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I. Bedeutung
immaterieller Werte

Die Unternehmenslandschaft hat sich in den letzten
Jahren — nicht zuletzt durch den Einfluss der New
Economy — grundlegend verandert. Im Zuge des
Wandels der Wirtschaft von der Industrie- Gber die
Dienstleistungs- und Technologiegesellschaft zur
Wissensgesellschaft gewinnen die immateriellen
Werte eines Unternehmens zunehmend an Bedeu-
tung. Diese Anlagewerte — von Moxter einmal als
die ,ewigen Sorgenkinder des Bilanzrechts”' be-
zeichnet - finden z.Zt. allerdings weder in der In-
solvenzpraxis noch in der handelsrechtlichen Rech-
nungslegung die ihrer Bedeutung gebiihrende Be-
rucksichtigung. Dabei stellen sie mittlerweile viel-
fach die entscheidenden Werttreiber vieler Unter-
nehmen dar.?

Es wird vermehrt darauf hingewiesen, dass die Pro-
fitabilitat vieler Unternehmen mehr von immate-
riellen Werten, seien es Software, Markennamen,
patentierte Technologien oder das Know-how der
Mitarbeiter, abhdangen als von den bisher als ent-
scheidend angesehenen materiellen Werten, wie
z.B. Maschinen oder Grund und Boden.* Das im-
materielle Vermogen sagt oftmals mehr tiber die zu-
kiinftige Ertragskraft des Unternehmens aus als das
Sachanlagevermogen.* Welche Bedeutung immate-
rielle Werte in einem Unternehmen erlangen kén-
nen, wird insbesondere bei Unternehmensiiber-
nahmen und dem dabei fiir die Summe der nicht
bewertbaren immateriellen Giiter gezahlten Good-
will fur das tibernommene Unternehmen deutlich.®

Insbesondere durch die negative Entwicklung von
Unternehmen der New Economy treten immate-
rielle Werte in Insolvenzverfahren starker zum Vor-
schein. Bisher stehen allerdings nur unzureichende
Instrumente zur Verfligung, um auf diese Tenden-
zen in ausreichendem MalRe zu reagieren. Dies mag
zum einen daran liegen, dass vielfach diese Werte
im Rahmen der Insolvenzverfahren nicht vollstandig
identifiziert werden, zum anderen aber auch daran,
dass bislang noch wenig Erfahrung in der Behand-
lung - insbesondere der Bewertung und Verwer-
tung —der immateriellen Wirtschaftsgtiter bestehen.
Dementsprechend existieren bisher kaum Ansatze
zur adaquaten Nutzung dieser Werte zur Mehrung
der Masse im Insolvenzverfahren.

Nicht nur in der Insolvenzpraxis, sondern auch in
der insolvenzrechtlichen Literatur wird das Thema
der immateriellen Werte bisher — wenn Gberhaupt
- nur am Rande behandelt. So finden sich in den
gangigen Kommentaren zur InsO° sowie in den be-

kannten Handbtichern’ (s. auch Kap. 3.1) nur we-
nige Hinweise auf die Problematik des Umgangs mit
immateriellen Gutern. Betrachtet man hierbei ins-
besondere die §§ 19, 151, 153, 155 und 166 InsO,
d.h. diejenigen Paragrafen, die am ehesten eine Be-
handlung dieses Themas vermuten lassen, so be-
statigt sich die Einschatzung, dass immateriellen
Werten in Insolvenzverfahren nur wenig Bedeutung
beigemessen wird.

Il. Bilanzierung immaterieller
Vermogensgegenstiande

1.  Zum Begriff ,,immateriell”

Immateriell im philosophischen Sinne bedeutet
Lunstofflich, unkorperlich, geistig”.® Im betriebs-
wirtschaftlichen Sinne werden immaterielle Werte
»als Guter (i.S.v. wirtschaftlichem Vorteil bzw. wirt-
schaftlichem Nutzen) definiert, die keine (wesentli-
che) gegenstandliche Substanz, d.h. keine Korper-
lichkeit bzw. Greifbarkeit aufweisen und im Unter-
schied zu finanziellen Gutern (Forderungen, Ver-
bindlichkeiten etc.) nicht monetar sind”.? Es handelt
sich also um nicht korperliche wirtschaftliche Vor-
teile eines Unternehmens.' Eine einheitliche Defini-
tion immaterieller Werte existiert bisher weder na-
tional noch international, so dass die Grenzen zu
dem, was als immaterieller Vermogenswert gilt,
weitestgehend offen sind. Auch wird immer wieder
darauf hingewiesen, dass eine eindeutige Grenze
zwischen materiellen und immateriellen Gitern als
briichig anzusehen ist, da die Wirtschaftsguter hau-
fig Elemente von beidem enthalten.”

1 Moxter, BB 1979, 1102.

2 Jingstes und wohl prominentestes Beispiel ist die Insolvenz der
Kirch Gruppe, bei der die umfangreichen Rechte die entschei-
denden Assets bilden.

