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1. Vorbemerkung

In der Europaischen Union (EU) setzen nationale und regionale Wirtschaftspolitiker in hohem
Male staatliche Ad hoc-Beihilfen ein,® um zahlungsunfahigen Unternehmen zu helfen, die

durch die zunehmende Konkurrenz in ihrer Existenz geféhrdet sind.

Mitgliedstaaten der EU dirfen jedoch staatliche Beihilfen nicht autonom vergeben. Nach Art.
87 | EGV? sind staatliche , Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Begiinstigung bestimm:-
ter Unternehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb verfélschen oder zu verfalschen
drohen, mit dem Gemeinsamen Markt unvereinbar soweit sie den Handel zwischen Mitglied-
staaten beeintréchtigen.” Das allgemeine Verbot wird in Art. 87 |1 EGV durch drei Legalaus-
nahmen und zudem in Art. 87 111 EGV durch mehrere Ermessensausnahmen eingeschrankt, die
in der Kompetenz der Europédischen Kommission (EK) liegen. Sie kann nach Art. 87 11l c)
EGV , Beihilfen zur Férderung der Entwicklung gewisser Wirtschaftszweige oder Wirtschafts-
gebiete, soweit sie die Handelsbedingungen nicht in einer Weise verandern, die dem gemein-
samen Interesse zuwiderlauft,” als mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar ansehen und ge-
nehmigen. Diese Ermessensausnahme wird auf Unternehmen in Schwierigkeiten angewendet.

Nach den Leitlinien fur staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung von Unterneh-
men befindet sich ein Unternehmen in Schwierigkeiten, ,wenn es nicht in der Lage ist, mit
eigenen finanziellen Mitteln oder Fremdmitteln, die ihm von seinen EigentU-
mern/Anteilseignern oder Glaubigern zur Verfligung gestellt werden, Verluste zu beenden, die
das Unternehmen auf kurze oder mittlere Sicht so gut wie sicher in den wirtschaftlichen Unter-

gang treiben werden, wenn der Staat nicht eingreift.“>

Als Unternehmen in Schwierigkeiten
gelten laut Leitlinien® insbesondere Unternehmen, deren Eigenkapital® um mehr as die Halfte
verschwunden ist und mehr als ein Viertel dieses Kapitals wahrend der letzten zwolf Monate

verloren ging. Als Merkmale dieser Unternehmen werden in den Leitlinien u.a. bestehende

Der Sechste und Siebte Bericht Uber staatliche Beihilfen in der Européischen Union im Verarbeitenden Gewer-
be und weiteren Sektoren belegen einen zunehmenden Umfang staatlicher Ad hoc-Beihilfen zur Rettung und
Umstrukturierung existenzgeféhrdeter Unternehmen. Vgl. COM 98/417 endg. und KOM (1999) 148 endg.
Vertrag zur Griindung der Européischen Gemeinschaft vom 25. Marz 1957 in der durch den Amsterdamer
Vertrag gednderten Fassung, die am 1.5.1999 in Kraft trat.

Leitlinien der Gemeinschaft fur staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung von Unternehmen in
Schwierigkeiten, ABI. C 288 vom 09.10.1999, Tz. 4.

4 Vgl. ebenda, Tz. 5.

® Es werden Gesellschaften mit beschrankter Haftung (unbeschrankter Haftung) genannt, deren gezeichnetes
Kapital (ausgewiesene Eigenmittel) zu mehr als die Hélfte verschwand und mehr als ein Viertel dieses Kapitals
wahrend der letzten zwdlf Monate verloren ging. Vgl. LEITLINIEN, Tz. 5.



Uberkapazititen, sinkende Umsétze, wachsende L agerbestande und zunehmende V erschuldung
genannt. Hervorzuheben sind die Uberkapazitaten, denn diese kennzeichnen haufig die betrof-
fenen Markte und die Reduktion der Uberkapazititen ist ein wichtiges Kriterium in Entschei-

dungen der Kommission tber die Zul&ssigkeit beantragter Beihilfen.®

Zahlreiche und umfangreiche Entscheidungen’ der EK zu staatlichen Beihilfen an Unterneh-
men in Schwierigkeiten werfen viele Fragen auf: Unter welchen Umsténden treten hohe Ver-
luste auf, die das Eigenkapital stark und schnell reduzieren bzw. dazu fihren, dass Unterneh-
men die Voraussetzungen zur Eréffnung eines Kollektivverfahrens wegen Insolvenz erfillen?
Wann sind Eigentimer und Kreditgeber bel Verlusten nicht bereit, zusétzliches Kapital einzu-
zahlen und sind Belhilfen unter diesen Erwartungen volkswirtschaftlich sinnvoll? Unter wel-
chen Bedingungen treten Unternehmen mit niedrigen Stiickkosten vor Unternehmen mit hohen
Kosten aus dem Markt aus? Wann werden Unternehmen zum Preis von 1,00 DM verkauft oder
wann zu negativen Preisen bzw. sind diese Preise bei Privatisierungen ein Indikator fur Beihil-

fen?

Fur die Behandlung dieser und weiterer Fragen ist es sinnvoll, die Situation von Unternehmen
mit starken Kapitalverlusten auf globalen Méarkten analytisch zu durchdringen. Dies ist der
Gegenstand des vorliegenden Papiers.

An Hand folgender Modelle wird entwickelt, welche Kosten bel bestehenden Unternehmen zu
unterscheiden sind, unter welchen Bedingungen hoher Verlust und starker Kapitalverzehr auf-
tritt, welche Wirkungen Kostenunterschiede auf die Gewinne, die Verkaufspreise der Investiti-
onsglter, die Unternehmenswerte und die Liquidationswerte der Unternehmen ausiiben, wel-
che Wirkungen Kosten der Stilllegung fur die Austrittsentscheidung der Unternehmen haben
und wie externe Kosten der Stilllegung auf Subventionsentscheidungen der Kommunen wirken

kdnnen.

Vgl. z.B. die Entscheidung der Kommission vom 20. Juli 1999 Uber staatliche Beihilfen der Bundesrepublik
Deutschland zugunsten der Lautex GmbH Weberel und Veredlung, (2000/129/EG), ABI. L 042 vom
15.02.2000, S. 19, Tz. 82, Entscheidung der Kommission vom 28. Juli 1999 Uber staatliche Beihilfen der Bun-
desrepublik Deutschland an die Brockhausen Holze GmbH, (2000/21/EG), ABI. L 007 vom 12.01.2000, Tz.
33, Entscheidung der Kommission vom 8. Juli 1999 Uber die staatliche Beihilfen der Bundesrepublik Deutsch-
land zugunsten der Kvaerner Warnow Werft GmbH, (1999/675/EG), ABI. L 274 vom 23.10.1999, S. 23-36,
Entscheidung der Kommission vom 28. Juli 1999 iber eine Beihilfe der Bundesrepublik Deutschland zuguns-
ten der Everts Erfurt GmbH, (99/787/EG), ABI. L 310 vom 04.12.1999, Tz. 16.

