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Sowohl das US-Verfahren nach Chapter 11 als auch die deutsche Insolvenzordnung mit
dem Insolvenzplanverfahren halten Madoglichkeiten bereit, um die Sanierung und
Reorganisation von in Schieflage geratenen Unternehmen zu ermdglichen. Grundsatzlich
setzen beide Verfahrensarten voraus, dass eine Sanierung schneller und erfolgreicher ist,
wenn sich alle Beteiligten auf eine Ldsung einigen, die speziell auf den

Reorganisationsbedarf des jeweiligen Unternehmens zugeschnitten ist.

Rechtzeitiger Verfahrensbeginn

Ein grundsétzlicher Unterschied zwischen dem deutschen und dem US-Insolvenzrecht
scheint zu sein, dass das US-Insolvenzrecht, insbesondere das Chapter 11-Verfahren durch
den Schutz vor dem Zugriff der Glaubiger und die Mdglichkeit, Verbindlichkeiten zu
reduzieren, als Privileg empfunden wird. Deshalb wird oft rechtzeitig von dieser
Mdglichkeit Gebrauch gemacht, wodurch vielfach noch echte Sanierungschancen
bestehen. Wird das Verfahren dagegen zu spéat eingeleitet, kénnen die Unternehmen, die

ansonsten hatten saniert werden kdnnen, oft nicht mehr gerettet werden.

Das deutsche Insolvenzrecht versucht dagegen, eine rechtzeitige Insolvenzantragstellung
durch eine Pflicht zur Insolvenzantragstellung sicher zu stellen. Gleichwohl erfolgt die
Antragstellung im Hinblick auf eine mogliche Sanierung des betroffenen Unternehmens
haufig zu spat. Obwohl es mit dem Insolvenzgrund der drohenden Zahlungsunfahigkeit die
Madglichkeit einer frihzeitigen Stellung des Insolvenzantrages gibt, wird davon in der Praxis
zu wenig Gebrauch gemacht. In der Regel wird der Insolvenzantrag erst gestellt, wenn das
Unternehmen bereits massiv Uberschuldet und zahlungsunféhig ist. Dann ist es oft zu spéat
flr eine Sanierung.

Selbst diejenigen, die das bisherige Instrumentarium der Insolvenzordnung zur Sanierung
von Unternehmen fir ausreichend erachten (wir beziehen uns etwa auf den Appell der
Insolvenzverwalter Frank Kebekus, Wolf-Ridiger von der Fecht, Jérg Nerlich, Martin Prager,
Andreas Ringstmeier und Christopher Seagon anlésslich des diesjahrigen
Insolvenzrechtstages in Berlin), stellen fest, dass der Insolvenzantrag fir eine erfolgreiche

Sanierung oft zu spat kommt.

Eine Losung dieses Problems scheint nicht durch eine weitere Verscharfung der
Insolvenzantragspflicht moglich zu sein. Eine der méglichen Ursachen fiir eine relativ spate
Insolvenzantragstellung konnte sein, dass die Insolvenzordnung noch zu wenig als
Sanierungsinstrument im Bewusstsein der Betroffenen ist. Einer der Grinde dafir durfte
sein, dass die Eigenverwaltung, obwohl im deutschen Recht vorgesehen, in der Praxis eher
die Ausnahme ist. Im US Chapter 11-Verfahren ist die Eigenverwaltung (Debtor in

Possession) der Regelfall, von dem nur in spezifischen Ausnahmeféllen abgewichen wird.
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Naturgemal hat ein Management wenig Interesse, einen Insolvenzantrag zu stellen, wenn

seine Position dadurch gefahrdet wird.

Anders als das Chapter 11-Verfahren in den USA spielt das deutsche
Insolvenzplanverfahren in der Praxis eine eher untergeordnete Bedeutung. Eine
Fortfihrung des Betriebes aus der Insolvenz erfolgt in der Regel im Wege der so genannten
Ubertragenden Sanierung, bei der der alte Rechtstrager als leere Hille zurtick bleibt und
schliefdlich aufhort zu existieren. Der Geschéaftsbetrieb wird dagegen ganz oder teilweise
von einem Erwerber fortgefihrt. Zwar kann auch auf diesem Wege eine Sanierung
erfolgen, jedoch ist dieser Weg fur Anteilseigner und Management des Schuldners
naturgeman wenig attraktiv. Insoweit musste die Attraktivitat des Insolvenzverfahrens fr
Anteilseigner und Management durch eine starkere Bedeutung der Eigenverwaltung und

der Erhaltung des Rechtstragers des Schuldners gesteigert werden.

