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Zusammenfassung

In Sanierungsverfahren von finanziell angeschlagenen Unternehmen werden Kredit-
forderungen von Glaubigern héufig gegen Besserungsscheine oder Genul3rechte um-
getauscht. Aus betriebswirtschaftlicher Sicht handelt es sich dabei um bedingte Zah-
lungsversprechen, weil der Glaubiger nach dem Umtausch wahrend der Laufzeit des
Instruments nur unter bestimmten Bedingungen Zahlungen des Schuldners verlangen
kann. In diesem Aufsatz wird im Rahmen eines einfachen spieltheoretischen Modells
untersucht, unter welchen Voraussetzungen diese Mechanismen vorteilhaft sind. Es
stellt sich heraus, dal3 sowohl Glaubiger als auch Schuldner den Einsatz von Zah-
lungsversprechen unter idealen Bedingungen begrif3en. Fehlerhafte Investitionsanrei-
ze, Nachverhandlungsrisiken und Verifikationskosten wirken sich negativ auf die Ein-
satzbedingungen von bedingten Zahlungsversprechen aus, fihren aber nicht notwen-

digerweise zu ihrer totalen Untauglichkeit.
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1 Einleitung

Aul3ergerichtliche oder gerichtliche Sanierungen von finanziell angeschlagenen Un-
ternehmen durch Vergleich werden haufig dadurch erschwert, dald zum Zeitpunkt der
Sanierung nicht gentigend Liquiditat zur Verfigung steht, um die Glaubiger zur An-
nahme des Vergleichs zu bewegen. Zu diesem Zweck hat die Sanierungspraxis In-
strumente entwickelt, die dem Glaubiger im Vergleichsfalle bei Eintritt bestimmter
Bedingungen Zahlungen in der Zukunft versprechen und damit eine Zustimmung des
Glaubigers zum Vergleich wahrscheinlicher machen. Das bekannteste Beispiel fir ein
solche<Zahlungsver sprechenist der sogenannte Besserungsschein. Die Geschichte des
Besserungsscheihgeicht weit zuriick und auch in der heutigen Sanierungspraxis wird
das Instrument haufig eingesetzt. Bekannte Félle sind die Sanierung des Gerlstbauers
Plettad, der Moksel-Grupptund der Kldckner AG in den 90er JahrénGemeinsa-

mes Kennzeichen von Besserungsscheinen ist der Verzicht des Glaubigers auf einen
Teil seiner Forderung gegen das Versprechen, in einem bestimmten Zeitraum in der
Zukunft Zahlungen zu erhalten. Aus 6konomischer Sicht interessant sind die Bedin-
gungen, an die sich die Zahlungsverpflichtung des Schuldners knupft: Diese kdnnen
sehr allgemein formuliert sein, d.h. Zahlungen beispielsweise an ,bessere Verhaltnis-
se* oder die Nichtbeeintrachtigung des Geschaftsbeftitgstmachen. Der Nachteil
derartiger Formulierungen liegt in der schwierigen Durchsetzung ex post. Haufig ist
der Eintritt der Zahlungsverpflichtung nur gerichtlich zu klaren oder es wird bereits
bei Abschluld der Vereinbarung ein Gremium eingesetzt, das Uber die Zumutbarkeit
von Zahlungen aus dem Besserungsschein befinBeispiele aus jiingerer Zeit wie

der Fall Kléckner zeigen, dal3 auch Daten der externen Rechnungslegung wie z.B.

1 Beispiele aus dem 19. Jahrhundert nennt Brader (1994) in seiner Einleitung.
2 Siehe Borsenzeitung vom 10.10.2001.

3 Siehe vwd-Meldungen vom 26.03.1997 und 19.04.2001.

4 Siehe ausfihrlicksoller (1999).

5 Vgl. Schrader (1994), Beispiel ain 81.

6 Siehe z.B. das Muster fir einen Besserungsscheilblaibutter/Mohrbutter (1989).



der Bilanzgewinn als Indikatoren flr wiederhergestellte Zahlungsfahigkeit verwen-
det werden. Diese Daten sind vergleichsweise leicht zu ermitteln und zu verifizieren,

wenngleich auch hier bilanzpolitische Spielraume seitens des Schuldners existieren.

Eine &hnliche Funktion wie Besserungsscheine tibernimmt in manchen Sanierungsfal-
len der Umtausch von Krediten in Genuf3scheine. Als Mischform zwischen Eigen- und
Fremdkapital sind Genul3scheine sehr flexibel gestaltbar. Daher kénnen Schuldner und
Glaubiger ahnliche Zahlungsbedingungen wie in einem Besserungsschein vereinba-
ren. Im Effekt erreicht man durch den Umtausch das gleiche Ergebnis wie durch For-
derungsverzicht gegen Besserungsschein. Aus diesem Grund kénnen Genuf3scheine in
Sanierungen aus betriebswirtschaftlicher Sicht ebenfalls unter die Kategorie ,bedingte

Zahlungsversprechen” subsumiert werden.

In der Sanierungspraxis ist der Einsatz von Zahlungsversprechen nicht unumstritten:
Zwar wird allgemein anerkannt, dal3 sie die Einigungsbereitschaft der Glaubiger erho-
hert, allerdings existieren einige skeptische Stimmen, die insbesondere Zweifel an der

Eintrittswahrscheinlichkeit kiinftiger Zahlungen auf$ern

In der Literatur zu bedingten Zahlungsversprechen finden sich primar juristisch ori-
entierte Beitrage. Eine haufiger diskutierte Frage ist die Rechtsnatur von Besserungs-
scheinen und deren Abgrenzung zu verwandten Instrumenten wie Rangrucktritten oder
eigenkapitalersetzenden DarleReNit der steuerlichen und bilanziellen Behandlung

dieser Instrumente befaRt sich eine weitere Gruppe von Beitfagen

Vergeblich sucht man jedoch Beitrage, die sich aus betriebswirtschaftlicher Sicht mit
dem Einsatz von Zahlungsversprechen beschéftigen. Dabei existieren aus dieser Per-
spektive einige interessante Fragen. Grundsatzlich muf3te genauer analysiert werden,

warum bedingte Zahlungsversprechen tiberhaupt interessant sein kénnen und von wel-

7 Vgl. z.B.Knief (1987).
8 Vqgl. z.B. Uhlenbruck (1983) odeiSinz (1990).
9 Vqgl. z.B. Herlinghaus 1994 odeiSchrader (1994).
10 Vgl. z.B.Knobbe-Keuk (1991),Schul ze-Osterloh (1996).



chen Parametern ihre Attraktivitat abhangt. Die oben skizzierten Eintrittsbedingungen
fur Zahlungen sowie die skeptischen Stimmen auf Seiten einiger Sanierungsprakti-
ker lassen Nachverhandlungen von Zahlungsverprechen realistisch erscheinen. Wird
der Einsatz von Besserungsscheinen dadurch vdllig uninteressant, oder werden auch
bei Gefahr von Nachverhandlungen immer noch Zahlungsversprechen abgegeben? Ein
Weg zur Vermeidung von Nachverhandlungen ist eventuell die kostenpflichtige Verifi-
kation der ,wahren* Unternehmenslage durch dritte Parteien. Kann solch ein Mecha-
nismus zur Attraktivitdt von Zahlungsversprechen beitragen? Diese Fragen sollen im
weiteren Verlauf analysiert werden. Dazu wird im nadchsten Abschnitt ein Modell vor-
gestellt, in dem der Einsatz eines bedingten Zahlungsversprechens abgebildet werden
kann. Das Modell erlaubt die Analyse von Vergleichsverhandlungen zwischen einem
Schuldner und einem Glaubiger, wobei der Schuldner als besser informiert angenom-
men wird. Der dritte Abschnitt des Papiers untersucht Gleichgewichte des Spiels zwi-
schen Glaubiger und Schuldner unter verschiedenen Annahmen. Nachverhandlungen
und Nachverhandlungskosten werden dabei ebenso besprochen wie die Verifikation
der finanziellen Lage des Schuldners durch dritte Parteien. SchluRbemerkungen schlie-

3en den Beitrag ab.