Zur Auflistung der im Amtsblatt L vertffentlichten Entscheidungen der EK siehe http://europa.eu.int/eur-
lex/de/lif/reg/de _register 0860.html.



Um die Analyse zu vereinfachen, wird angenommen, dass die beiden betrachteten Unterneh-
men auf dem européischen oder weltweiten Markt homogene Giiter anbieten, fir die ein ein-
heitlicher, exogen vorgegebener Marktpreis P, besteht. Die Unternehmen konnen die Menge
anpassen, aber damit den Marktpreis nicht beeinflussen. Der Erl0s je Stiick ist gleich dem
Marktpreis, und der Gesamterls der Unternehmen ergibt sich aus dem Marktpreis und der
abgesetzten Menge.

2. Kosten und Erlése von Unter nehmen

Die totalen Kosten bestehender Unternehmen (TK) mit gegebenen Kapazitéten sind erstens im
Sinne der traditionellen Kostentheorie in auslastungsunabhangige Fixkosten (FK) und ausbrin-
gungsabhangige variable Kosten (VK) zu unterteilen. Werden die Kosten auf die jeweilige
Ausbringungsmenge bezogen, so sind die durchschnittlichen totalen Kosten (DTK) in durch-
schnittliche variable Kosten (DVK) und durchschnittliche Fixkosten (DFK) aufzugliedern.

Die Kosten bestehender Unternehmen mit gegebenen Kapazitéten sind zweitens nach der neue-
ren Kostentheorie® in reversible Kosten (RK), die bei Aufgabe der Produktion und Transfer der
Produktionsmittel in aternative Verwendungen entfallen, und in irreversible Kosten (1K) oder
versunkene Kosten (sunk costs) aufzugliedern, die bel Produktionsaufgabe nicht entfallen. Die
durchschnittlichen totalen Kosten (DTK) sind dementsprechend in durchschnittliche reversible
Kosten (DRK) und in durchschnittliche irreversible Kosten (DIK) aufzuteilen.

Die reversiblen Kosten (RK) umfassen erstens die ausbringungsabhangigen variablen Kosten
(VK) und zweitens die reversiblen Fixkosten (RFK). Letztere werden von unternehmenseige-
nen Investitionsgitern verursacht, fur die gleichwertige Nutzungen auf3erhalb des Unterneh-
mens verfligbar sind. Die alternativ verwendbaren Investitionsgiter konnen jederzeit aus dem
Produktionsprozess herausgenommen und ohne nennenswerten Wertverlust fir die geplante
Restnutzungsdauer in alternative Nutzungen tberfihrt werden. Bei marktbezogener Abschrei-
bung weisen die aktuellen Buchwerte und die Verkaufswerte reversibler Investitionsguter die-
selbe Hohe auf. Das Unternehmen kann auch auf die Anschaffung belethungsfahiger Investiti-

onsguter verzichten und diese fir die Produktion periodenweise mieten oder leasen.

8 vgl. z.B. SUTTON (1992) und CARLTON/PERLOFF (1994).



Irreversible Kosten (1K) werden von spezifischen bzw. idiosynkratischen Investitionsgitern
verursacht, die vollig auf die geplante Verwendung spezialisiert sind und fir die es keine ater-
native wirtschaftliche Verwendung gibt, so dass sie keinen positiven Verkaufswert haben.® Je
grofder der Anteil spezifischer Investitionsguter, fur die es keine gleichwertige zweitbeste Nut-
zungsalternative gibt, am Investitionsguterbestand einer Unternehmung, desto hoher ist der
Antell irreversiblen fixen Kosten (IFK) und desto geringer ist der Anteil der reversiblen fixen
Kosten (RFK) an den gesamten fixen Kosten.

3. Fortfihrungswerte, Zerschlagungserlése und Marktaustritt im Modell |

Im Modell | werden zwei Unternehmen mit unterschiedlichen Kosten betrachtet, um zu analy-
sieren, welche Wirkungen aternative Preise auf die Ertragsverhdltnisse, den Kapitalverzehr
durch Verluste, die Hohe der Fortfuhrungswerte und auf die ZerschlagungserlGse der Unter-
nehmen bel Einzelveréul3erung der Investitionsguter ausiiben. Die betrachteten Unternehmen 1
und 2 unterscheiden sich bel gleichen Kapazitdten und Restlaufzeiten der Investitionsguter nur
im Niveau der durchschnittlichen Kosten. Von U; zu U, steigen die durchschnittlichen variab-
len, die durchschnittlichen reversiblen und die durchschnittlichen totalen Kosten einheitlich an.
Dies hat bei aternativen Marktpreisen ndher zu betrachtende Wirkungen auf die Kapitalver-

luste, Fortfthrungswerte und Zerschlagungserl6se der Unternehmen.

° Die Unterscheidung zwischen Investitionsgiitern mit véllig gleichwertigen Nutzungsalternativen und in véllig
spezialisierte Investitionsglter ohne jeden Wert fir eine aternative Nutzung ist eine Vereinfachung. Natirlich
konnen einzelne Investitionsgiter auf der gesamten Spanne zwischen den beiden Extremen angesiedelt sein.
Dennoch sind die fixe Kosten aus dem Investitionsguterbestand eines Unternehmens analytisch in reversible
und irreversible fixe Kosten zu trennen.



Abbildung 1a: Kosten im Modell | mit einheitlicher Hierarchie der Unternehmen

Preis, DTK, DIK, DRK, DVK, FK, IFK, RFK,
A

Angebots-/K apazitétsgrenze
DTK:2 P7 Fal 1.7
Ps Fall 1.6
DTK
TK Ps Fal 1.5
Pa Fal 1.4
DIK IFK
DFK Ps Fal 1.3
RFK P2 Fal 1.2
DRK P1 Fal 1.1
DV U1 U2
\ > Menge, Kapazitat

Quelle: Eigene Darstellung.

