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- Zusammenfassung -

Im Rahmen der derzeitigen Finanz- und Wirtschaftskrise sind die Moglichkeiten, die
ein nationales Insolvenzrecht fiir die Sanierung und den anschlieBenden Erhalt von in-
solventen Unternehmen bereitstellt, von besonderem Interesse. Ein Vergleich der Re-
strukturierungsinstrumente des US-amerikanischen und des deutschen Insolvenzrechts
belegt, dass zentrale Regelungsstrukturen groe Ahnlichkeit aufweisen, dass aber auch
bedeutende Unterschiede bestehen. Auffillig ist, dass das US-Recht einer langen Tradi-
tion entsprechend deutlich schuldnerfreundlicher als das deutsche Recht ausgestaltet ist.
Vor dem Hintergrund einer empirisch konstatierten schlechten Erfolgsbilanz der US-
Regelungen bei der Sanierung von Unternehmen wird dies in der deutschen rechtswis-

senschaftlichen Fachliteratur tiberwiegend als kritikwiirdig angesehen.
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1. Einleitung

Im Rahmen der derzeitigen Finanz- und Wirtschaftskrise sind die Moglichkeiten, die
ein nationales Insolvenzrecht fiir die Sanierung und den anschlieBenden Erhalt von in-
solventen Unternchmen bereitstellt, von besonderem Interesse — wobei dabei oftmals
das US-amerikanische Insolvenzrecht im Fokus des Interesses steht. Nachfolgend sol-
len deshalb die fiir eine Restrukturierung vorgesehenen Rahmenbedingungen und In-
strumentarien des US-amerikanischen Insolvenzrechts in ausgewdihlten Grundziigen

vorgestellt und summarisch mit den Regelungen der Insolvenzordnung verglichen wer-
2

den.
2. US-amerikanisches Insolvenzrecht
2.1. Grundsitzliches

Das US-amerikanische Insolvenzrecht ist im so genannten Bankruptcy Code (BC), dem
11. Titel des United States Code (USC) niedergelegt.” Der Bankruptcy Code gliedert
sich wiederum in neun Kapitel (Chapters) mit aus historischen Griinden nicht fortlau-

fender Nummerierung, darunter unter anderem die Folgenden:

- Kapitel 1: General Provisions

- Kapitel 3: Case Administration

- Kapitel 5: Creditors, the Debtor, and the Estate
- Kapitel 7: Liquidation

- Kapitel 11: Reorganization

Das US-amerikanische Insolvenzrecht kennt je nach Ziel des Insolvenzverfahrens zwei
grundsiétzlich verschiedene Moglichkeiten: Die Abwicklung bzw. Liquidation eines
Unternehmens (Kapitel 7) sowie die Reorganisation bzw. Neuaufstellung eines Unter-
nehmens (Kapitel 11). Gegenstand der nachfolgenden Betrachtung der Rahmenbedin-
gungen einer moglichen Restrukturierung von Unternehmen sind die in Kapitel 11 BC —
Reorganization — enthaltenen Regelungen und, soweit relevant, die allgemeinen insol-

venzrechtlichen Regelungen des Bankruptcy Code.

1 Vgl. etwa Neely, ,,Konkurs, so oder so*, die Tageszeitung, 4. Dezember 2008; Riedel, ,,Regierung
erwigt grundsitzliche Reform des Insolvenzrechts®, Handelsblatt, 20. Mérz 2009; Luttmer, ,,Miiller
will neues Insolvenzrecht®, Financial Times Deutschland (FTD), 24. Mérz 2009; Dorner/Spiller,
~Autobauer spielen Insolvenzmodell durch®, FTD, 2. April 2009.

2 Der Vergleich beruht ausschlieBlich auf der Auswertung deutscher rechtwissenschaftlicher Literatur
unter Abgleich mit den in offiziellen Internet-Quellen zugénglichen aktuellen US-amerikanischen
Rechtstexten.