2 Moddlierung von Zahlungsver sprechen

2.1 Grundannahmen

Im Modell werden die Interaktionen zwischeimem Glaubiger undeinem Schuldner

Uber zwei Periodert & 0 undt = 1) betrachtet. Beide Parteien werden als risikoneutral
modelliert. In Periodé = 0 besitzt der Glaubiger eine ungesicherte Forderung in Héhe
von D gegen den Schuldner. Das Unternehmen des Schuldners generiert aufgrund von
Investitionen in friheren Periodentin= 0 stochastische operative Cashflows in Héhe

von Ry = Ry + 9. Wenn in Periode 0 Investitionsauszahlungen im vorgegebenen Um-



fang I_getatigt werden, entstehen in Periode 1 ebenfalls operative Cashflows in Hohe
R = F\71+51. Die beiden Zufallsvariablesg und €1 seien unabhangig und auf dem

Intervall (0,€) gleichverteilt.

Die Investition soll sich lohnen, d.h. es m&ﬁ'}) —1>0 gelten, wober den risiko-
losen Zins darstellt. Am Ende von Periode 1 wird das Unternehmen aufgeldst. Tabelle

2.1 stellt die Situation zusammenfassend dar.

Periode 0 Periode 1
Einzahlungen Fx70+ao §1+81
Investitionen I -
Free Cashflow (mit Investition) | Ry+&9—1 Ri+¢€1
Free Cashflow (ohne Investition) Ro+ &g 0

Tabelle 1: Cashflowsin Periode O und 1

Die beiden letzten Zeilen der Tabelle enthalten abh&ngig von der Investitionsentschei-
dung den Free-Cashflow der beiden Perioden, der zur Deckung von Ansprtichen der
Fremd- und Eigenkapitalgeber zur Verfiigung steht. FalisHr® nicht investiert wird,
entsteht in Periode 1 kein Cashflow. Der Einfachheit halber soll in der Folge davon
ausgegangen werden, daf3 in beiden Perioden samtliche Free-Cashflows, die nicht an

die FK-Geber ausgezahlt werden, an die EK-Geber ausgeschlittet werden.

AnnahmegemaR soR, hinreichend groR sein, so daB die Investitionen in Periode

0 nicht durch Kapitalerh6hungen oder neues Fremdkapital finanziert werden missen.
Weiterhin wirdRy +&y < D angenommen, so dal3 der Schuldner keinesfalls in der Lage
ist, seine Verpflichtungen gegentiber dem Fremdkapitalgeber zu erfiillen. Er muf3 daher
versuchen, die Uberschuldungssituation durch Verhandlungen mit dem Glaubiger zu
beseitigen. Das effiziente Ergebnis dieser Verhandlungen wiirde in jedem Fall aus einer
Fortflihrung des Unternehmens bestehen, da das Investitionsprojekt in Periode 1 einen

positiven Kapitalwert besitzt.



Kern des Modells ist die asymmetrische Informationsverteilung beziglich der Ein-
zahlungsuberschisse. Der Schuldner beobachtet die Realisati@p, weathrend der
Glaubiger nur die durch die Dicht&eg) = % reprasentierten Einschatzungen besitzt.
Verhandlungen Uber eine Sanierung des Unternehmens finden somit unter unvollstan-
diger Information statt und kdnnen durchaus zu ineffizienten Resultaten, wie zum Bei-
spiel zur Zerschlagung des Unternehmens, fihren. Der n&chste Abschnitt enthalt die

Annahmen beziiglich der Sanierungsverhandlungen im Detail.

2.2 Vergleichsangebote und Payoffs

Nach Realisation voigg kann der Schuldner dem Glaubiger ein Vergleichsangebot
machen. Dieses Angebot kann aus einer Sofortzaligngnd einer (mdglicherwei-

se) zustandsabhangigen Zahlung in Periodé (3 ), bestehen. Den zweiten Teil des
Angebots kann man als Besserungs- oder auch als Genuf3schein interpretieren: Der
Schuldner verspricht zukiinftige Zahlungen in Abh&ngigkeit von den Verhéltnissen in

der Zukunft. In der Folge wir¥;(e1) allgemein alszahlungsver sprechen bezeichnet.

Wenn der Glaubiger dieses Angebot annimmt, tauscht er die Fordergegen den

BetragVp und den (Bar-) Wert des bedingten Zahlungsversprechens.
Der erwartete Payoff des Glaubigers bei Annahme des Vergleichs ist dann durch

E(V(e1))
TLer @

gegeben, wobei der zweite Summand den Wert des Zahlungsversprechens aus Sicht

E(Mg(Annahme Vergleich) = Vo +

des Glaubigers angibt. Voraussetzung ist, daf3 der Schuldner auch investiert hat. An-

sonsten ist das Versprechen wertlos und der Schuldner erhdfg.nur

Im Falle einer Ablehnung des Vergleichsvorschlags beantragt der Glaubiger das Insol-
venzverfahren tGber das Vermogen des Schuldners. Annahmegemalf fiihrt dies zur Zer-

schlagung des Unternehmens, so daf3 der Glaubiger in diesem Fall den Zerschlagungs-



wert des Unternehmens bzw. die Insolvenzmasse abzuglich der Kosten des Verfahrens
erhalt. Naturlich bietet das geltende Insolvenzrecht mit dem Insolvenzplanverfahren
(88 217 ff. InsO) auch Maoglichkeiten der Sanierung mit anschlie3ender Fortfihrung
durch den Schuldner, doch soll hier davon ausgegangen werden, dafd durch die Publi-
zitat der finanziellen Krise im Insolvenzverfahren eine Reorganisation des Unterneh-

mens unmaoglich wird.

Wenn man die Insolvenzmasse Msund die (masseabhangigen) Kosten des Verfah-
rens mitkK (M) = k- M bezeichnet, ergibt sich der Payoff des Glaubigers bei Ablehnung

des Vergleichs als

Mg (Ablehnung Vergleich= N2 = (1—k) - M. (2)

In der Folge soll angenommen werden, daf} der Zerschlagungswert des Unternehmens
den liquiden Mitteln entspricht, d.h. vor Durchfiihrung der InvestitionMst= R,

wahrend nach der Investitionsauszahlivhg: Ry — I gilt.

Fir den Payoff des Schuldners mul3 ebenfalls zwischen Ablehnung und Annahme un-
terschieden werden. Wenn der Glaubiger das Angebot annimmt, kann der Schuldner
in Periode O die Differenz zwischen Free Cash Flow und Barabfindung entnehmen. In
Periode 1 erhalt er, sofern in= 0 investiert wurde, ebenfalls die Differenz zwischen
Free Cash FlowiR; und der Zahluny/; (g1).

So schreibt man fir den investierenden Schuldner

Tor —deg,  (3)

i = & (R —V 1
E(Ms|Annahme Vergleich= Ry — | —Vo+/ ' (171(51)) :
0 1

wahrend der nicht investierende Schuldner einen PayofRgen\Vj erzielt, sofern der

Glaubiger den Vergleich annimmt.

Bei Ablehnung des Vergleichsvorschlags durch den Glaubiger endet das Unternehmen
des Schuldners annahmegemal in der Zerschlagung, weshalb fir den Schuldner ein

Payoff von Null resultiert.



Schuldner Investitions-  Angebot Entscheidung

beobachtet ey entscheidung  Vo,Vi(g1)  Glaubiger Realisatione;  Zahlung Vi (e1)

Abbildung 1: Zeitliche Struktur des Modells

Abbildung 1 fal3t die zeitliche Struktur der Sanierungsverhandlungen nochmals zu-

sammen.