Es wird zudem eine Kapitalstruktur angenommen, nach der die Unternehmen die speziellen
Investitionsglter wegen fehlender gleichwertiger Verwendungsmoglichkeiten vollstandig
durch Eigenkapital, aber die alternativ nutzbaren Investitionsguter und das alternativ nutzbare

Umlaufvermdgen durch Fremdkapital finanzieren.'°

Fadl 1.7: P, >DTK

Die Unternehmen erzielen wegen der Kostenunterschiede beim exogen gegebenen Preis Py
unterschiedliche Periodengewinne [(P; - DTK;) - x ], die das Kapital der Unternehmen erho-
hen. Die Fortfuhrungswerte (FFW) der Unternehmen ergeben sich (unter Annahme konstanter
Preise und Kosten in den Restnutzungsperioden der Investitionsglter) aus den zukunftig zu
erwirtschaftenden Fixkosten (IFK + RFK) und Gewinnen, die auf die Gegenwart abdiskontiert

10 7u der Kapitalstrukturhypothese vgl. SwoBoDA 1985, S. 356, WILLIAMSON 1988, TITMANN/WESSELS 1988,
KRAHNEN 1991.



wurden. Sie sind héher als die Zerschlagungserldse (ZE) der Unternehmen, die sich bei Unter-
nehmenszerschlagung und Einzelverkauf der alternativ nutzbaren Investitionsgiter sowie deren
Transfer in andere Nutzungen erwartet werden. Die Differenz umfasst die Summe der bei Fort-
fuhrung in den Restnutzungsperioden (T) der Investitionsglter zu erwirtschaftenden Gewinne
und irreversiblen Fixkosten (IFK), die auf die Gegenwart abdiskontiert (SG - '+ SIFK - g

wurden.
[Fortfuhrungswert des Unternehmens > Zerschlagungserl6se aus den Investitionsgiitern]
[(SRFK - q'+SIFK - q'+SG- q") > ZE (° SRFK - q")]

Im betrachteten Fall treten keine Kapitalverluste auf und kein Unternehmen ist geféhrdet. Bei
einheitlichen Restnutzungsperioden hat das fortgefiihrte Unternehmen U; den héheren und U,
den niedrigeren Fortfiihrungswert. Aus Sicht der Unternehmen bestehen keine Uberkapazita-

ten.

Fall 1.6: Ps = DTK

U, erzielt bei Ps weder Gewinn noch Verlust, es erwirtschaftet nur die Kosten. Das Unterneh-
menskapital bleibt konstant. Der Fortfihrungswert des Unternehmens ergibt sich (unter An-
nahme konstanter Preise ) nur noch aus den in den Restnutzungsperioden zu erwirtschaftenden
irreversiblen und reversiblen Fixkosten, die auf die Gegenwart abdiskontiert [SRFK - g+ S
IFK - g wurden. Er Ubersteigt den Zerschlagungserlds aus dem Einzelverkauf der Investiti-
onsguter um die Summe der in den Restnutzungsperioden zu erwirtschaftenden irreversiblen
Fixkosten, die auf die Gegenwart abdiskontiert wurden (S IFK - ).

[Fortfuhrungswert des Unternehmens > Zerschlagungserl6se aus den Investitionsgiitern]

[(SRFK - '+ SIFK - ") > ZE (° SRFK - g

Fall 1.5: DTK > Ps > DRK (DRK = DVK + DRFK)

U; und U, erzielen Verluste, da Ps einen Tell der irreversiblen Fixkosten nicht deckt. Die Ver-
luste resultieren aus den nicht erwirtschafteten irreversiblen Fixkosten (IFK). Sie mindern das
Kapital der Unternehmen. Da die Kreditgeber der Unternehmen erfolgsunabhéngige, feste
Ruckzahlungsanspriiche haben, sind die Kapitalverluste von den Eigentimern zu tragen. Die
Kapitalverluste reduzieren deshalb das Eigenkapital der Unternehmen. Unternehmen U, erzielt
die hochsten Verluste und den stérksten Eigenkapitalverzehr. Werden in den Unternehmen die



speziellen Investitionsglter wegen fehlender gleichwertiger Verwendungsmoglichkeiten - der
angenommenen Kapital strukturhypothese entsprechend - vollsténdig durch Eigenkapital finan-
ziert, dann ist die Bedienung der Fremdkapitalgeber im betrachteten Fall bei keinem Unter-
nehmen sofort gefahrdet.

Die Fortfuhrungswerte der Unternehmen ergeben sich (unter Annahme konstanter Preise ...)
aus den Gegenwartswerten der in den Restnutzungsperioden zu erwirtschaftenden reversiblen
Fixkosten und der Beitrage zu den irreversiblen Fixkosten. Sie sind um die Gegenwartswerte
der zu erwirtschaftenden Beitrége zu den IFK (S Beitrage zu den IFK - ) hoher as die Zer-

schlagungserl 6se der Unternehmen.
[Fortfuhrungswert des Unternehmens > Zerschlagungserl6se aus den Investitionsgitern]
[(SRFK - '+ SBeitragezuden IFK - ') > ZE (° SRFK - g")]

Aus Sicht der Unternehmen bestehen Uberkapazititen wegen des Preisdrucks, auch wenn die
vorhandenen Kapazitéten beim aktuellen Preis voll genutzt werden.

Fall 1.4: DTK > P, = DRK (DRK = DVK + RFK)

U, erwirtschaftet bei P, nur noch die reversiblen Fixkosten und die variablen Kosten. Es erzielt
Verluste in Hohe der irreversiblen Fixkosten (IFK), die zu einem Kapitalverzehr fihren. Bel
der angenommenen Kapital strukturhypothese, nach der das Unternehmen nur die irreversiblen
Investitionsglter per Eigenkapital finanziert, wird bei dieser Ertragslage das Eigenkapital auf

Dauer vollig aufgezehrt.

Der FortfUhrungswert ergibt sich (unter Annahme konstanter Preise...) aus dem Gegenwarts-
wert der in den Restnutzungsperioden zu erwirtschaftenden reversiblen Fixkosten. Er ist damit
gleich dem Zerschlagungserlos aus dem Verkauf der reversiblen Investitionsgiter bel Be-
triebsaufgabe und deren Transfer in aternative Nutzungen. Auf Grund der bisher angenomme-
nen Vernachlassigung von Transaktions-, Entlassungs-, Sozialplan-, Rekultivierungs- und
sonstigen Stilllegungskosten sind die weitere Produktion und die Zerschlagung des Unterneh-
mens aus Sicht der Eigentiimer gleichwertig. Der Verzehr des Eigenkapitals geféhrdet die Si-
cherheiten der Fremdkapitalgeber, fihrt zur Zahlungsunfahigkeit und zur Uberschuldung, so
dass starke Anreize fur eine Zerschlagung bestehen.