Beschrankungen der Glaubigerrechte

Grundséatzlich bedarf in beiden Rechtsordnungen ein Insolvenzplan der Annahme
insbesondere durch die Glaubiger. Wéahrend hierbei eine mdglichst groRe Zustimmung
durch mdglichst viele Glaubiger angestrebt wird, erlauben beide Rechtsordnungen die
Annahme eines Insolvenzplans auch dann, wenn nicht sdmtliche Glaubiger dem Plan
zugestimmt haben. So beinhaltet die deutsche Insolvenzordnung mit 8§ 245 InsO ein
Obstruktionsverbot, welches Mdglichkeiten bietet, sich unter strengen Voraussetzungen
Uber eine Ablehnung des Plans durch eine Glaubigergruppe hinweg zu setzen, sofern diese

Gruppe hierdurch voraussichtlich nicht wirtschaftlich schlechter dasteht.

Eine ahnliche Regelung findet sich in 11 U.S.C. § 1129(b) mit dem sogenannten
,.Cramdown*, welcher ebenfalls eine Annahme des Plans unter bestimmten, mit dem
deutschen Recht weitgehend identischen Umsténden fingiert. Jedoch bietet 11 U.S.C.
8§ 1126(e)-(g) zusatzlich die Mdoglichkeit, sich Uber die Ablehnung einzelner Glaubiger
hinwegzusetzen, sofern deren Ablehnung gegen Treu und Glauben versto3t. Die
Ubernahme einer solchen Regelung in das deutsche Insolvenzrecht kénnte sich vor allem

bei durch einzelne Glaubiger dominierten Glaubigergruppen als hilfreich erweisen.

Debt-Equity-Swap

In dem gestaltenden Teil eines Insolvenzplans ist festzulegen, wie sich die Rechtsstellung
der Beteiligten durch den Insolvenzplan @ndern soll. Das deutsche Insolvenzrecht enthalt
jedoch keine ausdriicklichen Regelungen, die es den Glaubigern ermdglichen, Anteile an
der Gesellschaft fur ihre Forderungen zu erhalten. Die Konsequenz ist, dass sie im
Insolvenzplanverfahren oft mit ihren Forderungsverzichten den Rechtstrager zugunsten der

Alteigentimer sanieren.
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Im Reorganisationsverfahren nach Chapter 11 hingegen wird die Mdglichkeit,
Altforderungen gegen Gesellschaftsanteile zu tauschen, in 11 U.S.C. § 1123(a)(5)(J)
ausdricklich erwahnt. Zudem werden flr den Fall, dass neue Anteile geschaffen werden,
bestimmte Kapitalmarktvorschriften gelockert, um einen unnétigen zeitlichen und
finanziellen Verlust zu vermeiden (11 U.S.C. 88 1125(e), 1145).

Eine stérkere gesetzliche Verankerung des Debt-Equity-Swap in der Insolvenzordnung
konnte sich, gegebenenfalls flankiert mit bestimmten Erleichterungen zu dessen

Durchfiihrung, als interessant erweisen.

Beschrankungen der Eigentimerrechte

Eine n&here Analyse verdienen auch die Rechte der Alteigentiimer. Die Anteile am
insolventen Rechtstrager sind nicht Gegenstand des Insolvenzverfahrens. Behalten die
Alteigentimer ihre Gesellschaftsanteile, so behalten sie nach der deutschen
Insolvenzordnung  grundsétzlich auch alle damit verbundenen Rechte (z.B.
Dividendenanspriiche). Auch entscheiden sie, ob das Unternehmen mit dem
entsprechenden Rechtstrdger weitergefiihrt wird oder nicht. Stimmen sie gegen eine

Fortflhrung, so ist diese Entscheidung fir alle Beteiligten verbindlich.