3 Mullen, Accountancy International 1993, 92.

4 Roos/Roos, Long Range Planning 1997, 413.

5 Arbeitskreis ,Immaterielle Werte im Rechnungswesen” der
Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft e.V., DB 2001,
991.

6 Der Fokus unserer Betrachtung liegt auf den §§ 19, 151, 153,
155 und 166 folgender Kommentare zur InsO: Miinchner Kom-
mentar, Bd. 1, 2, 2001; Heidelberger Kommentar, 2. Aufl. 2001;
Frankfurter Kommentar, 3. Aufl. 2002; Nerlich/Rémermann,
Kommentar zur Insolvenzordnung, Stand 5/2000; Smid, Kom-
mentar zur Insolvenzordnung, 1999.

7 Als Beispiele sollen hier dienen: Haarmeyer/Wutzke/Forster:
Handbuch zur Insolvenzordnung, 3. Aufl. 2001; sowie Gottwald,
Insolvenzrechts-Handbuch, 2. Aufl. 2001.

8 Hoffmeister, Worterbuch der philosophischen Begriffe, 2. Aufl.
1955, S. 322.

9 Haller, in: FS Coenenberg, 1998, S. 564.
10 Kiting/Ulrich, DStR 2001, 954.
11 Kahlert/Lange, BB 1993, 618.
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Im Hinblick auf die Nutzung des Begriffes ,,imma-
terielles Gut” bzw. ,immaterieller Wert” im Zu-
sammenhang mit Insolvenzverfahren ist es sinnvoll,
eine Definition zu treffen, die von der handelsbi-
lanziellen Kategorisierung aufgrund deren man-
gelnder Praxisorientierung abweicht. Es ist bei im-
materiellen Werten eine grds. Unterteilung vorzu-
nehmen in diejenigen Giter, die sich anhand von
Marktkriterien bewerten lassen (und sich im Masse-
status nach § 151 InsO als pfandbare Giiter wieder-
finden, vgl. Kap. 3.3) und solche, die ausschliellich
,weiche Faktoren” haben und bei denen eine ob-
jektive monetdre Bewertung haufig nicht vorge-
nommen werden kann. Die nach diesen Kriterien
aufgestellte nachfolgende Ubersicht verdeutlicht,
welche Werte als immaterielle Vermogensgegen-
stande anzusehen sind, wobei es sich hier nicht um
eine erschopfende Auflistung handelt.

Beispiele bewertbarer immaterieller Giiter:
e Software (Source Code + Rechte)

e Gewerbliche Schutzrechte (insbesondere Paten-
te und Marken)

¢ Sonstige Rechte (insbesondere Urheberrechte,
Nutzungsrechte, Belieferungsrechte)

e Produkt-/Verfahrensentwicklungen (insbesonde-
re Konstruktionszeichnungen, Plane, ...)

Beispiele nicht bewertbarer immaterieller Giiter:
e Geschaftsmodelle

e Know-how

Kundenstamm/Kundenbeziehungen

Marktzugang

Technologien

Der Status ,nicht bewertbar” sagt allerdings nicht
aus, dass fur diese Guter bei einem Verkauf des ge-
samten Unternehmens bzw. bei einer separaten Ver-
wertung kein Kaufpreis erzielt werden kann. Den-
noch konnen die nicht objektiv monetar bewertba-
ren Assets aufgrund mangelnder Verifizierung des
Wertansatzes nicht im Massestatus nach § 151 InsO
beriicksichtigt werden, obwohl diese Giiter haufig
den wesentlichen Wert eines Unternehmens aus-
machen.

2.  Beriicksichtigung immaterieller
Vermogenswerte im Bilanzrecht

Die Bilanzierungspraxis steht regelméalig vor einer
schweren Herausforderung, wenn es darum geht,
immaterielle Werte entsprechend ihrer Bedeutung
adaquat in der Rechnungslegung abzubilden. Es
mehren sich die Falle, bei denen die Vermutung na-
he liegt, dass das immaterielle Vermdgen — in der
angloamerikanischen Rechnungslegung auch als
,hidden assets” tituliert'? — in der Realitat haufig die
materiellen Werte dominiert. In der Bilanz dagegen
wird diese Situation spiegelverkehrt wiedergege-
ben.

Die Entwicklung der immer noch von der Indus-
triegesellschaft gepragten® handelsrechtlichen
Rechnungslegungsvorschriften halt mit der sich
standig @andernden Unternehmenslandschaft nicht
Schritt. Insbesondere junge technologie- und for-
schungsintensive Unternehmen sowie Unterneh-
men, deren Werthaltigkeit (iberwiegend durch eine
starke Marke oder durch spezielles Mitarbeiter-
Know-how bestimmt wird, konnen mit den Instru-
menten der handelsrechtlichen Bilanzierung keine
ausreichenden Informationen mehr vermitteln.™
Der Ruf nach der Bereitstellung zusatzlicher Infor-
mationen im Jahresabschluss als dem zentralen ex-
ternen Informationsinstrument, so z.B. ein , Intel-
lectual Property Statement”’* oder eine Technolo-
giebilanz,'® wird zunehmend lauter'” — zumal die Be-
deutung rein finanzieller Informationen weiterhin
abnehmen wird.” Vereinzelt stellen internationale
GroRunternehmen zur besseren Transparenz bereits
freiwillig Zusatzinformationen zur Verfiigung.' Der
Jahresabschluss in seiner nach heutigem Recht be-
stehenden Ausgestaltung wird langfristig immer
weniger geeignet sein, eine zutreffende Abbildung
der Ertragsquellen eines Unternehmens zu liefern.?