[Fortfuhrungswert des Unternehmens  ©  Zerschlagungserl6se aus den Investitionsgitern]

[SRFK - g* ° ZE(° SRFK - q")]



Unter diesen Bedingungen sind staatliche Subventionen sehr wirksam. Eine marginale Sub-

vention der Produktion kann die Fortfihrung sichern.

Werden dagegen in Zukunft Anderungen der Preise und variablen Kosten erwartet, dann ist
eine Zerschlagung nur ungunstiger, wenn fur eine geplante Restnutzungsdauer im Mittel ein
Uber den RDK (RFK und DVK) liegender Preis und damit in der Summe ein positiver Beitrag
zu den IFK erwartet wird. In diesem Fall liegt der Gegenwartswert fur das fortgeftihrte Unter-
nehmen Uber den Verkaufspreisen der alternativ nutzbaren Investitionsglter bei einer Zer-

schlagung.

Fal 1.3: DTK > DRK > P; > DVK

U; und U, erwirtschaften bei P; die variablen Kosten vollsténdig und zusétzlich einen Teil der
reversiblen Fixkosten. Die irreversiblen Fixkosten werden génzlich nicht erwirtschaftet, so
dass insgesamt Verluste je Stick in Hohe der Differenz von den DTK zum Preis entstehen. Die
Verluste fuhren zu einem starken Verzehr des Kapitals der Unternehmen. Ist das verfigbare
Eigenkapital der angenommenen Kapitalstrukturhypothese entsprechend bei allen Unterneh-
men vollig in irreversible Investitionsglter gebunden, dann kdnnen die Unternehmen ihre Ver-
bindlichkeiten aus den mit Fremdkapital finanzierten alternativ nutzbaren Investitionsgitern in
Hohe der in der Periode nicht erwirtschafteten reversiblen Fixkosten nicht bedienen. Die Un-

ternehmen haben Zahlungsprobleme, die beim Unternehmen U, am groféten sind.

[Die Zahlungsprobleme werden gemindert oder aufgehoben, wenn die unterstellte Kapital-
strukturhypothese nicht gilt und die Unternehmen zusétzlich zu den speziellen auch die alter-
nativ nutzbaren Investitionsguter teilweise oder vollig durch Eigenkapital finanzieren. Fehlen-
de Ruckflusse fur die RFK fuhren dann nur zur Reduktion des Eigenkapitals und nicht zu
Zahlungsproblemen.]

Unter der Erwartung konstanter Preise und Kosten in den Restnutzungsperioden der Investiti-
onsguiter ergeben sich die Fortfihrungswerte der Unternehmen aus den Gegenwartswerten der
Beitrage zu den reversiblen Fixkosten wéhrend der Restnutzung.

[FortfUhrungswert des Unternehmens < Zerschlagungserl6se aus den Investitionsgitern]
[S Beitrége zu den RFK - < ZE (° SRFK - g"]

Die Fortfihrungswerte sind niedriger als die Zerschlagungserldse aus dem Verkauf der rever-
siblen Investitionsguter, weil die reversiblen Fixkosten (RFK) beim Preisniveau P; nur zum

Teil erwirtschaftet werden. Die Fortfihrungswerte sind auch niedriger als die Anspriiche der



Fremdkapitalgeber, die nach der angenommenen Kapitalstrukturhypothese die alternativ nutz-
baren Investitionsgiter finanzieren. Die FortfUhrung ist unglnstiger als die Zerschlagung, da
die Verluste aus den RFK durch eine Umsetzung der Investitionsguter in eine rentable Ver-

wendung vermeidbar sind. Die Fremdkapitalgeber werden auf eine Zerschlagung dringen.

Eine staatliche Beihilfe kann die Zerschlagung nur verhindern, wenn die Beihilfe groler ist as
das Defizit beziiglich der nicht erwirtschafteten RFK und durch die Beihilfe der Fortfiihrungs-
wert Uber den Zerschlagungserlds steigt. Im vorliegenden Modell gibt es aber aus gesamtwirt-

schaftlicher Sicht kein Argument fiir eine solche Belhilfe.

Wird dagegen fur eine geplante Restnutzungsdauer im Mittel ein Uber den DRK (P, > Ps >
DRK = RFK + DVK) liegender Preis (wie im Fall 5) erwartet, dann kann ein Nachschuss von
Eigenkapital zum Ausgleich des aktuellen Defizits und zur Sicherung der Zahlungen an die
Fremdkapitalgeber unter Umstanden gunstiger sein als die Zerschlagung. Die Gegenwartswerte
der RuckflUsse mussten insgesamt nicht nur die aktuelle Unterdeckung der RFK ausgleichen,
sondern dartiber hinaus angemessene Ruckflisse (inkl. Verzinsung) fur das nachgeschossene
Eigenkapital umfassen, so dass insgesamt ein positiver Fortfuhrungswert erwartet wird. Nur
dann wéren die Eigenkapitalgeber bereit, zusdtzliches Eigenkapital nachzuschiefien. Ein zu-
sétzlicher Kredit von Seiten der Fremdkapitalgeber ist auch in diesem Fall positiver Ertragser-
wartungen nicht zu erwarten, da dem zusétzlichen Kredit keine zusétzlichen Sicherheiten ge-
genuiberstehen und er die Position der Kreditgeber nicht verbessert.

Eine staatliche Beihilfe in der Form einer Staatsbiirgschaft fur den zusétzlichen Kredit konnte
die aktuelle Zahlungsunfahigkeit aufheben und dem Fremdkapitalgeber die erforderliche zu-
sétzliche Sicherheit geben. Dieser Eingriff des Staates kénnte mit Informationsmangeln auf
dem Markt fir Beteiligungstitel begriindet werden, wenn a) die Eigentiimer des Unternehmens
Uber keine zusétzlichen Mittel zur Einzahlung in das Unternehmen verfiigen und b) ihre positi-
ven Erwartungen auf dem Markt fir Betelligungstitel potentiellen Anlegern nicht vermitteln

konnen.

Liegen keine positiven Preiserwartungen vor, dann besteht weder ein einzelwirtschaftlicher
Anreiz fur die Eigentimer noch ein gesamtwirtschaftliches Interesse an einer Einzahlung von

Kapital zur Fortfuhrung des Unternehmens.



Fal 1.2: DTK > DRK > P, =DVK

Das Unternehmen U, erzielt beim Preis P, keinerlei Beitrage zu den Fixkosten. Es erwirt-
schaftet nur die variablen Kosten. Durch die Produktion entstehen Verluste im Umfang der
nicht erwirtschafteten FK (DTK - P,), die das Kapital der Unternehmung stark mindern.

