteiligung an Wertsteigerungen (Eigenkapitalgeber als Residual Claimant)
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Fremdfinanzierung als Principal Agent-Problem

Bank (Principal)

Ruckzahlung _ Mitspracherechte, :
und [ Informationen, : Bereitstellung
Vers g Sicherhei Vertretung in Auf- des Kredits
erzinsung des icherheiten sichtsgremien
Kredits
v
Unternehmen
(Agent)

B Beteiligung an Verlusten, Kreditausfallrisiko (vor allem bei fehlender
Besicherung und Rangrucktritt)
B Keine Beteiligung an Wertsteigerungen
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Eigen- und Fremdkapitalgeber haben klar unterschiedliche
Risikopraferenzen

Wabhrscheinlichkeit
Sanierungsmaflinahme 1

Sanierungsmafinahme 2

>
>

0 Kapitalwert
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Die Signalling-Theorie der Sanierungsfinanzierung

B Die Informationsasymmetrie zwischen den beteiligten Parteien kann
durch glaubwirdige Signale verringert werden. Konkret wird das Verhalten
vergleichsweise gut informierter Parteien von vergleichsweise schlechter
informierten Parteien als Signal fur die Sanierungschancen eingeschatzt.

B Signale haben kumulative Wirkung. Daher missen in der Sanierung
friihzeitig positive Signale ausgesendet und negative Signale verhindert
werden.

B Positive Signale:
- Neukredite durch die Hausbank
- NachschieRen von Eigenkapital durch Altgesellschafter
- Eigenkapitalbeteiligungen der Geschaftsfuhrer (MBI)

B Negative Signale:
- Kiindigung von Kreditlinien durch die Hausbank
- Weigerung von Altgesellschaftern, Eigenkapital nachzuschiel3en
- Ausscheiden von Geschaftsfihrern
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Rahmenbedingungen der Sanierungsfinanzierung

./ Geschafts- 1\
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_ _ Noch Unter-
Finanzierungs-, > verfigbare nehmens-
Strategie Kapitalquellen strategie
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Finanzierungsinstrumente im Sanierungsfall

Instrumente der Sanierungsfinanzierung im Uberblick

| Mit Eigenkapitalcharakter | | Mit Mezzaninecharakter | | Mit Fremdkapitalcharakter
] ] ]
- Aufnahme neuer L Aufnahme von | Forderungsverzicht
Gesellschafter Nachrangdarlehen ohne Besserungsschein
Umwandlung von Darlehen | || Emission von Forderungsverzicht
in Eigenkapital Wandelanleihen | mit Besserungsschein
| Management Buy In Emissi
(MBI) L mISsion von Verzicht auf

Genussscheinen Zinszahlungen

Neue externe

Gesellschafter Laufzeit-
] verlangerungen
|| Nachschiisse bestehender -
Gesellschafter L Neu gewdahrte
Kredite
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Finanzierungsinstrumente im Sanierungsfall -

Spezielle Probleme beim Einsatz der Finanzierungsinstrumente (1)

B Bei Forderungsverzichten von Glaubigern entsteht ein
Gefangenendilemma: Kollektiv sind sie empfehlenswert, wenn es
Sanierungschancen gibt, aber individuell bestehen Anreize, nicht auf
Forderungen zu verzichten (, Trittbrettfahrer bzw. ,Akkordstorer®).

m  Stillhalteabkommen (befristetes Zahlungsmoratorium) sind ein wichtiger
erster Schritt. Still haltende Glaubiger missen aber flrchten, dass andere
Glaubiger ihre Forderungen in der Zwischenzeit eintreiben.

B Hausbanken spielen eine zentrale Rolle: Ihr Verhalten sendet wichtige
Signale an alle anderen. Bankjustitiare sehen aber keine
Kreditversorgungspflicht. Viele Banken wollen das Firmenkundengeschaft auch
bewusst reduzieren.

B Kapitalerhdhungen (Zufuhr neuen Eigenkapitals) kurz vor der Insolvenz
bergen ein hohes Risiko fur Eigenkapitalgeber. Sie sind nur mdglich, wenn
die Renditechancen aus der Sanierung das Risiko Uberkompensieren.
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Spezielle Probleme beim Einsatz der Finanzierungsinstrumente (2)

B Rangricktritt und Forderungsverzicht mit Besserungsvereinbarung sind
okonomisch dasselbe, werden aber juristisch unterschiedlich behandelt (Bsp.
Bilanzierung der Verbindlichkeit).

B Die Umwandlung von Darlehen in Eigenkapital (, Debt for Equity Swap*)
ist unbeliebt. Es gibt ein Bewertungsproblem, denn der Wert der Forderung
(Sacheinlage) hangt von der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit des
Unternehmens ab. Zudem entsteht das Eigenkapitalersatzrisiko flr
Forderungen, die nicht umgewandelt wurden (schwierige Prifung der Geltung
des Sanierungsprivilegs).

B Banken geben im Sanierungsfall nicht gerne neue Kredite. Die
Sicherheiten fiir solche Kredite kdnnen sittenwidrig sein. Offentliche
Burgschaften sind nicht schnell genug zu bekommen (lange
Notifizierungsverfahren). Bankenpools agieren oft schwerfallig.
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Schlussfolgerungen Y

Bei der Sanierungsfinanzierung mussen juristische, betriebswirt-
schaftliche und psychologische Aufgaben bewaltigt werden

B Je fruher eine Krise erkannt wird, desto besser sind die Mdglichkeiten
der Sanierung.

B Sanierungsfinanzierung setzt Vertrauen der Beteiligten in die
Zukunftschancen des Unternehmens voraus. Vertrauen entsteht nur bei
offener Kommunikation.

B Die Transaktionskosten der Sanierungsfinanzierung sind hoch. Sie sind
zudem um so héher, je mehr Kapitalgeber es gibt und je unterschiedlicher
deren Position ist.

B Sanierungsfinanzierung gelingt nur, wenn gut informierte Parteien frihzeitig
positive Signale senden. Das setzt Verhandlungsgeschick und geeignete
Anreize voraus.

B Die Sanierung nach Insolvenzplanverfahren heraus ist eine wichtige Option,
die in der Praxis wegen der juristischen Risiken noch zu wenig genutzt wird.
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