Nach dem Gliederungsschema des § 266 Abs. 2
HGB fallen unter immaterielle Vermogensgegen-
stande , Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte
und ahnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an

12 Roos/Roos, Long Range Planning 1997, 413.

13 Arbeitskreis der Schmalenbach-Gesellschaft, DB 2001, 989.
14 Kiting, FAZ v. 15.10.2001, 30.

15 Maul/Menninger, DB 2000, 529.

16 Hartmann, ZfB 1998, S. 1013; vgl. auch Kiting/Ulrich, DStR
2001, 1003.

17 Batchelor, Accountancy International 1999, 81.
18 Kuting, FAZ, 19.3.2001, S. 32.

19 So z.B. Skandia AFS im Jahre 1993 mit einem ,Balanced Annual
Report on Intellectual Capital”. Stewart, Fortune 10/1994, 31.

20 Fey, Blick durch die Wirtschaft, 21.3.1997.
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solchen Rechten und Werten”, ferner der ,,Ge-
schéfts- oder Firmenwert” sowie , geleistete Anzah-
lungen” auf diese Vermogensgegenstande. Mald-
geblich fur den Status als immaterieller Vermo-
gensgegenstand ist nach Handelsrecht die selbst-
standige Verkehrsfahigkeit, d.h. die Fahigkeit, Ob-
jekt eines Rechtsgeschafts zu sein, was sich in der
EinzelveraulRerbarkeit manifestiert.”’ Das Steuer-
recht dagegen betrachtet die selbststandige Ver-
kehrsfahigkeit als nicht vorrangig; fiir den Ansatz als
Wirtschaftsgut ist vielmehr mallgebend, dass es
selbststandig bewertbar ist, dass es durch einmali-
ge und ins Gewicht fallende Ausgaben greifbar ist
und dass ein entgeltlicher Erwerb vorliegt.*

Vielfach werden z.B. Aufwendungen fiir einen (ein-
maligen) Werbefeldzug® als immaterielle Glter be-
zeichnet — obwohl Aufwendungen per se sicherlich
keine Assets darstellen. Es konnen also nur bestimm-
te Werbewirkungen in Form eines Bekanntheitsgra-
des o.A. als immaterieller Wert betrachtet werden.

Aufgrund der Unsicherheit der objektiven Wertbe-
stimmung selbsterstellter immaterieller Vermogens-
gegenstande sind diese mit Verweis auf das Vor-
sichtsprinzip im Handelsrecht nicht bilanzierungsfa-
hig (§ 248 Abs. 2 HGB). § 248 Abs. 2 HGB hat da-
bei weitreichende Konsequenzen fir alle forschungs-
und technologieintensive Unternehmen, da ein
Grolteil ihrer Zukunftspotenziale keinen Zugang zur
Aktivseite der Bilanz erhalt. Begriindet wird das Ak-
tivierungsverbot neben den oben erwahnten Argu-
menten dartber hinaus mit der Unsicherheit der zu-
kiinftigen Nutzenabgabe, mit der Gefahr der Willktr
bei der Ermittlung der Herstellungskosten* sowie
mit den Zweifeln, ob und in welchem Ausmale die-
se Guter zur Schuldendeckungsfahigkeit des gesam-
ten Vermogens beitragen konnen.”

Bei immateriellen Werten sind insbesondere die Kri-
terien ,Wertbestatigung durch den Markt” und
»~Nutzenstiftung in der Zukunft” schwierig einzu-
schatzen. Zum einen gibt es keinen wirklichen
Markt flr immaterielle Giter, so wie dies flr die
meisten Sachanlagen der Fall ist, zum anderen las-
sen sich weiche Faktoren wie Know-how, Kunden-
beziehungen oder Geschéaftsmodelle nur schwer in
einen bilanziellen Ansatz transferieren.

3. Ansatz immaterieller Werte im
Uberschuldungsstatus

Bezogen auf das Insolvenzverfahren und hierbei ins-
besondere auf den Antragsgrund der Uberschul-

dung nach § 19 InsO, bei dem ein Uberschul-
dungsstatus zu erstellen ist, der allein von seiner
Ausgestaltung her der Handelsbilanz nahe kommt,
ist zu beachten, dass die handelsrechtlichen Wert-
ansatze aufgrund der differenzierten Zweckorien-
tierung der Uberschuldungsbilanz nicht zum Tragen
kommen.*

Es sind diejenigen Vermdgensgegenstande zu akti-
vieren, die einen Verwertungserlos erzielen kon-
nen.” Der Ersteller einer solchen Bilanz hat somit die
Maglichkeit, die ansonsten dem Aktivierungsverbot
nach § 248 Abs. 2 HGB unterliegenden selbster-
stellten immateriellen Vermogensgegenstande, so
z.B. selbst entwickelte Software oder Technologien,
in den Status mit aufzunehmen - sofern sich hier-
fur ein nachweisbarer Wert ermitteln lasst.