3 Analyseund Ergebnisse

3.1 Vorbemerkungen

Bei dem im vorangegangenen Abschnitt skizzierten Modell handelt es sich um ein ein-
faches Verhandlungsspiel unter unvollstandiger Information. Das Angebot des Schuld-
ners kann al§ignal Gber seine private Informatiaay interpretiert werden. Daher muf3

in der Betrachtung von Gleichgewichten dieses Spiels bertcksichtigt werden, dal3 der
Glaubiger nach einem Angebot des Schuldners dieses Signal nutzen kann, um seine
Einschatzung uber den Schuldner zu aktualisieren. Auf dieser Basis wird der Glau-
biger anschliel3end seine Entscheidung Uber Annahme oder Ablehnung des Angebots
treffen. Dieser Anforderung geniigt das Konzept$&segientiellen Gleichgewichts, das

daher Ublicherweise als Losungskonzept fur die so bezeichneten Signalspiele verwen-

det wird.

3.2 Bedingte Zahlungsver sprechen in einer idealen Welt

In diesem Abschnitt soll das gleichgewichtige Verhandlungsergebnis zwischen Glau-

biger und Schuldner unter zwei Annahmen abgeleitet werden:

Annahme 1 Das bedingte Zahlungsversprechen Vi (€1) kann auf €1 konditioniert wer-

den und ist kostenlos durchsetzbar.



Diese erste Annahme impliziert, dal3 der Free Cashflow in Periode 1 von beiden Par-
teien beobachtbar ist und keine Kosten wegen eventueller Streitigkeiten bezlglich des
tatsachlichen Eintritts bestimmter Zahlungsbedingungen entstehen kénnen. In der Rea-
litat kbnnte man dies durch die Erstellung eines durch eine dritte Partei gepriften Re-

chenwerks erreichen. Beispiel daflir wére ein (eventuell nach speziellen Regeln aufge-

stellter) Jahresabschlul3.

Annahme 2 Der Schuldner kann sich glaubhaft verpflichten, die Investition | auch

tatsachlich durchzufiihren.

Die zweite Annahme schliel3t fremdfinanzierungsbedingte Unterinvestitionsprobleme
aus, d.h. auch wenn der Kapitalwert der Investition bei Bertcksichtigung der zustands-
abhangigen Zahlungen in Periode 1 aus Sicht des Schuldners negativ ist, kann dieser
sich verpflichten zu investieren. Lockerungen der beiden Annahmen werden in spate-

ren Abschnitten diskutiert.

Die Ableitung der gleichgewichtigen Strategien von Glaubiger und Schuldner erfolgt

in drei Schritten:

1. Ermittlung von optimalen Annahme- bzw. Ablehnungsentscheidungen des Glau-

bigers,

2. Charakterisierung von optimalen Angeboten des Schuldners (bei gegebener Stra-

tegie des Glaubigers) und

3. Bestimmung der Investitionsentscheidung des Schuldners.

3.2.1 Schritt 1: Entscheidung des Glaubigers

Nach der Betrachtung vergleichbarer Literatuerscheint die folgende Vermutung

plausibel: im Gleichgewicht akzeptiert der Glaubiger eine bestimmte Mindestquote

11 Von der Spielstruktur her vergleichbar sind nicht nur Modelle zur Unternehmenssanierung (z.B.
Welenberg (2001)), sondern auch Modelle zur Budgetierung (Ale/Eppen (1985)).
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in Kombination mit einem bestimmten Zahlungsversprechen und alle Schuldner (die
es sich leisten kénnen), geben genau dies Angeddt Blehmen wir zundchst an, daf
der Schuldner investiert hat und ein AngelptVi (1) abgegeben hat. Der Glaubiger
wird dies Angebot annehmen, wenn dessen erwarteter Wert hoher ist als sein Payoff
bei Ablehnung des Angebots. Bei Giltigkeit der oben genannten Vermutung fuhrt die
Anwendung von Bayes’ Regel zu einer Einschatzung des Glaubigers beziglich des
Ereignisses ,Schuldner ist vom Tygg, wenn er Angebotp, V1(-) abgibt®, die durch
die Dichte f .
€

a(EaoVo()) = T~ g = 5= e R @

charakterisiert werden kann. Die SymbdleF bezeichnen die a priori Dichte- bzw.

Verteilungsfunktion, mity = Vo + lo — Ry wird derjenige Schuldnertyp bezeichnet,
der sich das Angebdfy gerade noch leisten kann. Diese Aktualisierung fuhrt dann zu

einem erwarteten Payoff bei Ablehnung des Angelpi¥; (-) in Hohe von

& 1—K)(Ro— I 4+ Vo +&
[ (14 Mg()de = LR 1 0 0] )
€
Umformen vorvp + % > (5) fuhrt zu
1-k — i 2E(V1(81)) o\
Vozm(Ro—lﬂLEo)—m—Vo- (6)

V bezeichnet also diejenige Sofortzahlung, die der Schuldner leisten mul3, damit der
Glaubiger indifferent zwischen Annahme des Angelgtsv1(€1) und der Einleitung

des Insolvenzverfahrens ist.

Welche Mindestquote wird der Glaubiger verlangen, wenn der Schuldner nicht inve-
stiert hat? Wenn, wie oben angenommen, dieses Angebot von allen Schuldnertypen
kommen kann, die es sich leisten kdnnen, wird der Glaubiger seine Einschatzung tber

den Typ des Schuldners geman

o f(So) . 1
9eolVo) =1 F (o) €0—(Vo—Ro) ")

12 Im zweiten Schritt wird gezeigt, dafl3 dies in der Tat die optimale Strategie des Schuldners ist.

9



aktualisieren. Dann mul3 die Mindestquote aus

N Rt vo + ) ®

Vo >

berechnet werden, es ergibt sich

~

1-k - _—
> S — et .
Vo > l+k(Ro+£o) Vo 9)
Offensichtlich verlangt der Glaubiger von einem Schuldner, der nicht investiert hat,

eine hohere Mindestquote, weil er mit Zahlungen in Periode 1 nicht rechnen kann.

3.2.2 &hritt 2: Optimale Angebote des Schuldners

Damit die in Schritt 1 ermittelten Mindestquoten auch Bestandteil eines Gleichge-
wichts sein kdnnen, mul3 nachgewiesen werden, daf3 (gegeben die Mindestquotenstra-
tegie des Glaubigers) die unterstellte Angebotsstrategie des Schuldners auch tatsach-
lich optimal ist. Im einzelnen muf3 also untersucht werden, ob jeder Schuldnertyp (so-
fern er es sich leisten kann) ein vep unabhéngiges Angebdb, Vi (e1) macht und

welche Kombination von SofortzahluMg und Zahlungsversprechen gewéhlt wird.

Dies geschieht, indem man (zunachst fur einen investierenden Schuldner) die Ermitt-
lung des Angebots als Optimierungsproblem formuliert. Der Schuldner versucht, durch
die Wahl eines Vergleichsangebdfgs,V1(-) den Barwert seiner Zahlungen an den
Glaubiger Zs) zu minimieren. Dabei mul3 er als erste Restriktion beachten, dal3 der
Glaubiger das Angebot auch annimmt. Eine zweite Restriktion stellt die Finanzierbar-
keit des Angebots sicher. So erhalt man
E(Va(e1))

1+r
u.d.NbVp > Vg (10)

MiNy, vy (er) Z8= Vo +

0<Vo<Rg—I+¢gp; 0<Vi(e1) <Ry +&1
Zur Lésung macht man sich klar, daR der Schuldner inVper V' bieten wird. Dann

10



formt man die Nebenbedingung na€liv1(g1)) um und setzt

EMi(er) 1-k - - (14K
2

1o~ 2 (Ro—1+¢&g) — Vo (11)

in die Zielfunktion ein. Diese ist linear und liegt in der Foan+ b- Vg vor, wobei
a=12K(Ry—14&o) undb= 1K, Ausb > 0 kann man sofort schlieRen, daR in der opti-
malen Losundy/o mdglichst klein gewahlt werden sollte. Dies bedeutet: Der Schuldner
hat einen Anreiz, moglichst keine Sofortzahlungen anzubieten, sondern den Vergleich
einzig durch die Abgabe von Zahlungsversprechen zu erreichen. Ein zweiter Punkt
wird ebenfalls deutlich: Die konkrete Ausgestaltung des Zahlungsversprechens kann
nicht vongg abhangen, weil wegen der Unabh&ngigkeit ¥grund €1 der bedingte

ErwartungswerE (V1(€1)|€0) gleich dem unbedingten Erwartungswief/;(€1)) ist.