Beim Chapter 11-Verfahren ist eine Beschrdnkung der Anteilsrechte der Alteigentliimer in
zweierlei Hinsicht mdglich. Die erste Beschrankung kann bereits bei der Abstimmung Uber
den Insolvenzplan erfolgen. Wahrend im deutschen Recht eine Ablehnung der Fortfihrung
durch die Eigentimer fur alle Beteiligten bindend ist, gilt im Chapter 11-Verfahren fur die
Annahme des Plans wie bei der Annahme durch die Glaubiger die Mdoglichkeit des
Cramdown, da die Alteigentimer — anders als im deutschen Recht — ebenfalls an der
Abstimmung Uber den Plan teilnehmen. Die Ablehnung der Alteigentimer kann daher

unter bestimmten Voraussetzungen unbeachtlich bleiben.

Dartiber hinaus konnen die Alteigentimer, sofern sie ihre Anteile behalten, wéhrend der
Sanierung ihre Rechte hinsichtlich der Anteile nicht geltend machen. Soweit im
Insolvenzplan vorgesehen, haben die Alteigentiimer zum Beispiel kein Stimmrecht und
kdnnen auch keine Dividendenzahlungen verlangen (11 U.S.C. § 1141(d)(1)(B)).

Darliber hinaus halt das US-Recht auch hinsichtlich eines méglichen Entzugs der Anteile
Mdglichkeiten bereit. Wie bereits beschrieben, kénnen im deutschen Insolvenzrecht die
Anteile der Eigentiimer nicht ohne deren Zustimmung an die Glaubiger Ubertragen werden.
Im Chapter 11-Verfahren ist ein Entzug der Anteile der Alteigentiimer dann moglich, sofern
dies im Insolvenzplan vorgesehen ist und dem Plan zugestimmt wurde. Zwar ist auch hier

die Zustimmung durch die Gruppe der Alteigentiimer erforderlich. Sofern diese jedoch die
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Zustimmung gegen Treu und Glauben verweigern, kann die Ablehnung wiederum durch
das Insolvenzgericht flr unbeachtlich erklart werden.

Wir sind uns der moglichen grundrechtlichen Relevanz einer Beschrdnkung der
Eigentiimerrechte im Insolvenzverfahren durchaus bewusst. Dennoch kdnnte eine Priifung
vorgenannter US-rechtlicher Mdéglichkeiten fir die deutsche Insolvenzordnung von Interesse

sein.

Verbesserte Finanzierungsmaglichkeiten in der Insolvenz

Ein weiterer Baustein zur erfolgreichen Sanierung eines Unternehmens mit Hilfe des
Insolvenzrechtes scheint im US-Recht darin zu liegen, dass es erleichterte Mdglichkeiten der
Kreditaufnahme im Verfahren gibt. Diese Kredite kénnen sogar vorrangig gegenlber
Altsicherheiten besichert werden. Insoweit befindet man sich zwar wieder in einem
Spannungsfeld zwischen den Glaubigerrechten und den Sanierungsinteressen der
Gesellschaft. Wenn man jedoch in diesen Krisenzeiten den Sanierungsinteressen ein
starkeres Gewicht zumessen mdéchte, kénnte dies eine interessante Handlungsoption sein.
Gegenwartig wird die fur eine FortflUhrung des Unternehmens bendtigte Liquiditéat
vorwiegend durch das Insolvenzgeld gewonnen, wenn nicht der Insolvenzantrag so spat
gestellt wird, dass der Insolvenzgeldzeitraum von drei Monaten bereits weitgehend
verbraucht ist. Gerade fur langere Fortfiihrungs- und Sanierungszeitrdume im Rahmen des
Insolvenzplans kénnten erleichterte Kreditaufnahme und —absicherungsmaéglichkeiten die

notwendige Liquiditat generieren.

Uns ist bewusst, dass die vorliegenden Beispiele bestimmte, bisher im deutschen
Insolvenzrecht vorgesehene Werteentscheidungen zugunsten der Glaubiger sowie
Alteigentimer des Schuldnerunternehmens einschrénken oder schwéchen. Wir haben
bewusst davon abgesehen, Malinahmen, die negative Auswirkungen auf Arbeitnehmer des
Schuldnerunternehmens oder auf die sozialen Sicherungssysteme haben kénnten, in diesen
ersten Uberlegungen zu beriicksichtigen. Dennoch glauben wir, dass die vorgenannten
Mdglichkeiten eine Hilfestellung bieten konnten, welche die Reorganisation eines

insolventen Unternehmens fordert.
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