3 USC, Title 11 — Bankruptcy, enacted by Pub. L. 95-598, Title I, Section 101, Nov. 6, 1978, 92 Stat.
2549, abrufbar unter http://uscode.house.gov/download/title 11.shtml (Stand: 9. April 2009).
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2.2. Das Reorganisations-Verfahren nach Kapitel 11 Bankruptcy Code

2.2.1. Antragstellung

Jedes US-amerikanische Insolvenzverfahren beginnt stets mit einem Eréffnungsantrag.’
Dieser kann entweder vom Schuldner selbst (voluntary petition®) oder von einem oder

mehreren Gliubigern (involuntary petition®) gestellt werden.”

2.2.1.1.  Antrag des Schuldners

Ist der Schuldner grundsitzlich geeignet, das betreffende Insolvenzverfahren durchzu-
fiihren und erfiillt er im Vorfeld des Antrags gewisse formelle Voraussetzungen, fiihrt
dieser ohne weitere gerichtliche Priifung oder gar Entscheidung zur formellen Verfah-

; . 8
renserdffnung, der order for relief-

Den Antragsteller treffen umfangreiche Auskunfts- und Mitwirkungspflichten.” Unter
anderem muss er dem Gericht Listen seiner Gldubiger, seiner Schulden und seines Ver-

, . 10
mogens vorlegen, so genanntes disclosure statement.

2.2.1.2.  Antrag durch Glaubiger

Der Antrag durch einen oder mehrere Glaubiger auf Er6ffnung eines Insolvenzverfah-
rens iiber den Schuldner unterliegt erheblich hoheren Anforderungen als der Antrag des
Schuldners selbst. Zentral ist hier das Erfordernis, dass der Antrag in der Regel von
mindestens drei Glaubigern gestellt werden muss, deren Forderungen insgesamt
$ 10.000,- iibersteigen, § 303 (b) (1) BC."" Ausnahmsweise konnen auch ein einzelner
oder zwei Glaubiger einen entsprechenden Antrag stellen, wenn die ihm zustehende

ungesicherte Forderung $ 10.000,- iibersteigt und insgesamt weniger als 12 Glaubiger

4  Kemper, Die US-amerikanischen Erfahrungen mit ,,Chapter 11“ — Ein Vergleich mit dem Insol-
venzplan der neuen Insolvenzordnung, Diss. 1996, S. 15.

5§ 301 BC (a) lautet: A voluntary case under a chapter of this title is commenced by the filing with
the bankruptcy court of a petition under such chapter by an entity that may be a debtor under such
chapter. (...)

6  §303 BC (a) lautet: An involuntary case may be commenced only under chapter 7 or 11 of this title,
and only against a person, except a farmer, family farmer, or a corporation that is not a moneyed,
business, or commercial corporation, that may be a debtor under the chapter under which such case
is commenced. (...)

Kemper (o. Fufin. 4) S. 15.

8  Hinrichs, Insolvenzbewiltigung durch Optionen? Eine kritische Analyse des US-amerikanischen
Reorganisationsverfahrens nach Chapter 11 Bankruptcy Code, des deutschen Insolvenzplanverfah-
rens und marktorientierter Reformmodelle, Diss. 2002, S. 59; Kemper (0. Fulin. 4) S. 24, 16.

9  Kemper (0. Fufin. 4) S. 20.

10 Kemper (o. FuBin. 4) S. 20.

11 Kemper (o. Fulin. 4) S. 31; Meyer-Lowy/Poertzgen/Eckhoff, Einfiihrung in das US-amerikanische
Insolvenzrecht, in: Zeitschrift fiir das gesamte Insolvenzrecht (ZInsO) 2005, S. 735 f. sprechen ab-
weichend hiervon (ohne Beleg) von einem Wert von $ 12.300,-.
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vorhanden sind, § 303 (b) (2) BC."? Im Gegensatz zur voluntary petition tritt beim An-
trag der Gldubiger der Rechtsschutz nicht automatisch ein, sondern die order for relief
bedarf der ausdriicklichen gerichtlichen Anordnung." Dieser gehen, wenn der Schuld-
ner der Eroffnung des Verfahrens widerspricht, ein Gerichtsverfahren und die Feststel-

lung eines Erdffnungsgrundes voraus, § 303 (h) BC."