Fr einen nicht investierenden Schuldner ist die Ermittlung des optimalen Angebots
trivial, er wird immerVy = Vj bieten (sofern er es sich leisten kann). Ein héheres

Angebot wére sinnlos, ein geringeres Angebot wiirde der Glaubiger ablehnen.

3.2.3 Schritt 3: Investitionsentscheidung des Schuldners

Im dritten Schritt wird untersucht, welche Investitionsentscheidung der Schuldner trifft,
wenn er die in Schritt 1 und 2 ermittelten Mindestquoten antizipiert. Falls der Schuld-
ner nicht investiert, muR er dem Glaubiger die Mindestqiiteieten, damit dieser
nicht das Insolvenzverfahren einleitet. Interessant ist die Option ,nicht investieren”
also nur fiir Schuldner mRy > Vp, fiir alle anderen Typen muR ,investieren® die op-
timale Strategie sein. Wenn der Schuldner nicht investiert, erzielt er bei Abgabe des
AngebotsVy einen Payoff von

R 1-k -
Ro—Vo=Ro+&— m(RoJrEo)- (12)

Wenn der Schuldner hingegen investiert, betragt sein erwarteter Payoff

= E(RL—Vi(e1))

—=Vg 13
Ro 0+ 1+ (13)

11



In Schritt 2 wurde gezeigt, dal’3 der Schuldner den Vergleich zunachst durch ein mog-
lichst hohes Zahlungsversprechen sucht und erst dann,Véen) = §1+81, zusatz-

lich Sofortzahlungen anbietet. Daher bietet es sich an, zwei Falle zu unterscheiden:

1. Die erwarteten Cashflows in Periode 1 reichen aus, den Glaubiger allein durch
ein Zahlungsversprechen zum Vergleich zu bewegenEéiBﬁ2 > H(I5O+§o—

). Dies ist gleichbedeutend nvg = 0 und EXAE1) — 12k(Ry 155 —1). Einset-

zen in (13) und Umformen vofi3) > (12) fuhrt zu
E(R1) -~ Ro+&—1 Ro+&o
1tr _'>(1_k>( 2 1+k>'

Die Ungleichung ist Wegeﬁl(f—ﬁ) —1 > 0 undk < 1 wahr, denn der Ausdruck in

(14)

Klammern auf der rechten Seite ist immer negativ.

2. Im zweiten Fall reichen die Cashflows der Periode 1 nicht aus, um nur durch ein
Zahlungsversprechen zum Vergleich zu kommen. DaheVgilt;) = R; und
Vg > 0. Einsetzen voij in (13) und Umformen der Ungleichur{@3) > (12)

ergibt die wahre Aussage
1-k- 2

Damit ist gezeigt, dal’ der Schuldner immer dann, wenn er sich einen Vergleich leisten

kann, auch einen Anreiz hat zu investieren.

3.24 Gleichgewicht

Faflt man die vorhergehenden Uberlegungen zusammen, so kann man intuitiv folgen-
des Resultat vermuten: Im Gleichgewicht wird jeder Schuldner investieren und ein
Angebot abgeben, das den Glaubiger gerade so stellt, daf3 er indifferent zwischen In-
solvenzverfahren und Annahme des Angebots ist. Der Schuldner wird sein Angebot
maoglichst auf Zahlungsversprechen fir Periode 1 stitzen, eine Sofortzahlung in Peri-
ode 0 wird nur dann geleistet, wenn die zukiunftigen Cashflows nicht hinreichend grof3

sind.
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Formal notiert man das folgende Ergebnis:

Ergebnis 1 Es gelten die Annahmen 1 und 2. Dann bilden die folgenden Strategien

ein sequentielles Gleichgewicht:

1. Schuldner:

o Fall 1: ERU > LkK(R) 1 £5—1). Alle Schuldner investieren [, bietenVj =0

1+r =
und V; (g1) derart, dai El(f;) =LK Ro+E0—1).

o Fall 2: R < KRy 55— ). Alle Schuldner mit Ro— I >V investieren

I, bietenV;*(€1) = Ry +&1 und eine Sofortzahlung geméR Vg . Schuldner mit
Ry — | < Vo machen kein Angebot.

2. Glaubiger: Wenn der Schuldner investiert hat, akzeptiert der Glaubiger alle An-
gebote Vo, V1(g1), fur dieVy > V;; erflilltist. Bei Angeboten, die diese Bedingung
nicht erflillen, wird das I nsolvenzverfahren eingel eitet. Wenn der Schuldner nicht

investiert hat, akzeptiert der Glaubiger nur Angebote mit Vg > V.

Begrindung: In Schritt 1, 2 und 3 wurde bereits gezeigt, dal’ die angebenen Stra-
tegien von Glaubiger und Schuldner jeweils beste Antworten aufeinander sind. Al-
lerdings muf3 noch untersucht werden,alb-of-equilibrium-beliefs existieren, unter
denen die angegebenen Strategien des Glaubigers auch dann noch rational sind, wenn
der Schuldner vom Gleichgewicht abweicht. Grundsétzlich kénnen drei Arten von Ab-
weichungen auftreten: Zunachst konnte der Schuldner ein Anygladigeben, ohne
investiert zu haben. Die Reaktion des Glaubigers ist die in Schritt 1 abgeleitete Min-
destquotenstrategie, d.h. Ablehnung von Angeboten gering&haBiese ist, wie in
Schritt 1 gezeigt, dann sequentiell rational, wenn der Glaubiger davon ausgeht, dal3
jeder Schuldnertyp (der sich das Angelipleisten kann) als Absender des Angebots

in Frage kommt. Zum zweiten kdnnte ein Schuldner investiert haben, aber ein Ange-

bot abgeben, das geringer ®}sist. Auch hier wirden out-of-equilibrium-beliefs vom
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Typ ,Jeder Schuldner, der es sich leisten kann, ist potentieller Absender des Ange-
bots* die angekiindigte Ablehnung solcher Angebote rational erscheinen lassen. Die
dritte Abweichung vom Gleichgewicht ware ein investierender Schuldner, der mehr
alsVy bietet. Auf Basis von out-of-equilibrium beliefs des oben genannten Typs wa-
re die im Gleichgewicht angekiindigte Reaktion des Glaubigers, namlich Akzeptieren

des Angebots, rational. O

Ergebnis 1 besitzt einige interessante Eigenschaften, die kurz herausgestellt werden
sollen: Zuerst stellt man eine relative Attraktivitat des bedingten Zahlungsversprechens
gegenuber der Sofortzahluhg fest. Das Ergebnis zeigt, daf3 der Schuldner sein Ver-
gleichsangebot vorzugsweise ohne Sofortzahlung gestaltet; er istim Extremfall bereit,
samtliche Zahlungstiberschiissé ia 1 an den Glaubiger abzutreten. Die Sofortzah-
lung ist wegen ihrer Signalwirkung gegentber dem Zahlungsversprechen unattraktiv:
Je hoher die Sofortzahlung, desto besser kann der Glaubiger auf den Typ des Schuld-
ners zurtickschlieBen und dementsprechend héher wird seine Mindestforderung aus-
fallen. Mit anderen Worten: Die Sofortzahlung verursacht nicht nur direkte, sondern
zusatzlich indirekte Kosten. Weil vom Zahlungsversprechen keine Signalwirkungen

ausgehen, treten diese indirekten Kosten nicht auf.

