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§ 1 Einleitung

A. Hintergrund

,,Insolvenz: Stunde Null fiir General Motors*.

So und ihnlich titelte die deutsche Presselandschaft am 1.Juni 2009.' Die
weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise hatte dem grofiten amerikanischen Auto-
bauer General Motors so stark zugesetzt, dass der Geschiftsfilhrung Anfang Juni
keine Alternative blieb, als Gldubigerschutz im Rahmen des sogenannten Chapter 11
Verfahrens zu beantragen, der US-amerikanischen Entsprechung des deutschen
Insolvenz(plan)verfahrens (jedenfalls im weitesten Sinn).

Schon Wochen vorher beherrschte in diesem Zusammenhang auch in Deutschland
ein Thema die Offentlichkeit: die Auswirkungen der GM Insolvenz auf die deutsche
Konzerntochter Opel und potentielle Rettungsszenarien fiir das Traditionsunter-
nehmen. Ganz nach dem Motto ,,too big to fail*“ sah sich hier insbesondere die
deutsche Bundesregierung wieder in der Pflicht, auf privatwirtschaftlicher Ebene zu
intervenieren. Eine Insolvenz sei ,,politisch nicht verantwortbar®, so hiefl es von
hochster Stelle aus dem Bundeskanzleramt. Selbst in Oppositionskreisen war sofort
Klar, dass ,,Opel eine staatliche Briickenfinanzierung bekommen werde*.* Das ,,too
big*“ bemall sich diesmal nicht an der Systemrelevanz des Rettungskandidaten,
sondern ganz konkret an Arbeitsplitzen und Steuerausfillen. Von Katastrophen-
szenarien mit dem Verlust von bis zu 100.000 Arbeitsplédtzen war zu lesen,* was das
Thema zum greifbaren und handfesten Diskussionsstoff machte — ganz im Gegen-
satz zu der vielbemiihten aber doch sehr abstrakten Systemrelevanz eines un-
durchsichtigen globalen Finanzsystems.

Die staatliche Unterstiitzung fiir Opel technisch umzusetzen, gestaltete sich indes
schwierig. Grofl waren die Befiirchtungen, dass eingesetzte Steuergelder nicht der

' Vgl. stellvertretend: Manager Magazin Online vom 01.06.2009 (,,Stunde Null fiir Ge-
neral Motors®), <http://www.manager-magazin.de/unternehmen/artikel/0,2828,627932,00.
html> [Stand 06.12.2015].

% Spiegel Online (,,Insolvenzexperte leitet Opel-Treuhand*), <http://www.spiegel.de/wirt
schaft/0,1518,627941,00.html> [Stand 06.12.2015].

* Tagesschau Online vom 14.05.2009 (,,Regierung setzt auf Treuhandmodell*), <http:/
www.tagesschau.de/inland/opeltreuhand 104.htm1> [Stand 06. 12.2015].

4 Wirtschafts Blatt Online vom 17.11.2008 (,,100.000 Arbeitsplitze bei Opel in Gefahr*),
<http://www.wirtschaftsblatt.at/home/boerse/binternational/100000-arbeitsplaetze-bei-opel-
in-gefahr-351194/index.do> [Stand 07.12.2015]; ebenso: RP Online vom 17.11.2008
(,,100.000 Arbeitsplidtze bei Opel in Gefahr*), <http://www.rp-online.de/wirtschaft/unter-
nehmen/100000-arbeitsplaetze-in-gefahr-1.2329221> [Stand 06. 12.2015].
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26 § 1 Einleitung