2.2.2. Folgen der Verfahrenserdffnung

2.2.2.1.  Ausschluss des Liquidationsverfahrens

Mit der gerichtlichen Eroffnung des Reorganisationsverfahrens nach Kapitel 11 BC ist

die Eroffnung des getrennt geregelten Liquidationsverfahrens nach Kapitel 7 BC ge-
15

sperrt.

2.2.2.2. Entstehen der Insolvenzmasse

Mit der Verfahrenser6ffnung entsteht automatisch die Insolvenzmasse, die sdmtliche
dem Schuldner gesetzlich zustehenden Rechte beinhaltet und infolgedessen regelmiflig
sein gesamtes Vermogen erfasst, § 541 BC.'® Bei natiirlichen Personen fallen nach der
Eroffnung des Insolvenzverfahrens entstehende Rechte des Schuldners nicht in die In-
solvenzmasse, was dazu fiihrt, dass der Schuldner in einem solchen Fall zwei getrennte
Vermdgensmassen zu verwalten hat; diese Regelung gilt aber nicht fiir Unternechmen.'”
Nicht Teil der Insolvenzmasse werden solche Rechte, die dem Schuldner nicht selbst

zustehen, sondern von ihm zugunsten eines Dritten ausgeiibt werden, § 541 (b) BC."

2.2.2.3.  Unterbrechung von Gerichts- und Vollstreckungsverfahren

Zentraler Effekt der Er6ffnung des Insolvenzverfahrens ist die sofortige Unterbrechung
von Gerichts- und Vollstreckungsverfahren gegen den Schuldner gemil § 362 BC — so
genannter automatic stay."” Die Unterbrechung soll dem Schuldner die Moglichkeit
er0ffnen, seine finanzielle Situation im Einzelnen festzustellen und die verbleibenden
Vermogenswerte zu sichern, um so eine geordnete Ausgangsbasis fiir das weitere Insol-

venzverfahren zu bereiten.”” Daneben ist Ziel der Unterbrechung aber auch der Schutz

12 Kemper (o. FuBin. 4) S. 32.

13 Kemper (0. Fufin. 4) S. 36.

14 Kemper (0. Fuin. 4) S. 40.

15 Hinrichs (0. Fufin. 8) S. 59.

16 Meyer-Lowy/Poertzgen/Eckhoff (0. FuBin. 11) S. 737; Kemper (0. Fufin. 4) S. 104 f.
17 Kemper (o. FuBn. 4) S. 106 bei FuBin. 90 und 93 sowie S. 109 bei Fufin. 110.

18 Kemper (0. FuBin. 4) S. 107 f.

19 Hinrichs (0. Fufin. 8) S. 60; Kemper (0. Fulin. 4) S. 27, 89 ff.

20 Kemper (0. Fufin. 4) S. 89 f.
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der Glaubiger, indem verhindert wird, dass einzelne Glaubiger zulasten der {ibrigen auf

die Insolvenzmasse zugreifen (,, Wettlauf der Glaubiger*).

2.2.2.4.  Verfiigungsmdglichkeiten des Schuldners

Werden die Geschéfte durch den Schuldner wihrend des Insolvenzverfahrens fortge-
fiihrt — was im Reorganisationsverfahren die Regel ist —, dann ist er befugt, Bestandteile
der Insolvenzmasse im Rahmen des gewohnlichen Geschéftsgangs zu benutzen und
{iber diese zu verfiigen, § 363 (c) BC — so genannter debtor in possession.”' Grenzen
sind ihm hier generell durch den Grundsatz der adequate protection™ gezogen, wonach
bei allen vorzunehmenden Handlungen gewdhrleistet sein muss, dass sie Gldubiger
nicht unverhiltnisméBig benachteiligen oder aber dass hierfiir ein Ausgleich gegeniiber

einem gegebenenfalls besonders betroffenen Gliubiger zu leisten ist.”