Von besonderer Brisanz erweist sich in diesem Zu-
sammenhang auch die Ermittlung differenzierter
Wertansatze flr immaterielle Wirtschaftsgtiter auf
Basis des in § 19 Abs. 2 Satz 2 verankerten Liquida-
tions- und Fortfiihrungsszenarios.?

Die hdufig verwandten Bewertungsansatze auf Ba-
sis der Ermittlung der Herstellungskosten kénnen
dem Charakter des immateriellen Gutes nicht ge-
recht werden. Vielmehr sind die Ergebnisse der Aus-
gaben fir Forschung und Entwicklung oder einma-
lige WerbemalRnahmen in am Markt realisierbare
Werte zu kleiden. D.h., es sind Wertansatze zu bil-
den, die nicht auf einen , Kostenansatz”, sondern
auf einem , Ergebnisansatz” zuriickzufiihren sind. In
der Praxis werden haufig ,realitatsfremde” Ansatze

21 In Anlehnung an Kéhlert: Die Abbildung immaterieller Giiter im
handelsrechtlichen Jahresabschluss, 1995, S. 72 ff.

22 Glade, Immaterielle Anlagewerte in Handelsbilanz, Steuerbilanz
und Vermdégensaufstellung, 1991, S. 144.

23 Moxter, Immaterielle Vermdégensgegenstande des Anlagever-
mogens; Leffson/Riickle/Grof¥feld (Hrsg.): Handworterbuch un-
bestimmter Rechtsbegriffe im Bilanzrecht des HGB, 1986, S. 248;
Treiber: Immaterielle Vermdgensgegenstande, Castan/Hey-
mann/Miiller/Ordelheide/Scheffler (Hrsg.): Beck’sches Hand-
buch der Rechnungslegung, 1987, B 211, S. 2.

24 Nach Hofmanns Ansicht ware damit der Subjektivitat in der Rech-
nungslegung Tir und Tor gedffnet. Handelsblatt, 16.6.1997, 42.

25 Baetge, Bilanzen, 5. Aufl. 2001, S. 258.

26 Smid (Fn. 6), § 19 InsO Rn. 20; Forschle/Kofahl, Unterbilanz und
Uberschuldungsbilanz, in: Sonderbilanzen, hrsg. von Budde/
Forschle, 1994, Anm. 81, S. 100; Drukarczyk, WM 1994, 1737;
Schliichter, wistra 1984, 41; Egner/Wolff, AG 1978, 99.

27 Miller, in: Kolner Schrift zur Insolvenzordnung, 1997, S. 108.

28 Auf die grds. Fragwiirdigkeit der objektiven Ermittlung von Fort-
fihrungswerten soll an dieser Stelle nicht weiter eingegangen
werden. Vgl. hierzu Forster, ZInsO 1999, 555; Gétz, ZInsO 2000,
83; Hoffner, ZIP 1999, 2088.
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genutzt bzw. eine Bewertung aufgrund der zu er-
wartenden fragwirdigen Aussagekraft des ermittel-
ten Wertes im Rahmen des genutzten Bewertungs-
ansatzes ganzlich unterlassen, obwohl — zumindest
fur vorn definierte immaterielle Werte — entspre-
chende, objektiv am Marktwert orientierte Bewer-
tungsverfahren existieren.

Ill. Immaterielle Werte im
Insolvenzverfahren

1. Beriicksichtigung immaterieller
Werte im Insolvenzverfahren

Im Rahmen seiner Ausfiihrungen zu den Aktivie-
rungsgrenzen bei immateriellen Anlagewerten wies
Moxter darauf hin, immaterielle Objekte besallen
,die fatale Eigenschaft, sich bei eintretendem Kon-
kurs zu verfllichtigen”.? Der Wert der Kundenbe-
ziehungen oder auch des Geschaftsmodells seien
dann keine Bestandteile des Vermdgens mehr. Dies
mag fir das Problem der Bilanzierung immateriel-
ler Glter stimmen; tatsachlich bestehen immate-
rielle Werte auch in der Insolvenz des Unternehmens
fort, sie kdnnen sogar zum entscheidenden Faktor
einer Ubernahme durch einen Investor und damit
einer Fortfiihrung des Unternehmens fiihren.

Umso erstaunlicher ist es, dass immaterielle Werte
in den gangigen insolvenzrechtlichen Kommenta-
ren und Handbuchern nur wenig Beachtung findet.
Dieser Themenbereich ist bei Wissenschaftlern wie
Praktikern der Insolvenzszene nach wie vor unterre-
prasentiert.