Der Fortfuhrungswert des Unternehmens ist (unter Annahme konstanter Preise...) gleich Null,
da es in den Restnutzungsperioden nur die DVK (P, = DVK bzw. P, — DVK = 0) und keine
Beitrage zu den Fixkosten erwirtschaftet. Muss ein potentieller Kaufer des Unternehmens die
Weiterfihrung der Produktion zusichern, dann wird er nur eine Geldeinheit (1,- DM) fir das
Unternehmen bieten. Der Zerschlagungserl6s aus den alternativ nutzbaren Investitionsgitern

ist dagegen positiv.
[Fortfuhrungswert des Unternehmens < Zerschlagungserl6se aus den Investitionsgiitern]
[ 0 < ZE (° SRFK - "] >0

Unter der Erwartung konstanter Bedingungen fir die Zukunft ist die Produktion sofort auf-
zugeben und alternativ nutzbare Investitionsguter sind wirtschaftlichen Verwendungen zuzu-

fuhren. Dies vermeidet weitere Verluste aus der Nutzung reversibler Investitionsgtiter.

Wird in Zukunft fir eine geplante Restnutzungsdauer im Mittel ein tGber den DRK (P, > Ps >
DRK = RFK + DVK) liegender Preis erwartet, dann gilt das oben zu Fall 1.3 bereits erlauterte
Kalkdl.

Fal 1.1: DTK > DRK > DVK > P;

Die Unternehmen erwirtschaften bei P, die variablen Kosten nur zum Teil und keine Beitrége
zu den Fixkosten. Es entstehen Verluste in Hohe der Differenz zwischen von den DTK zum
Preis (DTK; - Py), die das Kapital der Unternehmen sehr stark reduzieren.

Die FortfUhrungswerte der Unternehmen sind (unter Annahme konstanter Preise ...) negativ, da
in den Restnutzungsperioden der Investitionsglter nur Verluste aus den Gegenwartswerten der
nicht erwirtschafteten DVK erwartet werden. Demgegentber sind durch Zerschlagungen nicht
nur diese Verluste [S (P, — DVK) - x;- '] vermeidbar, sondern sogar positive Zerschlagungs-
erlose erzielbar. Der Zerschlagungserl6s der Unternehmen ergibt sich wie im Fall 1.2 aus der
Summe der Erlése aus den reversiblen Investitionsgiitern und ist positiv [ZE (¢ S RFK - q7) >
0].



Die positiven Zerschlagungserl6se der Unternehmen ergeben sich aus dem Verkauf und Trans-
fer der aternativ nutzbaren Investitionsguiter in wirtschaftliche Verwendungen.

Ergebnisse zum Modell |

Im Modell | mit einheitlicher Hierarchie der Unternehmen beziiglich der Hohe der DTK, DRK
und DVK und in dem alle Unternehmen die zukinftige Entwicklung in gleicher Weise antizi-
pieren sowie keine Kosten der Zerschlagung (Sozialplan, Rekultivierung, etc.) auftreten, erge-

ben sich folgende Ergebnisse:

Der Fortfuhrungswert (FFW) von Unternehmen U; mit den niedrigsten DVK, DRK und DTK
ist sowohl beim hohen Preis P; a's auch beim Preisverfall bis auf das Niveau der DVK jewelils
hoher as von Unternehmen U,. Die Hierarchie der Kosten bestimmt die Reihenfolge der Fort-

fuhrungswerte der Unternehmen:
Das Unternehmen mit hoheren DVK hat den niedrigeren Fortfihrungswert.

Der Zerschlagungserlds der Unternehmen ist dagegen unabhangig von der Hohe der DTK und
den DVK, er wird allein vom Gegenwartswert der RFK bestimmt:

Das Unternehmen mit hoheren RFK hat den hdheren Zer schlagungswert.

Im Modell | ist der Zerschlagungserlds von U, auf Grund eines gréf3eren Bestands an alternativ
nutzbaren, d.h. reversiblen Investitionsgitern (bei unterstellter einheitlicher Nutzungsdauer der
Investitionsguter in den Unternehmen) hoher als der ZE von U;. Dies hat beispielsweise zur
Folge, dass beim Preisniveau von P < DRKy; das Unternehmen (U,) einen hoheren Zerschla
gungserl6s erzielt as das Unternehmen mit geringeren DRK und DTK (U;). Hohe reversible

Fixkosten bewirken einen vergleichsweise stérkeren Anreiz zur Zerschlagung bel P < DRK.

Bel einem als dauerhaft angesehenen Preisniveau in Hohe der DRK ist der Fortfhrungswert
gleich dem Zerschlagungserl6s. Fallt der als dauerhaft erwartete Preis unter diese Grenze, so ist
die Zerschlagung gunstiger a's die Produktion:

Die Fortfuhrung ist gegenuber der Zerschlagung nur bel Preisen vorteilhaft, die mindestens
die Hohe der RDK erreichen.



Abbildung 1 b: Fortfihrungswerte (FFW) und Zer schlagungser|6se (ZE) im Modell |

P, DTK, DRK, DVK P, DTK, DRK, DVK
A A
FFWu2
DTK> FFWu1
DTK1
DTK P=DTKu1
IFK
DRK P=DRKu1
RFK
DVK / P=DVKu1
U1 U2
> < >
Menge, Kapazitét ZEu1 ZEus FFW, ZE

Zerschlagung Us. e > Fortfihrung U1.
Zerschlagung U2, € » Fortfiihrung U..

Quelle: Eigene Darstellung.

Das Unternehmen (U,) mit den h6heren DRK erreicht bei einem Preisverfall als erstes und das
Unternehmen (U;) mit den niedrigeren DRK erreicht als letztes den Punkt (P = RDK), an dem

der Fortfuhrungswert nicht hoher as der Zerschlagungserlosist.

Je hoher die DRK sind, desto eher ist die Zerschlagung vorteilhaft und das Unternehmen beim
Preisverfall gefahrdet.

Eigentimer sind in den Fallen von Zahlungsunfahigkeit durch Kapitalverluste bel aktuellen
Preisen von P < DRK zum Nachschuss bereit, wenn dessen Rentabilitét auf Grund eines fir die

Zukunft erwarteten hoheren Preisniveaus und Fortfuhrungswertes erwartet wird:

Ein Nachschuss lohnt fur Eigentiimer nur dann, wenn der erwartete Fortfiihrungswert den Zer-
schlagungserl s mindestens um den Nachschuss und dessen Verzinsung tbertrifft.

Bei einem dauerhaften Preisniveau unter den DVK ist der FortfUhrungswert negativ. Es treten
dann durch Zerschlagung vermeidbare Verluste (RDK-P) aus nicht erwirtschafteten variablen

Kosten und nicht erwirtschafteten reversiblen Fixkosten auf.