Das Ergebnis zeigt weiterhin die Effizienzwirkungen von Zahlungsversprechen: Wenn
Zahlungsversprechen nicht moglich waren, wére in jedem Fall eine positive Sofortzah-
lung Vo zum Abschlu3 eines aulRergerichtlichen Vergleichs notwendig. Dies bedeutet
aber, dafl3 Schuldnertypen mit geringem Free Cashflow keinen Vergleich abschliel3en

kénnten, was ineffiziente Zerschlagungsentscheidungen bedeutet.

Eine zweite Auffalligkeit beobachtet man bei der Position des Glaubigers. Man erkennt
grundsatzlich in Ergebnis 1, dald der ex-ante erwartete Payoff des Glaubigers in der

oben beschriebenen Verhandlungssituation grundsétzlich durch

€
=K (M) f (g0l (16)
gegeben ist. Im Gleichgewicht ist = Ry — |, bei Abweichungen des Schuldners gilt
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M = Rp. Der Glaubiger wird also offensichtlich durch die Weiterfihrung und Sanie-
rung des Unternehmens schlechter gestellt und hatte ein Interesse daran, Investitionen
des Schuldner mdglichst zu verhindern. Dieses eher kontraintuitive Ergebnis liegt in
der Modellierung der Verhandlungen begrindet: Der Glaubiger ist Empfanger eines
Take-it-or-leave-it Angebots und besitzt keinerlei Verhandlungsmacht. Allerdings wird
durch diese Art der Modellierung lediglich die Payoffverteilung, nicht aber die At-
traktivitat von Zahlungsversprechen berihrt: Auch wenn der Glaubiger ein Take-it-or-
leave-it Angebot machen kénnte, wirde er die Verwendung von Zahlungsversprechen
praferieren, weil diese ineffiziente Zerschlagungsentscheidungen (samt Insolvenzko-

sten) verringern helfen und damit den Gesamtpayoff maximieren.

Die Interaktionen zwischen Glaubiger und Schuldner wurden bisher unter zwei An-
nahmen untersucht, die fur die Attraktivitat von Zahlungsversprechen gunstig waren.
In den n&chsten beiden Abschnitten werden diese beiden Annahmen schrittweise auf-

gehoben.

3.3 Bedingte Zahlungsver sprechen ohne glaubhafte I nvestition

Das Gleichgewicht aus Ergebnis 1 sieht vor, dal3 der Schuldet investiert, um

int =1 dem Glaubiger im Extremfall sdmtliche Ertrage aus der Investition zu Gberlas-
sen. Dieses Gleichgewicht funktioniert nur dann, wenn, wie in Annahme 2 gefordert,
der Schuldner sich bei Abgabe des Angebots zur Investition verpflichten kann. Besteht
diese Maoglichkeit nicht, liegt das typische Unterinvestitionsproblem aus der Financi-
al Agency Theori&® vor: Der Schuldner hat nach Annahme des Vergle\¢¥; (€1)

einen Anreiz, die Investition nicht vorzunehmen und daflir den Bé&magVp auszu-

schitten, sofern

— E(Rl—V]_(Sl)) PN |_> E(Rl—V]_(Sl))‘

—Vo > — 1 -V 17
Ro—Vo > Ro b+ Tor s (17)

13 Vgl. Barnea/Haugen/Senbet (1985).
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Bedingung (17) zeigt deutlich, dal3 der Schuldner in das Projekt erst dann investiert,

wenn der Kapitalwert der ihm zukommenden erwarteten Zahlungen positiv ist.

Wenn man also Annahme 2 aufheben will, muf3 Restriktion (17) bei der Bestimmung
von Gleichgewichten beriicksichtigt werden. Der Glaubiger wird die Anreize des Schuld-
ners antizipieren und nur solche Zahlungsversprechen akzeptieren, die nicht gegen
Bedingung (17) verstol3en. Effektiv bedeutet dies eine weitere Obergrenze fiur die Ge-

staltung von Zahlungsversprechen. Der Schuldner hat zu beachten, dafl3

E(Vi(e1)) <E(Ry) — (1+71)l (18)

nicht tberschritten werden kann, weil der Glaubiger ansonsten nicht mehr davon aus-

geht, dald tatsachlich investiert wird.

Die Aufhebung von Annahme 2 fiihrt damit zu einer Verringerung der Attraktivitat von
Zahlungsversprechen: Weil die Werthaltigkeit des Versprechens von den Anreizen des
Schuldners abhangt, mul dafur gesorgt werden, dal3 die Fortfihrung des Unterneh-
mens aus Sicht des Schuldners hinreichend profitabel erscheint. Tendenziell bedeutet
die Aufhebung von Annahme 2 zwangslaufig eine Erhéhung der SofortzaWijungl

damit ineffiziente Zerschlagungsentscheidungen.

Es stellt sich deshalb die Frage, durch welche Mechanismen die Investitionsbereit-
schaft des Schuldners gesichert werden kann. Eine erste Moglichkeit ware die Begren-
zung von Ausschittungen. Das Unterlassen der Investition ist fir den Schuldner des-
halb besonders attraktiv, weil er den BetRg- Vo (im Modell) ausschitten kann. Aus

der Literatur zum Thema Glaubigerschutz durch Ausschittungssperren in Verbindung
mit vorsichtiger Gewinnermittluntf ist bekannt, daR mit Ausschiittungssperren ins-
besondere Unterinvestitionsprobleme gelést werden konnen, weil die Ausschittungs-
begrenzung wie eine Investitionsuntergrenze wirkt. In der hier betrachteten Situation
wiurde die Ausschittungssperre den Schuldner dazu bewegen, in das riskanteI_Projekt

zu investieren, weil keine andere Anlagealternative besteht.

14 Siehe beispielsweidkagenhofer/Ewert (2003), Kapitel 4.
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Allerdings sieht man nach einer geringfiigigen Modellerweiterungen auch die Grenzen
der Ausschuttungssperre: Angenommen, der Schuldner hatte nach einem Vergleich mit
Sofortzahlung/p und einem (Cashflow basierten) Zahlungsversprethén auf die
Investition verzichtet und stattdessen den BetRag- Vo zum risikolosen Zinssatz
angelegt. Der Free Cashflow in Periode 1 wére da@f, = (1+r)(Ro— Vo), die
durch das Zahlungsversprechen ausgeldste ZaiyffeCF[ ). Wenn der Schuldner
investiert hatte, wiirde der Free Cashflow in PerioBEE, = (14-r)(Ro—Vo—1)+Ry
betragen und entsprecheYA(lFCFl') an den Glaubiger gezahlt. Der Schuldner wirde
auch bei Ausschittungsverbot nicht in die riskante Anlage investieren, wenn

E(FCF] —V(FCF)) - E(FCF] —V(FCF}))

1+r 1+4r

(19)

gilt. Das Fehlinvestitionsproblem verscharft sich, wenn man nicht nur zwei Investiti-

onsalternativen, sondern ein Kontinuum von Entscheidungen betrachtet.

Zusammengefal3t: Der offensichtliche Anreiz des Schuldners, Investitionsprogramme
nicht im Sinne des Glaubigers durchzufihren, schrankt die Attraktivitdt und Bedeu-

tung von Zahlungsversprechen deutlich ein.