Die eingangs erwahnten Kommentare zur Insol-
venzordnung streifen die Problematik nur am Ran-
de. Der Heidelberger Kommentar,*® der Miinchener
Kommentar?' sowie die Kommentierungen von Ner-
lich und Rémermann?® weisen bei der Interpretation
des § 19 InsO darauf hin, dass auch originar im
Unternehmen entstandene immaterielle Werte akti-
viert werden diirfen, sofern eine eigenstandige Ver-
auferungsmaoglichkeit als sicher erscheint. Dariiber
hinaus erwahnt Wegener im Frankfurter Kommen-
tar bei seinen Erlauterungen zu § 151 InsO die M6g-
lichkeit, die flr Dritte verwertbaren und von der
Rechtsposition geschiitzten Rechtspositionen (z.B.
Markenrechte oder Know-how) in den Massestatus
mit aufzunehmen.*

Auch die bereits vorne angefiihrten Handblcher zur
InsO lassen weitreichende Ausflihrungen zu imma-

teriellen Werten im Insolvenzverfahren vermissen.*
Selbst die ansonsten sehr praxisorientierten Haar-
meyer, Wutzke und Forster nehmen hierzu in Bezug
auf den Uberschuldungsstatus sowie das Massever-
zeichnis nicht naher Stellung.

2. Neuregelungen
der Insolvenzordnung

Der Insolvenzverwalter sieht sich nach In-Kraft-Tre-
ten der InsO — verglichen mit der KO — mit veran-
derten und erweiterten Rechnungslegungspflichten
beauftragt. Diese sind im Einzelnen:*

e Nach § 151 Abs. 2 InsO die neben den Liquida-
tionswerten zusatzliche Angabe von Fortflh-
rungswerten im Masseverzeichnis,

e die spezifisch insolvenzrechtliche Rechnungsle-
gung sowie die parallel nach § 155 InsO erfor-
derliche handelsrechtliche Rechnungslegung,

e nach § 229 InsO die Aufstellung von Planbilan-
zen, Plan-GuVs und Liquiditatsplanen im Insol-
venzplanverfahren.

Diese Vorschriften zwingen den Verwalter an ver-
schiedenen Stellen innerhalb eines Insolvenzverfah-
rens zur Wertermittlung von Vermogensgegenstan-
den.** Im Hinblick auf die vorhandenen materiellen
Werte des Schuldnerunternehmens bestehen keine
allzu groRen Schwierigkeiten, stehen hier doch 6f-
fentlich bestellte Experten sowie anerkannte Wert-
ermittlungsverfahren zur Verfligung. Bzgl. der be-
reits identifizierten oder aber auch noch nicht er-
kannten immateriellen Werte und Potenziale be-
steht zumeist — berechtigte — Unsicherheit, da bis-
her keine weitreichenden Erfahrungen mit diesen
»~Wertgegenstanden” und ihrer Bewertung insbe-
sondere im Insolvenzverfahren bestehen, so dass
bestehende Instrumente zur Bewertung nicht oder
nur zégernd genutzt werden.

29 Moxter, BB 1978, 821.

30 HK-InsO/Kirchhof, § 19 Rn. 20.

31 MinchKomm/Drukarczyk, InsO, § 19 Rn. 87, 93.

32 Moénning, in: Nerlich/Romermann, InsO, § 19 Rn. 35.
33 FK-InsO/Wegener, § 151 Rn. 6, 17.

34 Vgl. zur Uberschuldung Uhlenbruck, in: Gottwald (Fn. 7),
S. 133-135; des Weiteren zum Massestatus Klopp/Kluth, in:
Gottwald (Fn. 7), S. 395-397; Haarmeyer/Wutzke/Forster (Fn. 7),
S. 49-53 sowie S. 507-524.

35 Heni, ZInsO 1999, 609.

36 Betrachtet werden im Folgenden nur die Werte der Aktivseite.
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3. Masseverzeichnis

Im Massestatus nach § 151 InsO, in dem die Aktiv-
masse des Unternehmens erfasst wird, ist das gem.
8§ 35, 36 Abs. 1 und 3, 37 InsO (Insolvenzmasse)
gesamte dem Insolvenzverfahren unterliegende
und damit pfandbare Vermogen des Schuldners auf-
zunehmen. MalRgeblich ist das Vermdgen, das dem
Schuldner zum Zeitpunkt der Verfahrenser6ffnung
gehort und das er wahrend des Insolvenzverfahrens
neu hinzuerwirbt.”” Den immateriellen Vermoégens-
gegenstanden, die hier ebenfalls aufzunehmen
sind, kommt es entgegen, dass im Massestatus, der
zusammen mit dem Glaubigerverzeichnis anschlie-
Rend in die Vermogensubersicht nach § 153 InsO
einflieRt,*® die steuer- und handelsbilanziellen An-
satzregeln als nicht tauglich angesehen werden und
somit nicht zum Zuge kommen.* Dies hat zur Fol-
ge, dass immaterielle Werte losgel6st von den stren-
gen Ansatzvorschriften nach HGB* mit einem Wert-
ansatz zu Tage treten kdnnen — wenn sie vorab iden-
tifiziert und qualifiziert bewertet worden sind. Ein-
schrankend soll an dieser Stelle darauf verwiesen
werden, dass es sich um pfandbares Vermdogen
handeln muss, was zur Folge hat, dass die immate-
riellen Werte zu untergliedern sind in solche, die ver-
pfandet werden kdnnen (analog der in Kap. 2.2 als
Klassifizierung gewahlten Bewertbarkeit) — wie z.B.
Marken,*' Patente oder Software-Rechte — und sol-
che, die sich eher ,versteckt” in einem Unterneh-
men befinden - z.B. Know-how, Kundenbeziehun-
gen, Technologien und Geschéaftsmodelle - und
nicht mit einem objektivierten Wert zu belegen, d.h.
nicht monetar bewertbar sind.