4. Fortfuhrungswerte, Zer schlagungserldse und Marktaustritt in weiteren Modellen

Im Modell 11 wird angenommen, dass vor Investition ein Wahlproblem zwischen dem Ziel
niedriger DTK bei Inkaufnahme hoher Risiken aus speziellen Investitionsgitern und dem Ziel
niedriger Risiken durch Einsatz universeller Investitionsgiter mit dem Nachteill hoher DTK
bestand. Beziglich dieser Wahl entschieden sich die Unternehmen unterschiedlich, so dass sie
heterogene Kosten haben. Unternehmen mit hohem Anteil IFK erreichen geringe DTK, wah-
rend Unternehmen mit Kapazitéten aus alternativ verwendbaren Investitionsgitern (RFK) hohe
DRK und hohe DTK aufweisen.

Abbildung2: Kosten im Modéell I mit einem Wahlproblem

Preis, DTK, DIK, DRK, IFK, RFK, DVK
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Quelle: Eigene Darstellung.

Fal 22: DTK >P,>DVK [Ux P,<DRK]  [Ug P> DRK]

Bei einem a's dauerhaft angesehenen Preisverfall auf P, ist der FortfUhrungswert von U, nied-
riger als dessen Zerschlagungserlds, da fur das Unternehmen die Bedingung P < DRK gilt.
Beim Unternehmen U,, das die hoheren DTK hat, ist eine Zerschlagung vorteilhafter als eine
Fortfihrung. Beim Unternehmen U, ist der Fortfihrungswert auf Grund der bel P > DRK er-
wirtschafteten Beitrége zu den IFK hoher als die Erlése aus dem Verkauf der alternativ nutzba-
ren Investitionsglter im Fall einer Zerschlagung. Trotz der Kapitalverluste ist eine Fortfihrung
vorteilhafter als eine Zerschlagung.



Fall 2.1: DTK >P; 3 DVK  [Uy: P, < DRK] [Uy: Py > DRK]

Das Unternehmen U; mit den niedrigeren DTK hat wegen des hohen Einsatzes spezieller In-
vestitionsgiter selbst bei P; noch einen Anreiz, fur die Restnutzungsdauer der speziellen In-
vestitionsguter am Markt zu verbleiben, da es bei P > RFK noch Beitrége zu den IFK erwirt-

schaftet und sein Fortflhrungswert Uber dem Zerschlagungserl6s liegt.

Im Modell 11l verfiugen Unternehmen mit noch nicht abgeschriebenen aber technisch funkti-
onsfahigen Investitionsgitern, die einer unterlegenen Technologie entstammen und nicht mehr
auf Gebrauchtmarkten verkaufbar sind, Uber hohere IFK und DTK. Demgegeniiber sind die
Investitionsgilter der Unternehmen mit der Technologie, die sich als kostengiinstig erwies, je-
derzeit ohne Wertverlust auf dem Markt fir Investitionsgiter abzusetzen. Die Unternehmen
erzielen geringe DTK bel zugleich geringeren Bindungen an die Produktion durch niedrige
ohne fehlende spezielle Investitionsguter bzw. IFK.

Abbildung 3:  Kosten im Modell I'11 mit ginstiger und unterlegener Technologie

Preis, DTK, DIK, DRK, IFK, RFK, DVK
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Quéelle: Eigene Dateien.

Fall 3.2: DTK >P,>DVK [Uy: P, < DRK] [Uy: P> 3 DRK]

Bel einem Preisverfall auf P, erwirtschaftet das Unternehmen U; mit den geringsten DTK die
IFK nicht und die DRK nicht vollstandig. Der Zerschlagungserl6s fur Uy ist unter Annahme

konstanter Preise und Kosten auf Grund des hohen Bestandes alternativ nutzbarer Investitions-



guter bzw. des hohen Anteils RFK hoher as sein Wert bei fortgesetzter Produktion. Die Zer-
schlagung von U, ist trotz seiner vergleichsweise geringen DTK vorteil haft.

Unternehmen U, erzielt bei P, noch Beitrége zu den IFK, da P > RDK und der Fortfiihrungs-
wert hoher als der erzielbare Erl6s bei einer Zerschlagung ist. Wegen des grol3en Anteils spe-
zieller Investitionsguter ist die weitere Produktion bis zum Ende der Nutzungsdauer trotz ver-
gleichsweise hohen DTK vorteilhafter als eine Zerschlagung.

Fall 3.1: DTK > P, >DVK  [U;: P; < DRK] [Uy: P1 > DRK]

Bei einem Preisverfall auf P; erwirtschaftet nur U, noch Beitrdge zu den IFK, dafir das Unter-
nehmen die Bedingung P > DRK gilt. Unter Annahme konstanter Preise und Kosten ist der
Fortfihrungswert wegen der ausschliefdlichen Verwendung spezieller Investitionsgiter bzw.

fehlender alternativ verwendbarer Investitionsgiter hdher als der Zerschlagungserlds von Null.

Im Modell 1V setzen Unternehmen nur spezielle und keine alternativ nutzbaren Investitions-
guter ein (DTK = IFK + DVK). Zunéchst wird unter @) eine einheitliche Hierarchie der Unter-
nehmen bezuglich der DTK und der DVK angenommen. Unter b) folgen dann zwei gegensétz-
liche Hierarchien der DTK und der DVK.

Abbildung4 a: Modell IV aohne RFK bei einheitlicher Kostenhierarchie

Preis, DTK, DIK, DRK=DVK
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Quélle: Eigene Darstellung.



Fall 4.2: DTK > P, > DVK (DRK)

Sind nur spezielle Investitionsguter vorhanden, dann treten nur reversible Fixkosten und keine
Erl6se aus dem Verkauf von Investitionsgutern bel einer Zerschlagung auf, d.h. der Erl6s aus
der Zerschlagung ist gleich Null. Bei dieser Kostenstruktur ist die Zerschlagung der Unterneh-
men bei P, > DVK (DRK) unglnstiger als die Fortfihrung, da durch die Produktion noch Bei-
trdge zu den IFK erzielt werden. Die FortfUhrungswerte der Unternehmen ergeben sich aus den
Gegenwartswerten der in der Nutzungsdauer erwarteten Beitrage zu den IFK (S Beitrége zu

denIFK - ') und sie sind positiv.

Fall 4.1:

Beim Preis P, erzielt nur noch U; unter der Annahme konstanter Preise und Kosten in der
Restnutzungsdauer wegen P; > DVK positive Beitrage zu den IFK und einen positiven Fort-

fUhrungswert.