Rettung von Opel und so letztlich der deutschen Volkswirtschaft zugutekdmen,
sondern direkt zur Konzernmutter GM abflieen wiirden. Der damalige Chef-
volkswirt der Deutschen Bank, Norbert Walter, brachte es auf den Punkt: ,,Wenn
deutsches Steuergeld investiert wird, sollte das auch helfen. Man miisse, gerade bei
der Internationalitit des Problems bei General Motors und Opel, sorgfiltig darauf
achten, dass eine staatliche Hilfe mit deutschem Steuergeld nicht dazu fiihrt, dass wir
etwas in die Konkursmasse iiberweisen und damit weder den Arbeitern bei Opel noch
den europiischen Autokiufern eine Hilfe geben“.’ Daneben war insbesondere die
Art und Weise der staatlichen Beteiligung umstritten. Zwar wollte die Regierung
federfithrend an der Rettung beteiligt sein, ein direktes unternehmerisches Enga-
gement des Staates durch Ubernahme von Anteilen an der Opel GmbH® war jedoch
ausgeschlossen. Zu grofl und unabsehbar schienen die rechtlichen und wirtschaft-
lichen Risiken, zu weit war ein direktes Engagement als Anteilsinhaber vom ver-
fassungsrechtlichen Auftrag entfernt und zu gravierend waren dementsprechend die
Vorbehalte in der Politik.”

Zur Losung dieser (Ziel-)Konflikte kam schnell eine Treuhandkonstruktion ins
Gesprich. Schlagzeilen wie ,,Treuhandmodell als letzte Chance fiir Opel“s, »Re-
gierung setzt auf Treuhandmodell*” oder ,,Opel-Treuhand treibt Verkauf voran“'®
stimmten allgemein zuversichtlich, dass nun eine Zukunftsperspektive fiir Opel
eroffnet sei. Es war gar von ,,New Opel*“ zu lesen.'! Unter groBBer medialer Auf-
merksamkeit unterzeichnete GM am 31. Mai 2009 die entsprechenden Treuhand-
und Konsortialvertrige — einen Tag vor dem Chapter 11 Antrag in den USA. GM
tibertrug hierzu eine Mehrheitsbeteiligung in Hohe von 65 % seiner Gesellschafts-
anteile an der Adam Opel GmbH auf eine Treuhandgesellschaft und stimmte einem

> RP Online vom 17.11.2008 (,,100.000 Arbeitsplitze bei Opel in Gefahr*), <http:/
www.rp-online.de/wirtschaft/unternehmen/100000-arbeitsplaetze-in-gefahr-1.2329221>
[Stand 06.12.2015].

¢ Opel war seit der Ubernahme durch GM fiir 33,4 Millionen Dollar im Jahre 1929 als AG
organisiert, bis 2005 eine Umwandlung in eine GmbH erfolgte. 2011 wurde Opel dann abermals
in die Rechtsform der Aktiengesellschaft iiberfiihrt.

7 Insbesondere verwehrte sich der damalige Bundesfinanzminister gegen eine Direktbe-
teiligung des Staates, vgl. bspw. Siiddeutsche Online vom 15.05.2009 (,,Ein Projekt mit Fra-
gezeichen®), <http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/opel-treuhandmodell-ein-projekt-mit-
fragezeichen-1.465527> [Stand 06.12.2015].

8 Manager Magazin Online vom 17.05.2009 (,,Treuhandmodell letzte Chance®), <http://
www.manager-magazin.de/unternehmen/artikel/0,2828,625342,00.html>  [Stand  07.12.
2015].

° Tagesschau Online vom 14.05.2009 (,,Regierung setzt auf Treuhandmodell®), <http://
www.tagesschau.de/inland/opeltreuhand 104.html> [Stand 06.12.2015].

19 Afhiippe/Stratmann, in: Handelsblatt Online vom 17.06.2009 (Opel-Treuhand treibt
Verkauf voran®), <http://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/opel-treuhand-treibt-
verkauf-voran/3200182.html> [Stand 07.12.2015].

' Beck Online vom 23.09.2009, <http://beck-online.beck.de/Default.aspx ?vpath=bibd-
ata\reddok\becklink\289672.htm&pos=1&hlwords=#xhlhit> [Registrierung erforderlich,
Stand 07.12.2015].
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Investoreneinstieg grundsitzlich zu, um im Gegenzug staatlich besicherte Uber-
briickungskredite fiir Opel von einem Bankenkonsortium iiber mehrere Milliarden
Euro zu erhalten.