Die letztgenannten Werte spiegeln sich eher im
Goodwill des Unternehmens wider und halten dem
fur die Aufnahme in den Massestatus geltenden
Grundsatz der separaten Verwertbarkeit vorerst
nicht stand. Das Potenzial, das in diesen ,Assets”
steckt, kann erst im Laufe von VerauRerungsbemu-
hungen des gesamten Unternehmens zutage tre-
ten, d.h. eine Wertrealisierung kann i.d.R. nur im
Falle einer Fortfiihrung, z.B. im Rahmen einer tber-
tragenden Sanierung, und nicht im Falle einer Li-
quidation erfolgen.

4. Probleme mit immateriellen
Werten in Insolvenzverfahren

Grds. bleibt im Vorfeld einer Verwertung das Prob-
lem der Wertfindung immaterieller Guter. Fir das
Sachanlagevermdgen stehen dem Insolvenzverwal-
ter offentlich bestellte Sachverstandige und Taxato-

ren zur Verfliigung, aber die Ermittlung eines Wer-
tes fir Gegenstande, die immaterieller oder infor-
mationeller Natur sind, stellt den Verwalter vor neue
Herausforderungen. Weder in der Literatur noch in
der Praxis haben sich bisher einheitliche Verfahren
zur Bestimmung des Wertes immaterieller Giiter
herauskristallisiert.

Zwar mehren sich insbesondere im Zuge der Ver-
aulerung von Marken* die Bewertungsansatze,*
doch konnte aufgrund der grolen Abweichungen
der Ergebnisse bisher kein maflgebender Standard
gefunden werden.* Die Markenbewertung ist heu-
te noch kein ,ausgereiftes” Theoriegebiet, so dass
sich bisher kein dominierender Ansatz durchsetzen
konnte und die Spielrdume entsprechend groR
sind.*

Auch die Patentbewertung* und Softwarebewer-
tung® stellen z.Zt. noch Gebiete mit gewissen Un-
sicherheitsfaktoren dar. Fakt ist bei allen immate-
riellen Giitern jedoch, dass die fiir das jeweilige Gut
aufgewendeten Erstellungskosten wohl kaum als
Malstab fiir eine Werthaltigkeit herhalten kénnen.
Und die Tatsache, dass sich eine Wertermittlung
nicht exakt vornehmen lasst, ist eine unzureichen-
de Rechtfertigung dafiir, wesentliche Vermdgens-
gegenstiande eines Unternehmens unbewertet zu
lassen.

Auf Basis von Wertermittlungsverfahren, denen kon-
servative Ansatze zugrunde liegen, hat perspektiv
zusammen mit entsprechenden Experten Vorge-
hensweisen ermittelt, die — auch fiir den Fall der In-
solvenz — auf Basis der sich durch die Nutzung die-
ser Gliter ergebenden Chancen und Perspektiven
Ansatze fir Liquidations- und Fortfiihrungswerte er-
mitteln lassen.

37 Hess/Weis/Wienberg, Kommentar zur Insolvenzordnung, § 151
Anm. 10.

38 Vgl. zur Ausgestaltung von Masse- und Glaubigerverzeichnis
Méohimann, DStR 1999, 163.

39 Vgl. BT-Drucks. 12/2443, S. 172.

40 Vgl. Kap. 2.2.

41 Lwowski/Hoes, WM 1999, 771.

42 Rohnke, DB 1992, 1941.

43 Sattler, Monetare Bewertung von Markenstrategien fiir neue Pro-
dukte, 1997; Sander, Die Bestimmung und Steuerung des Wer-
tes von Marken, 1994; Repenn, Handbuch der Markenbewer-
tung und -verwertung, 1998.

44 O.V., FAZ v. 4.3.2002, 24; vgl. auch die Bewertung der Marke
ProSieben durch verschiedene Experten, media & marketing
6/98, 16.