3.4 Bedingte Zahlungsver sprechen und Nachver handlungen

Die zweite Annahme, die Ergebnis 1 mal3geblich unterstitzt, ist die Moglichkeit, ein
Zahlungsversprechen konditioniert @gfabzuschlieRen und dessen Einhaltung durch-
zusetzen. In diesem Abschnitt soll untersucht werden, wie und ob sich das Gleichge-
wicht aus Abschnitt 3.2, Ergebnis 1 verandert, wenn man diese Annahme aufhebt und
wie in Periode 0 Nachverhandlungen beztglich des Versprechens in Periode 1 zulalfit.
Zuerst werden kostenlose Nachverhandlungen betrachtet, im Anschluf® werden kurz

die Auswirkungen von Nachverhandlungs- bzw. Verifikationskosten diskutiert.
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Periode 0 Periode 1

Schuldner
beobachtet
€

Investitions-  Angebot Entscheidung Realisation von
entscheidung Vo,V Glaubiger &

Entscheidung

Angebot V' Glaubiger

Abbildung 2: Modellablauf bel Nachverhandlungenint =1

3.4.1 Auswirkungen kostenloser Nachverhandlungen in Periode 1

Wenn die Verifikation des Cashflows in Periode 1 unmdéglich ist, besteht zu Beginn
von Periode 1 eine ahnliche Situation wie in Periode 0. Der Schuldner kann unter Hin-
weis auf die schlechte finanzielle Lage seines Unternehmens versuchen, ein eventu-
elles Zahlungsversprechen aus Periode 0 nachzuverhandeln. Der Glaubiger ist wegen
fehlender Verifikationsmaoglichkeiten nicht in der Lage, die Behauptungen des Schuld-
ners zu tberprifen. Es stellt sich daher die Frage, ob ein (jetzt unbedingtes) Zahlungs-
versprechen unter diesen Voraussetzungen noch sinnvoll ist, oder ob mit Blick auf die
Nachverhandlungsgefahr in Periode 1 auf ein Zahlungsversprechen komplett verzich-

tet werden sollte.

Dazu wird das Modell leicht vereinfacht. Zunachst wikg = 0 gesetzt, aulRerdem
kann das Zahlungsversprechen fur Periode 1 aus Sicht von Periodéﬁlmzeichnet
werden. Ein Vergleichsangebot besteht damit aus einer SofortzaWpuogd einer
unbedingten Zahlun\glo, die allerdings in Periode 1 nachverhandelt werden kann. Die

modifizierte Modellierung wird in Abbildung 2 herausgestellt.

Im folgenden wird im Sinne der oben formulierten Frage untersucht)dm Gleich-
gewicht auf Null gesetzt wird, oder ob es nach wie vor sinnvoll ist, auf ein Zahlungs-

versprechen nicht zu verzichten, dMf. > 0 zu setzen.

Sinnvollerweise beginnt man die Analysd s 1. Der Schuldner kann hier dem Gl&au-

biger ein neues Angebwt{’ machen, mitdem die in Periode 0 eingegangene Zahlungs-
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verpflichtungvlO abgeldst wird. Wie bereits oben erlauténvird sein Angebot genau

SO gestaltet sein, daf} der Glaubiger indifferent zwischen Annahme und Ablehnung
des Angebots ist. Dabei ist zu beachten, dal3 der Glaubiger seinen erwarteten Payoff
auf der Basis aktualisierter Einschatzungen tber den Typ des Schuldners berechnet.
Im hier betrachteten Gleichgewichtstyp weil3 der Glaubiger nach Erhalt des Angebots
V/", daB der Cashflows des Schuldners aus dem Intg¥a] stammen muR. Daher

ergibt sich als bedingte Dichte

1

aV)) = ——-.
e =

Der erwartete Payoff bei Einleitung eines Insolvenzverfahrens betragt dann

0

ék n & 0 n
| @-k-e1glesM)dea+ [up VP - gle1Mf)dea
Vi Tk

Falls die Insolvenzmasse nicht ausreicht, die Fordek(hgamt Insolvenzkosten zu
0
erflllen, erhélt der Glaubigéd —k)e;. Wenng; groRer alslVle ist, wird der Glaubiger
voll befriedigt. Das Nachverhandlungsergebnis in Periode 1 in Abh&angigkeit von der

in Periode 0 ausgemachten Zahlufykann dann aus der Gleichung

v
j=r &
Vi :/ (1—K)-e1-g(ea|V)der + [yo VP - o(€a|VY)des
v K

ermittelt werden.

Im zweiten Schritt betrachtet man die Entscheidungen in Periode 0. Wie in Abschnitt
3.2 soll auch hier davon ausgegangen werden, dal3 der Schuldner sich glaubhaft zur
Durchfihrung der Investition in Periode 1 verpflichten kann. Analog zu Schritt 1 in
Abschnitt 3.2.1 kann man eine Bedingung herleiten, die das Ange;btvgo erfullen

muf3, damit der Glaubiger sich auf den Vergleich einlaf3t. Die kritische Sofortzahlung
Vg ergibt sich hier zu

Ko oo 2E(MAVY)

Vo (V) = ! (Ro—H—SO)—m-

15k (20)

15 Siehe auchMelenberg (2001).
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Anders als iV aus Gleichung (6) muf3 bei der Berechnung des erwarteten Payoff des
Glaubigers in Periode 1 das Nachverhandlungsresultat mit einbezogen werden. Dieses

héngt von der in Periode 0 vereinbarten Zahlwifgab und kann als

EMa) = [

E:
1-K)-&1f(e1)de1 + / "VPf (e1)des 21)
0 VI
geschrieben werden. Einsetzen &ghaus (3.4.1) fuhrt alternativ zu

0

éﬁ a0
(1—k)-slf(el)dsl+/ (1—K)-&1- f(e1)der+ [,0 VOF (e1)der.
v Z
(22)

VT

ENEV) = [
Im dritten Schritt muf3 Gberlegt werden, welches Vergleichsangebot der Schuldner in
Periode 0 machen wird. Der Schuldner minimiert den Barwert der zum Vergleich not-
wendigen erwarteten Zahlungefsj unter der Bedingung, dal’ der Glaubiger das Ver-

gleichsangebot annimmt. So erhalt man analog zu (10) das Optimierungsproblem

min Zs(-) =Vo+ 1 (

Vo, V2 1+r \Jo

VI(VP) €1 -

/ e1- f(e1)der + / VP(V)- F(er)des
Vp9)

udNb.  Vo>\g.

(23)

Zur L6sung vereinfacht man durch Einsetzen von (21) zunachst die Zielfunktion zu

: 1 100 VI'(VP)
min Zs(-) =Vo+ —— E(HG(Vl))+k-/ g1-f(eq)deq | . (24)
Vo, V0 1+4r 0

Man erkennt jetzt einen wesentlichen Unterschied zur Analyse in Abschnitt 3.2: Ne-
ben den Zahlungen an den Glaubiger existieren jetzt auch noch Insolvenzkosten, die
nicht dem Glaubiger zugute kommen, sondern lediglich den Schuldner belasten. Diese
Kosten stellen den negativen Effekt einer ErhéhungWPmar, denn miv? steigt die
Mindestquotev;" und damit das Insolvenzrisiko in Periode 1. Auf der anderen Seite
fiihrt eine Erhdhung vol zu einer Erhéhung des vom Glaubiger in Periode 1 er-
warteten Payoffs. Dies stellt, wie in Abschnitt 3.2 gezeigt, den positiven Effekt einer

Verbesserung des Zahlungsversprech@rﬂar. Man kann also bereits jetzt vermuten,
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dal3 es im Unterschied zu Abschnitt 3.2 keineswegs immer optimal sein wird, mog-
lichst hohe Zahlungsversprechen abzugeben. Bei hohen Insolvenzkdsepiels-

weise kann es durchaus sinnvoll saif, bis auf Null abzusenken.