Die mediale Offentlichkeit stellte das im Fall von Opel eingesetzte Treuhand-
modell filschlicherweise als ,,wirtschaftliches und juristisches Neuland* vor. Tat-
sédchlich ist die im Rahmen der vorliegenden Arbeit als doppelseitige Sanierungs-
respektive als Verkaufstreuhand beschriebene Treuhandkonstruktion schon seit ei-
nigen Jahren ein Standardinstrument als atypisches Kreditsicherungsmittel bei
Unternehmensfinanzierungen in der Krise.'? Richtig ist nur, dass die Konstruktion
mit Opel zum ersten Mal eine wirklich breite dffentliche Aufmerksamkeit erfuhr. Die
Ausgangssituation einer doppelseitigen Sanierungstreuhand ist regelméfig wie
folgt: ein Unternehmen befindet sich aufgrund von Umsatzeinbriichen infolge
konjunktureller Depressionsphasen, interner Missstinde oder sonstiger Finanzie-
rungsschwierigkeiten in einer akuten Ertrags- und Liquiditiitskrise.”® Es benotigt
dringend frisches Kapital, um kurzfristig eine Zahlungsunfihigkeit respektive ein
Insolvenzverfahren zu vermeiden. Langfristig muss das Unternehmen restrukturiert,
saniert und damit wieder wettbewerbsfihig gemacht werden, was ebenfalls nicht
ohne den Einsatz von neuem Kapital moglich ist. Scheitern die Sanierungsbemii-
hungen, so ist mit einer Briickenfinanzierung zumindest einem geordneter Unter-
nehmens(teil)verkauf moglich. Wie im einleitenden Beispiel von Opel erfolgt die
Sanierung dann auf Erwerberseite oder mit dem frischen Kapital aus dem Einstieg
eines neuen Investors als Gesellschafter. Ohne den zeitlichen Druck eines drohenden
Insolvenzverfahrens konnen die bisherigen Inhaber (und deren Glaubiger) so einen
moglichst hohen Verkaufserlos erzielen, moglichst ohne Herabstufung der Unter-
nehmenswerte auf ihren Zerschlagungswert.

Da die Gesellschafter des Unternehmens bei fortschreitender Schieflage sehr oft
selbst nicht mehr in der Lage oder auch nicht mehr Willens sind, das fiir die Sa-
nierung bendtigte Kapital aus eigenen Mitteln zur Verfiigung zu stellen, liegt die
entscheidende Rolle bei den finanzierenden Kreditinstituten. Die Voraussetzungen
fiir eine positive Kreditvergabeentscheidung sind bei Krisenunternehmen aber in der
Regel denkbar schlecht: die materiellen Vermogenswerte des Unternehmens selbst
sind typischerweise schon fiir laufende Finanzierungen hinterlegt und kénnen so
nicht mehr als Sicherheit fiir die neuerliche Finanzierung herangezogen werden.
Dasselbe gilt in der Regel fiir die privaten Vermogenswerte der Gesellschafter, soweit
hier Bereitschaft bestiinde diese iiber Drittbesicherungen zugunsten des Unterneh-
mens verfiigbar zu machen. Eine direkte Beteiligung als Gesellschafter ist aufgrund
des damit verbundenen Haftungsrisikos in der Unternehmenskrise fiir die Bank
ausgeschlossen. Das sogenannte ,,Sanierungsprivileg (§§ 39 Abs.4 S.2, 135

"2 Lorenz/Sinhart, S. 8 sprechen von ,rund zehn Jahren*; Wildberger/Reuter, in: Juve
Handbuch, S. 192 gehen von ca. 25 bis 30 Fillen jahrlich derzeit aus. Als weiteres prominentes
Beispiel nennt Reuter, in: NZI 2013, 166 den Verkauf von Ratiopharm and Teva.

" Eine ansichtliche Fallstudie zur Ausgangssituation findet sich auch bei Ziegenhagen, in:
Schulz, Restrukturierungspraxis, S. 219 f.
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