45 Aders/Wiedemann, FB 2001, 469.

46 Vgl. Rings, GRUR 2000, 839.

47 Vgl. Otto/Zimmermann/Willner/Wanders/Blhler, Bewertung
von EDV- und Elektronik-Systemen, 1995, S. 34.
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Unabhdngig vom Sachanlagevermdgen bleibt die
Frage, was den wirklichen Wert eines insolventen
Unternehmens ausmacht. Im Falle einer Fortfiihrung
gilt es fur die Identifikation geeigneter Interessenten
herauszufinden, was fiir einen Investor das eigentlich
Interessante am betrachteten insolventen Unterneh-
men ist und welchen Nutzen es einem Ubernehmer
stiften kann.” Denn eins ist klar: Investoren kaufen
kein Sachanlagevermdgen, sondern investieren in
die Zukunftsperspektiven eines Unternehmens; die-
se wiederum sind zumeist an den immateriellen Wer-
ten des Unternehmens festzumachen, so z.B. den
Kundenbeziehungen, dem Mitarbeiter-Know-how,
dem Marktzugang des Unternehmens oder einer be-
stimmten Technologie. Das Vorhandensein dieser
Werte verdeutlicht einem Interessenten, dass es sich
um Unternehmen mit Fortfihrungspotenzial und Er-
tragschancen handelt.

Die VerauBerung von Unternehmen, deren Wert-
haltigkeit malgeblich durch immaterielle Werte be-
stimmt wird, bzw. der immateriellen Guter selbst
verlangt vielmehr eine systematische Analyse der
Vorteilsfaktoren dieser Assets, um geeignete Inter-
essenten identifizieren zu konnen, die einen hohen
strategischen Mehrwert bzw. Nutzenvorteil aus ei-
ner Ubernahme generieren kénnen. Eine VerauRe-
rung an Investoren nach dem Prinzip , der Erste er-
halt den Zuschlag” greift daher meist zu kurz und
lasst die dem insolventen Unternehmen inharenten
Zukunftspotenziale unberticksichtigt. Ein schneller
Verkauf des Schuldnerunternehmens ist — sofern er
sich fur die Glaubiger giinstiger darstellt als eine Li-
quidation — i.S.e. kurzen Verfahrensdauer und ge-
ringer Haftungs- und Unsicherheitsfaktoren sicher-
lich verstandlich, lauft aber haufig dem Ziel einer
maximalen Glaubigerbefriedigung entgegen. Um-
so wichtiger ist in diesem Zusammenhang vor al-
lem das sofortige Einsteigen in den aktiven, strate-
gisch ausgerichteten Suchprozess unmittelbar nach
Beginn des vorlaufigen Verfahrens.

Vermogenswerte wie Software, Marken oder Know-
how sind zur Uberpriifung der Verwertbarkeit (i.S.e.
Asset Deals) individuell abzugrenzen und zu be-
werten. In nicht wenigen Fillen sind diese Werte
eng an den Schuldner oder einige Schlisselmitar-
beiter geknlpft, so dass eine Werthaltigkeit dieser
»,Gegenstande” in hohem Malle vom Verbleib die-
ser Know-how-Trager im Unternehmen abhangt.
Besteht das Geschaftsmodell z.B. aus der Vermark-
tung einer selbst erstellten Software, so sind die
Werthaltigkeit und die VeraulRerungsmoglichkeiten
des Source Codes und der Rechte in hohem Male
davon abhéangig, dass die fur die Wartung und
Weiterentwicklung der Software verantwortlichen

Mitarbeiter einem potenziellen Erwerber auch
weiterhin zur Verfligung stehen. Ist dies nicht der
Fall, tendiert der Wert dieser Software gegen Null
und eine VerauRerbarkeit erscheint mehr als frag-
lich. Allerdings gehoren nach einem abrupten Ende
des Booms der New Economy-Unternehmen die
Zeiten , fliehender” Mitarbeiter aus solchen Firmen
der Vergangenheit an. Ein entsprechend schnelles
Handeln vorausgesetzt, konnen auch fir IT-Unter-
nehmen, die im hohen Mafle von wenigen Know-
how-Tragern abhdngen, hdufig noch im Rahmen
des vorlaufigen Verfahrens potente Investoren iden-
tifiziert werden, so dass das werthaltige Kern-Asset
des Unternehmens erhalten bleibt.

Die enge Bindung an sog. Schliisselmitarbeiter ist
allerdings nicht als zwingende Notwendigkeit fir
immaterielle Werte in der Insolvenz zu verstehen. So
lassen sich z.B. Patente, Lizenzen oder eine Marke
auch separat veraulRern.

Als Grundregel gilt zu beherzigen, dass eine Verau-
Rerung immaterieller Werte, sei es in Form eines As-
set Deals im Rahmen einer Ubertragenden Sanie-
rung oder in Form der Verwertung im Rahmen ei-
ner Liquidation, stets bereits im vorlaufigen Verfah-
ren anzustofRen ist. Kann der (maximale) 3-Monats-
Zeitraum des vorlaufigen Verfahrens nicht genutzt
werden, um die entsprechenden Weichen fiir die
VerauRerung bzw. Verwertung zu stellen, so zeigt
die Erfahrung, dass die Chancen zur massemehren-
den Veraulerung von Unternehmen, deren Wert-
haltigkeit durch immaterielle Wirtschaftsgtiter be-
stimmt wird, oder von immateriellen Werten selbst
mit jedem Tag im Rahmen des bereits eroffneten
Verfahrens sinken.