3.4.2 Nachverhandlungen im Zahlenbeispiel

Zur lllustration der obigen Uberlegungen soll ein Beispiel dienen. Die Zufallsvariablen

€0,1 Seien unabhéangig und gleichverteilt auf dem Inter(@lt) mit der Dichtef (¢) =

%. AulRerdem werden die folgenden Werte verwendet:

k=02|Ry=3

I
w

r=0.1

Einsetzen der Werte in (3.4.1) ergibt

5, \/ 10082 — 240/%8 + VO
176 12 ‘

(25)

Weil V]! immer kleiner al&/? sein muR und¥? sinnvollerweise nicht groRRer als —k)e

sein sollte, kommt als L6sung nur die negative Wurzel von (25) in Frage. Man sieht
sofort, dafd/]' wie vermutet steigend ivlo ist. Einsetzen von (25) und der Werte aus
der Tabelle in die Zielfunktion des Problems (23) sowie Verwendung\gos Vy

ergibt die nur noch volv’l0 abhangige Zielfunktion

2% 2579 20/0 - \2
zs(vlo):§‘°‘+ 662_ —5—31+o.099<\/o.64€2—1.54\/fa+o.96\/f2—o.8a) :

Die graphische Darstellung der Zielfunktion f€ie= 0.5 (siehe Abb. 3) zeigt, daR der

Schuldnei? auf (1K) - €, also auf den maximal mdglichen Wert setzen sollte.

Einsetzen vore = 5 (siehe Abb. 4) hingegen zeigt ein anderes Bild. Der Schuldner

minimiert die erwarteten Zahlungen, wenn er ein Angebl%tdeutlich niedriger als
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0.321

0.31

0.28 1

0.26

0.24
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V.10

Abbildung 3: Zielfunktion Schuldner mit € = 0.5

das maximale Angebdtl — k)€ abgibt. Hier zeigt sich, daf? durch mangelnde Durch-
setzbarkeit, asymmetrische Information und fehlende Verifizierbarkeit die Attraktivitat

von Zahlungsversprechen deutlich eingeschrankt wird.

Dies sieht man noch deutlicher, wenn man die jeweiligen Vergleichsangebote mit der

first-best Situation aus Abschnitt 3.2 vergleicht.

mit Nachverhandlungen ohne Nachverhandlungen
Vo VP EMY) Zs(Vo,VD) [ Vo E(Vi)=E(N}) Zs(Vo,Va(e1))
€=05]0.03 04 0.2 022 | O 0.22 0.2
e=5 1.15 1.88 1.44 277 | 0 2.2 2

Tabelle 2: ergleichsangebote mit und ohne Nachverhandlungen

Tabelle 2 zeigt die numerischen Ergebnissedi 0.5 unde = 5. Im Falle = 0.5

betragt der erwartete Payoff des Glaubigers aus den Vergleichsverhand‘éﬁ@eﬁ
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3.31

3.2

3.1

2.91

2.8
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Abbildung 4: Zielfunktion Schuldner mit € =5

0.2. Diesen Payoff kann der Schuldner im Idealfall aus Abschnitt 3.2 durch ein Zah-
lungsversprechev (€1) mit einem Erwartungswert von 0.22 Uibertragen, so dal3 eine
positive Vorauszahlung nicht notwendig ist. Im Fall von Nachverhandlungen kann der
Schuldner ein Zahlungsversprechen von hdchstens 0.2 GE abgeben, dessen Barwert
geringer ist als der Reservationspayoff des Glaubigers. Daher wird jetzt eine positi-
ve Sofortzahlung des Schuldners in Hohe von 0.03 GE notwendig, aul3erdem steigt
der Barwert der Zahlungen des Schuldners wegen Nachverhandlungen und positivem
Vp auf 0.22 GE. Im zweiten Beispiel zeigen sich die Effekte noch deutlicher: Durch
das Zahlungsversprechen wird dem Glaubiger nur noch ein erwarteter Barwert von
%‘ = 1.31 Ubertragen. Dies macht eine deutlich positive Sofortzahlung notwendig,
die dazu fuhrt, daf3 ca. 20% der Schuldner im Gleichgewicht keine Chance auf einen
Vergleich haben. Auch hier beobachtet man wieder das deutliche Auseinanderklaffen

von Glaubigerpayoff und Barwert der Schuldnerzahlungen.

23



3.4.3 Existenz des Gleichgewichts und out-of-equilibrium beliefs

Es stellt sich an dieser Stelle die Frage, ob auch nach der Einbeziehung von Nachver-
handlungen nach wie vor ein Gleichgewicht wie in Abschnitt 3.2 existiert. Anders ge-
fragt: Ist die in Ergebnis 1 beschriebene Bietstrategie des Schuldners mit den in diesem
Abschnitt hergeleiteten Modifikationen nach wie vor rational? Fir einen Schuldner,
der sich die aus der Wahl va#f resultierende Mindestquotg leisten kann, wird dies

in der Tat gelten. Interessanter sind Schuldner, die sich diese Mindestquote nicht lei-
sten konnen. Diese kénnten einen Anreiz haben, ein hoheres Zahlungsverspigchen
gegen eine Verringerung der Mindestquote zu bieten, um tberhaupt in den Genul3 ei-
nes Vergleich zu kommen. Die Frage ist, ob ein solches ,out-of-equilibrium“-Angebot
vom Glaubiger unter plausiblen ,beliefs* abgelehnt werden wird. Betrachten wir zu-
nachst das erste Beispiel: Hier war es fur jeden Schuldner, der sich ein Vergleichsange-
bot leisten kann, optimal, ein moglichst werthaltiges Zahlungsversprechen abzugeben.
Ein hoheres Zahlungsversprechen ist nicht glaubwiirdig, daher hat ein Schuldner, der
sich die erforderliche Sofortzahlung v = 0.03 nicht leisten kann, keine Moglich-

keit, durchV > 0.4 irgendein Signal auszusenden. Anders in Beispiel 2: Hier liegt
das optimale Zahlungsversprechen V@i: 1.88 und die entsprechende Sofortzah-
lung, deren Unterschreitung der Glaubiger mit dem Insolvenzverfahren bedroht, bei
Vo = 1.15. Alle Schuldner mit einer Liquiditat groRer als 1.15 werden diese Kombi-
nation bieten. Werden die Schuldner ®R§—1 < 1.15 kein Angebot abgeben oder
eine Sofortzahlunyp < 1.15 mit einem Zahlungsversprech\a!ﬁ > 1.88 kombinie-

ren? Diese Frage hangt von der Reaktion der Glaubiger ab, die ihrerseits wieder von
den ihnen unterstellten out-of-equilibrium beliefs abhangt. Wenn die Glaubiger davon
ausgehen, daf3 jeder Schuldnertyp aufgrund eines Irrtums Absender eines solchen An-
gebots sein kann, ist die Ablehnung des Angebots rational. Allerdings scheinen diese
out-of-equilibrium beliefs unplausibel: Nur solche Schuldner, die gich 1.15 nicht

leisten konnten, wiirden von einer abweichenden Reaktion des Glaubigers (Akzeptanz

des Angebots) profitieren, alle anderen Schuldner wirden sich immer schlechter stel-
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len. Man sieht, dal3 insbesondere dann, wenn die Moéglichkeit der Abgabe eines Zah-
lungsversprechens nicht voll ausgenutzt wird, das oben beschriebene Gleichgewicht

bestimmte Verfeinerungen bezuglich der out-of-equilibrium beliefs nicht erfillen wiir-

det®.

3.4.4 Auswirkung von Nachverhandlungskosten

Kostenlose Nachverhandlungen, wie im letzten Abschnitt unterstellt, sind eine Annah-
me zur Vereinfachung der Analyse eines Benchmark Falles. In der Realitdt kommen
Nachverhandlungskosten verschiedenster Art auf die Parteien zu: Zum einen sind dies
direkte Kosten, die zum Beispiel durch die Beschéftigung dritter Parteien wie Rechts-
anwaélte, Mediatoren, Finanzberatern, Wirtschaftsprifern oder Banken entstehen. Zum
anderen existieren indirekte Kosten, zu denen man die Verschlechterung der Reputati-
on bei anderen Kreditgebern, den Entgang von profitablen Geschaften oder ahnliches
zahlen kann. Von Bedeutung im Rahmen der Analyse von Zahlungsversprechen ist

hauptsachlich, welche Partei die Kosten zu tragen hat.