Die U, wird bei P < DVK nicht produzieren, um vermeidbare Verluste zu verhindern. Es gibt
aber wegen fehlender Zerschlagungserltse keinen Anreiz zur Zerschlagung. Die Eigentimer
werden sich in einer unsicheren Umwelt fir die ,, Option des Abwartens® entscheiden, die mit
keinen Kosten verbunden ist. So kann bei einem moglichen Preisanstieg auf P > DVK erneut

produziert werden, um Beitrége zu den IFK zu erzielen.

Der Fortfihrungswert des Unternehmens betragt Null bzw. 1,- DM, solange die Erwartung P £
DVK flr eine Restnutzungszeit gilt. Steigt der Preis entgegen der Erwartung wieder Uber die

DVK, so bilden sich positive Fortfihrungswerte.



Abbildung 4 b: Modell 1V ohne RFK mit gegenlaufiger Kostenhierarchie

Preis, DTK, DIK, IFK, DRK=DVK
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Quélle: Eigene Darstellung.

Fall 4.3:

Der Preis P; liegt bei U; unter den DVK, so dass die Produktion gegenlber der Nicht-
Produktion vermeidbare Verluste erzeugt. Das Unternehmen wird bei P; < DVK nicht produ-
zieren. Der FortfUhrungswert des Unternehmens ist auf Grund der Verluste (P; - DVK) nega-
tiv. Wegen fehlender Verkaufserldse aus Investitionsgitern wird das Unternehmen aber auch
nicht zerschlagen. Der Zerschlagungswert ist Null. Solange eine Hoffnung auf einen spéteren
Preisanstieg besteht und die speziellen Investitionsgiter funktionsfahig sind, solange werden
die Eigentimer oder Erwerber der Kapazitét die weitere Preisentwicklung abwarten, um gege-
benenfalls bei P> DVK wieder zu produzieren. Bel heterogenen Zukunftserwartungen werden
die Unternehmen, deren aktueller Fortfihrungswert bei Null liegt, zu Preisen tber Null gehan-
delt.

Das Unternehmen U, produziert dagegen unter der Annahme konstanter Preise und Kosten bis
zum Ende der Nutzungsdauer der Kapazitét aus speziellen Investitionsglter weiter, denn es
erzielt bei P; > DVK noch positive Beitrage zu den I|FK und sein Fortfihrungswert ist unter der
Annahme konstanter Preise und Kosten positiv. Das Unternehmen U, scheidet bei einem
Preisverfal trotz ihrer vergleichsweise hohen DTK spéter aus als U;. Dieswird in Abbildung 5

an Hand einer Gegentiberstellung von U; mit U, verdeutlicht.



Die Unternehmen U; und U, weisen auf Grund fehlender reversibler Fixkosten jeweils einen

Zerschlagungswert von Null auf.

Abbildung5:  Fortfihrungswerte und Zerschlagungserloseim Modell 1V b
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Quéelle: Eigene Darstellung.

Der Fortfuhrungswert von U, ist wegen dessen geringeren DVK ab dem Preis P > DVK 5 ge-
nerell hoher as die von U;. Das Unternehmen U, wird bereits bei diesem Preisniveau produ-
zieren, wahrend fur U, die Produktionsschwelle erst bei P > DVKy; liegt. Bei einem Preisver-
fall erreicht das Unternehmen U, friiher den Punkt (P < DVK = DRK), an dem die Produktion
vermeidbare Verluste erzeugt als U,. Das Unternehmen scheidet deshalb beim Preisverfall vor

seinem Konkurrenten aus.

5. Wirkungen von Stilllegungskosten auf die Fortfiihrungsentscheidung

In obigen Modellen wird véllig vernachléssigt, dass typischerweise bei der Betriebsaufgabe
erhebliche Stilllegungskosten (SK) anfallen, die in der Kostenrechnung der Unternehmen wah-
rend der FortfUhrung in der Regel nicht berticksichtigt werden. Hierbel handelt es sich z.B. um
Kosten fir den Soziaplan bei der Entlassung der Arbeitnehmer, die Beseitigung bzw. Entsor-
gung der irreversiblen Investitionsgiter, die Entsiegelung und Rekultivierung, die Beseitigung
von Verunreinigung der Béden und um Kosten der dauerhaften Sicherung von Stollen oder

Abraumhalden. Solange das Unternehmen fortgefthrt wird, sind die Kosten nicht relevant.



Deshalb beeinflussen sie den Fortfihrungswert nicht. Die Kosten der Stilllegung sind nur im

Fall einer Zerschlagung relevant.

Werden die bel einer Stilllegung auftretenden Kosten vom Zerschlagungserlos abgezogen,
dann verbleibt der Liquidationswert [LQW = ZE — SK]:

Zerschlagungserlose (ZE) — Stilllegungskosten (SK) = Liquidationswert (LQW)

Je nach Hohe der Zerschlagungserldse und der Stilllegungskosten kann der verbleibende Li-

quidationswert einen positiven oder negativen Wert annehmen.

Abbildung 6:  Zerschlagungserltse (ZE), Stilllegungskosten (SK) und Liquidationswert
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Quélle: Eigene Darstellung.

In Abbildung 6 verbleibt bel der Zerschlagung des Unternehmens nach Abzug der Kosten der
Stilllegung (SK) von den Erlésen aus dem Verkauf der alternativ nutzbaren Investitionsguter
(ZE) noch ein positiver Liquidationswert (ZE — SK = LQW).

a) Finanzieren die Eigenkapitalgeber des Unternehmens neben den IFK auch die aternativ
nutzbaren Investitionsgiter génzlich durch Eigenkapital, dann kann das Unternehmen aus
den Zerschlagungserltsen die Kosten der Stilllegung vollsténdig finanzieren und es ver-
bleibt fir die Eigenkapitalgeber ein positiver Liquidationswert in Hohe von ZE — SK =
LQW. Bei einem als dauerhaft angesehenen Preisverfall unter das Niveau der DRK kann



das Unternehmen nicht nur seinen Marktaustritt aus den Liquidationserldsen finanzieren,
sondern es verbleibt daneben ein positiver Liquidationswert fir die Eigentimer mit ihren er-
folgsabhangigen Restbetragsanspriichen.

b) Finanziert das Unternehmen neben den IFK die alternativ nutzbaren Investitionsgiiter teil-
weise, und zwar nur im Umfang der geschétzten Stilllegungskosten SK durch Eigenkapital
sowie im Umfang von LQW durch Fremdkapital, dann kann es aus den Zerschlagungserl6-
sen in Hohe von LQW die Anspriiche der Fremdkapitalgeber bedienen und in Hohe von SK
die Kosten der Stilllegung begleichen. Fur Eigenkapitalgeber verbleibt aber nach der Ver-
wendung der Zerschlagungserlose fur die Kreditgeber und die Kosten der Stilllegung nichts