Viel zu oft wird das vorlaufige Verfahren nicht ge-
nutzt, um die ,inneren Werte” eines Unternehmens
und somit die Chancen zur VeraufRerung des Unter-
nehmens in ausreichendem Umfange zu eruieren.

Haufig wird gerade in Verfahren, deren Masse sich
durch eine gezielte VerauRerung der immateriellen
Werte mehren lieRe, dem ,,erstbesten” Interessen-
ten der Zuschlag zur Ubernahme des Unterneh-
mens bzw. der mafRigeblichen immateriellen Assets
erteilt, da stillschweigend fir die immateriellen Wer-
te des Unternehmens von einer ,, 0-Werthaltigkeit”

48 Spliedt weist bei seiner Interpretation des § 19 Abs. 2 InsO zu-
treffend darauf hin, dass sich der Wert eines Unternehmens nach
dem kiinftigen Nutzen fiir den Investor richtet, DB 1999, 1943.
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ausgegangen wird. Eine VeraulRerung knapp ober-
halb des ermittelten Liquidations- oder Fortfiih-
rungswertes wird daher haufig schon als Erfolg ge-
wertet. Da keine adaquate Identifikation und Be-
wertung der immateriellen Werte und vor allem kei-
ne systematische Suche nach anderen Investoren er-
folgt, so dass ein realistischer Kaufpreis fir das in-
solvente Unternehmen/die Assets gebildet werden
konnte, werden die immateriellen Giiter des Unter-
nehmens zum Discount-Preis und lediglich als An-
hangsel der materiellen Vermogensgegenstande an
oftmals bereits im Vorfeld feststehende Kaufer ver-
aulert. NutznieRer dieser Verfahrensweise ist vor al-
lem das ibernehmende Unternehmen zu Lasten der
Glaubiger.

IV. Schlussfolgerungen und
Ausblick

Es ist unbestreitbar, dass die Bedeutung immate-
rieller Werte in der heutigen Wirtschaftslandschaft
gestiegen ist und auch noch weiter steigen wird.
Dementsprechend werden auch vermehrt Insol-
venzverfahren aufkommen, die durch das Vorhan-
densein immaterieller Vermdgenswerte gepragt
sind. Die Verfahren werden nicht zwingend , mas-
searmer”, sondern die Art der Masse andert sich.
Die Frage ist, wie die Fachwelt auf die Veranderun-
gen dieser Rahmenbedingungen reagiert. Klar ist,
dass die ,klassische” Vorgehensweise der Be- und
Verwertung materieller Vermdgensgegenstande in
den meisten Fallen bei immateriellen Werten nicht
anzuwenden ist. Auch wird es nicht oder nur schwer
moglich sein, bestimmte immaterielle Wertgegen-
stande (so z.B. ein Geschaftsmodell oder spezifi-
sches Know-how) separat zu verwerten, da sie stets
im Zusammenhang mit dem gesamten Unterneh-
men zu sehen sind.

Hier muss an eine Losung gedacht werden, die ein-
erseits dem Zeitproblem einer Assetverwertung
bzw. einer UnternehmensverauRerung im Insol-
venzverfahren gerecht wird und andererseits die
spezifischen Besonderheiten immaterieller Werte
bzw. der Unternehmen, deren Wert durch solche
Guter determiniert wird, bertcksichtigt.

Nur eine systematische Vorgehensweise zur Identi-
fikation von Kaufinteressenten, die sich auch in der
Geschwindigkeit dem dynamischen Umfeld eines
maRgeblich durch immaterielle Werte gepragten in-
solventen Unternehmens anpasst, kann fiir den Ver-
walter bei der Mehrung der Insolvenzmasse von

Nutzen sein. Eine zufallsgetriebene Ansprache von
potenziellen Interessenten wird im beschriebenen
Typus der Verfahren noch weniger zum Ziel fiihren
als dies bei Verfahren mit traditionellen Unterneh-
men, deren Werthaltigkeit die materiellen Giiter be-
stimmen, der Fall ist.

Nur auf Basis eines tiefgreifenden Verstandnisses der
Marktmechanik sowie des technologischen Umfel-
des konnen die ,inneren” Potenziale eines ,imma-
teriell gepragten” Unternehmens bzw. der entspre-
chenden Giiter aufgespurt und zur Massemehrung
genutzt werden.

perspektiv

perspectiv GmbH
Beratungsgesellschaft
fuir Insolvenzmanagement

Maria-Theresia-Str. 6
81675 Miinchen

Tel. 089 —41 07 34-0

Fax: 089 — 41 07 34-10

E-mail: info@perspectiv-online.de
www.perspectiv-online.de