Nachverhandlungskosten auf Seiten des Schuldners lassen den durch Nachverhand-
lungen entstehenden finanziellen Vorteil auf Seiten des Schuldners geringer werden
und wirken damit tendenziell abschreckend. Hohe Nachverhandlungskosten kdnnen
als eine Art Selbstverspflichtung des Schuldners angesehen werdert, eild igege-

benes Zahlungsversprechen auch wirklich zu halten. Tendenziell wird damit der Wert
des Versprechens fir den Glaubiger erhoht. Auf der anderen Seite aber kdnnen hohe
Nachverhandlungskosten den Schuldner davon abhalten, ein wertvolles Zahlungsver-
sprechen abzugeben, aus Furcht, diesds=nl nachverhandeln zu missen. Somit
existiert sowohl ein positiver als auch ein negativer Effekt auf die Attraktivitat von

Zahlungsversprechen.

Nachverhandlungskosten des Glaubigers sind einfacher zu beurteilen: Der Glaubiger

16 Die obigen Uberlegungen entsprechen dem intuitiven KriteriunGhmiKreps (1987).
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antizipiert eventuelle Nachverhandlungen und damit verbundene Kostea Inund
wird in t = 0 seine Minimalforderung entsprechend anpassen. Damit tragt letztendlich
der Schuldner die Nachverhandlungskosten des Glaubigers, was die Attraktivitat von

Zahlungsversprechen weiter einschrankt.

3.4.5 Berucksichtigung von Verifikationskosten

In Abschnitt 3.2 wurde angenommen, dafd der Cashflow in Periode 1 verifizierbar ist
und damit im Rahmen eines Zahlungsversprechens als Bemessungsbasis verwendet
werden kann. Die Verifizierung geschah kostenlos. Diese Annahme ist relativ unrea-
listisch, da die Erstellung und vor allen Dingen die Verifizierung von Unternehmens-
daten Kosten verursacht. Beispiele sind Honorare fir dritte Parteien wie Buch- oder
Wirtschaftsprifer. Welche Auswirkungen hétte die Einbeziehung solcher Verifikati-

onskosten im vorliegenden Modell?

Zunéchst sei unterstellt, dal3 der Schuldnetr 20 ein glaubhaftes Commitment ein-
gehen kann, in = 1 verifizierte Daten vorzulegen. Der Glaubiger schétzt daher das
Zahlungsversprechen wertvoller ein und wird, wie in Abschnitt 3.2 gezeigt, bereit
sein, die notwendige Sofortzahlung zu senken. Wenn die Verifikationskosten hinrei-
chend gering sind, werden alle Schuldner im Gleichgewicht von diesem Instrument
Gebrauch machen. Hohere Kosten machen die Verifikationsverpflichtung fur alldieje-
nigen Glaubiger uninteressant, die sich die ohne Verifikation hohere Sofortzahlung lei-
sten kdnnen. Je nach konkreter Modellierung kdnnte es sein, daf3 flr solche Schuldner,
deren Liquiditat fir diese Zahlung nicht ausreicht, die Selbstverpflichtung zur Verifi-
kation unter Inkaufnahme entsprechender Kosten der letzte Ausweg ist. Eine exakte
Separierung der Schuldner in der oben beschriebenen Art kann aber kein Gleichge-
wicht sein, weil Schuldner mit (durch ihr Verhalten offenbarter) geringerer Liquidi-
tat besser behandelt werden als Schuldner mit besserer Liquiditat. Aus diesem Grund

wird sich letztendlich ein Gleichgewicht in gemischten Strategien einstéll&ine

17 Aus Platzgrinden soll an dieser Stelle auf eine ausfihrliche Analyse des Gleichgewichts verzichtet
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noch starkere Erhdhung der Verifikationkosten wird schlief3lich dazu fihren, daf3 eine

Verifikation fur samtliche Schuldnertypen unattraktiv wird.

Die Situation verandert sich, wenn der Schuldnetr #10 kein glaubhaftes Commit-
ment zur Verifikation seiner finanziellen Lagetin= 1 eingehen kann. Verifikation
findet dann in Periode 1 nur statt, wenn der Schuldner dies fur vorteilhaft halt. Letzt-
endlich ist die entscheidende Frage, ob diese freiwillige Verifikationsmoglichkeit in

t = 1 den Wert eines Zahlungsversprechens aus Sicht ¥vo@ erhdhen kann oder
nicht. Dazu muf3 man sich klarmachen, welche Schuldnertypen im Gleichgewicht von
der Verifikationsmoglichkeit Gebrauch machen. Ausgangspunkt der Uberlegungen des
Schuldners ist das ih= 0 abgegebene Zahlungsversprechen. Weil ex-post die Mog-
lichkeit zur Verifikation besteht, kdnnte ein Versprechen der Form ,Schuldner zahlt
V10 oderVy(g1), falls Verifikation vorgenommen wird“ abgegeben werden. Wie oben
bereits gezeigt, ist es ex ante ration4l(e;) so hoch wie moéglich zu wahlen, damit

das Zahlungsversprechen méglichst wertvoll wird. Schuldner mit hohen Realisationen
vonegg werden sich dann allerdings nicht fir Verifikation entscheiden, sondern (je nach
Nachverhandlungskostel) zahlen oder das Zahlungsversprechen nachverhandeln.
Interessant ist damit die freiwillige Verifikation in= 1 nur fur Schuldner mit ge-
ringemes, die ohne Verifikation keinen Vergleich erzielen konnten. Eine wesentliche
Verbesserung der Einsatzbedingungen fur bedingte Zahlungsversprechen wird somit
nicht zu erwarten sein, denn Verifikationsversprechen ohne glaubhafte Verpflichtung
fuhren nur in bescheidenem Mal3e zu aus Glaubigersicht wertvolleren Zahlungsver-

sprechen.

4 SchlufRbemerkungen

Die grundsétzliche Attraktivitdt von Zahlungsversprechen wie Besserungsscheinen oder

Genul3rechten in der Sanierung liegtin der Erh6hung der erwarteten Gegenleistung fur

werden.
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einen auf einen Teil seiner Forderung verzichtenden Glaubiger. Damit wird das Risiko
eines Scheiterns der Sanierung gesenkt, sowohl Schuldner als auch Glaubiger profitie-
ren. In dem hier betrachteten Setting mit asymmetrischer Information kann zusatzlich
noch ein zweiter Aspekt gezeigt werden: Zahlungsversprechen sind flr den Schuldner
besonders attraktiv, weil sie anders als Sofortzahlungen keine direkte Signalwirkung
besitzen und deshalb nicht zu einer Anpassung der Mindestforderung des Glaubigers
fuhren. Kritischer Faktor ist die Wertschéatzung, die der Glaubiger dem Zahlungs-
versprechen entgegenbringt. Diese wird beeinflu3t durch das Risiko von Nachver-
handlungen, eventuelle Nachverhandlungs- oder Verifikationskosten. Aber auch Nach-
verhandlungen und mangelnde Verifikation fihren nicht notwendigerweise dazu, daf}
Zahlungsversprechen unattraktiv werden. Erschwert wird der Einsatz von Besserungs-
scheinen oder Genuf3scheinen auch durch die Gefahr von Moral Hazard: Wenn Uber-
schisse in spateren Perioden geteilt werden missen, wirkt sich dies negativ auf Investi-
tionsanreize aus. Insgesamt zeigt der Beitrag, daf3 Zahlungsversprechen grundsétzlich
ein attraktives Hilfsmittel in Sanierungsverfahren sind. Allerdings sind zur Gewéhr-
leistung ihrer Zuverlassigkeit begleitende institutionelle Arrangements notwendig, die

ihrerseits kostenguinstig gestaltet werden mussen.
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