Ubrig, dader Liquidationswert fremdfinanziert wird.

c) Finanziert das Unternehmen die alternativ nutzbaren Investitionsguter vollstéandig durch
Fremdkapital und gehdren die alternativ nutzbaren Investitionsgiter den Fremdkapitalge-
bern als Pfand fir ihre Forderungstitel, dann erhalten die Fremdkapitalgeber im Fall einer
Zerschlagung die gesamten Verkaufserlose aus der Zerschlagung (ZE) zu. Die Zerschla-
gungserl6se dienen ausschlieffdlich dazu, die Anspriiche der Fremdkapitalgeber zu befriedi-
gen. Im Fall dieser Finanzierung stehen aus den Zerschlagungserldsen weder Mittel fir die

Kosten der Stilllegung zur Verfligung noch verbleiben Mittel fir die Eigentimer.

Das Auftreten von Kosten der Stilllegung andert die Entscheidungen der Eigentimer Uber ei-
nen moglichen Nachschuss bel einem Kapitalverzehr bei einem Preisverfall. Es besteht fir
Eigentimer keinerlel Anreiz zusétzliches Eigenkapital nachzuschief3en, damit das Unterneh-

men die Kosten der Stilllegung tragen kann.**

Verbleiben im Fall der Zerschlagung keine Mittel fur die Kosten der Stilllegung, dann werden
diese auf andere Instanzen wie das Arbeitsamt, die Kommune, das Land oder den Bund abge-

walzt.

Die drohende Externalisierung von Stilllegungskosten kann fir die betroffenen staatlichen In-
stanzen einen Anreiz zur Gewahrung von Subventionen an das Unternehmen erzeugen. Die
Institution kann im Sinne eines Wirtschaftssubjektes, das sich nach seinen eigenen Interessen
richtet, die Kosten einer Beihilfe gegen die im Fall einer Stilllegung zu Gbernehmenden Kosten

abwégen. In dem Kalkdl kann die Beihilfe fr die staatliche Instanz vorteilhaft sein.

1 Es kann aber eine rechtliche Pflicht firr die Eigenttimer zur Ubernahme der Kosten bestehen, z.B. bei konzern-
abhangigen Unternehmen.



Die Produktion von Unternehmen ist teilweise daran gebunden, dass spezifische Investitions-
guter von anderen Institutionen bereitgestellt werden. Beispielsweise kann eine Kommune mit
einer Versandschlachterei eine zusétzliche Kapazitét der kommunalen Kléranlage geschaffen
haben, um die bei der Produktion des Unternehmens anfallenden Abwasser zu kléren. Oder die
Kommune kann ein spezielles Aufsichtsamt mit langfristigen Arbeitsvertragen der Beschéftig-
ten zur Kontrolle dieses Unternehmens geschaffen haben. Zudem kdnnen nach einer Zerschla-
gung eines Unternehmens auf die Kommune hohe Kosten aus Arbeitslosigkeit, Sozialhilfe,

Abwanderung (L eerstand von Kindergérten, Schulen, Sportanlagen etc.) zukommen.

Dies und die Existenz der kommunalen Infrastruktureinrichtungen, die spezifisch auf die T&
tigkeit eines Unternehmens ausgerichtet sind und deren zukinftige Unterauslastung droht, er-
zeugt in der Kommune einen Anreiz, dem Unternehmen bei Schwierigkeiten eine Beihilfe zu
gewéhren. Eine solche Belhilfe kann dem Grundsatz ,,eines marktwirtschaftlich handelnden*
Wirtschaftssubjektes entsprechen, wenn sich die Beihilfe im Hinblick auf die weitere Nutzung

der spezifischen Infrastrukturei nrichtungen lohnt.

6. Zusammenfassung

An Hand von Modell I, in dem die durchschnittlichen variablen, reversiblen und totalen Kosten
einheitlich von Unternehmen U; zu Unternehmen U, ansteigen, wurde nur ein Preisbereich
identifiziert, indem eine staatliche Subvention an das existenzgefahrdete Unternehmen mit ir-
reversiblen Kosten aus volkswirtschaftlicher Sicht unter bestimmten Bedingungen begrindbar
erscheint. Bel einem aktuellen Preis, der Uber den DVK und unter den DRK liegt, und fir die
Zukunft erwarteten Preise oberhalb der DRK kann ein Ausgleich des aktuellen Defizits guinsti-
ger als die Zerschlagung sein. Eine staatliche Beihilfe z.B. in der Form einer Staatsbiirgschaft
fur den zusétzlichen Kredit kann die aktuelle Zahlungsunfahigkeit aufheben und dem Fremd-
kapitalgeber die erforderliche zusétzliche Sicherheit geben. Dieser Eingriff des Staates kann
nur mit Informationsmangeln auf dem Markt fir Beteiligungstitel begrindet werden, wenn a)
die Eigentimer des Unternehmens tber keine zusétzlichen Mittel zur Einzahlung in das Unter-
nehmen verfiigen und b) ihre positiven Erwartungen auf dem Markt fur Beteiligungstitel po-

tentiellen Anlegern nicht zuverlassig zu vermitteln sind.

Im Fall von Modell 11, in dem vor Investition ein Wahlproblem zwischen dem Ziel niedriger
DTK bel Inkaufnahme hoher Risiken aus speziellen Investitionsgitern und dem Ziel niedriger
Risiken aus dem Einsatz universeller Investitionsgiter mit dem Nachteil hoher DTK besteht,



wurde kein Preisbereich identifiziert, in dem eine staatliche Subvention an bestehende Unter-
nehmen begrundbar erscheint.

Weder im Modéell 111, in dem ein Unternehmen mit aternativ nutzbaren Investitionsgutern trotz
geringer DTK beim Preisverfal vor seinem Konkurrenten mit einer unterlegenen, unverkaufli-
chen Produktionstechnol ogie sowie héhere IFK und DTK ausscheidet, noch in den beiden Va
rianten von Modell 1V ist aus volkswirtschaftlicher Sicht ein Subventionsbedarf zu begriinden.

Insgesamt sind in den Modellbetrachtungen keine Anhaltspunkte dafir zu finden, dass aus
volkswirtschaftlicher Sicht die Subventionierung existenzgefahrdeter Unternehmen bel Exis-

tenz versunkener Kosten auf der Unternehmensebene vorteil haft erscheint.
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