2.2.3. Der Reorganisationsplan

Zentrales Element des auf die Sanierung eines insolventen Schuldners ausgelegten Re-
organisationsverfahrens ist der Reorganisationsplan, §§ 1121 ff. BC.** Dieser Plan ist
eine Vereinbarung zwischen dem Schuldner und seinen Gléubigern dariiber, wie die
bestehenden Schulden beglichen und in welcher Art und Weise das Geschift des

Schuldners weitergefiihrt werden soll.””

2.2.3.1. Initiative

Der Vorschlag fiir einen Reorganisationsplan kann sowohl vom Schuldner ausgehen als

auch von anderen Verfahrensbeteiligten, § 1121 BC.

Der Schuldner kann zu jedem Zeitpunkt ein Insolvenzverfahren mit dem Vorschlag ei-
nes Reorganisationsplanes in Gang setzen oder auch wihrend eines bereits laufenden
Insolvenzverfahrens einen Reorganisationsplan vorschlagen — unabhingig davon, ob
das Insolvenzverfahren aufgrund einer voluntary oder einer involuntary petition gestar-
tet wurde.”® Der Schuldner wird dabei vom Gesetz insofern gegeniiber den Glaubigern
besser gestellt, als grundsdtzlich nur er wiahrend der ersten 120 Tage nach Erlass der
order for relief das Planvorschlagsrecht hat, § 1121 (b) BC — so genannte exclusive pe-
riod; Dritte sind im Falle eines solchen Vorschlags des Schuldners sogar unter Umstén-

den fiir bis zu 180 Tage gehindert, einen eigenen Vorschlag vorzulegen, § 1121 (c) (3)

21  Kemper (0. Fufin. 4) S. 114; Braun/Uhlenbruck, Unternehmensinsolvenz — Grundlagen, Gestal-
tungsmoglichkeiten, Sanierung mit der Insolvenzordnung, 1997, S. 438.

22 §361 BC.

23 Kemper (0. Fufin. 4) S. 118, 111 f.
24 Kemper (0. Fufin. 4) S. 151.

25 Kemper (0. FuBn. 4) S. 151.

26 Kemper (0. Fulin. 4) S. 153.
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BC.”” Um Missbrauchsfille zu verhindern, kann das Gericht diese Fristen verkiirzen,
aber auch verlidngern, § 1121 (d) BC.*®

Der Vorschlag eines Dritten ist nur unter der Voraussetzung zuldssig, dass die oben ge-
nannten Fristen verstrichen sind und ein trustee (,.treuhdnderischer Sanierer*”) bestellt
ist, § 1121 (c) BC.*

2.2.3.2. Inhalt

Der Inhalt eines Reorganisationsplans ist zum Teil gesetzlich vorgeschrieben. Nach
§ 1123 (a) BC muss ein Plan

(1) designate (...) classes of claims (...) and classes of interests;
(2) specify any class of claims or interests that is not impaired under the plan;

(3) specify the treatment of any class of claims or interests that is impaired un-

der the plan;

(4) provide the same treatment for each claim or interest of a particular class,
unless the holder of a particular claim or interest agrees to a less favorable

treatment of such particular claim or interest;
(5) provide adequate means for the plan's implementation (...)

(6) provide for the inclusion in the charter of the debtor, if the debtor is a cor-
poration (...), of a provision prohibiting the issuance of nonvoting equity secu-
rities, and providing, as to the several classes of securities possessing voting
power, an appropriate distribution of such power among such classes, includ-
ing, in the case of any class of equity securities having a preference over an-
other class of equity securities with respect to dividends, adequate provisions
for the election of directors representing such preferred class in the event of de-

fault in the payment of such dividends;"'

(7) contain only provisions that are consistent with the interests of creditors and
equity security holders and with public policy with respect to the manner of se-
lection of any officer, director, or trustee under the plan and any successor to

such officer, director, or trustee (...)

27 Hinrichs (0. Fufin. 8) S. 61.

28 Hinrichs (o. Fufin. 8) S. 61.

29 Hinrichs (0. Fufin. 8) S. 61.

30 Kemper (0. FuBin. 4) S. 154 f.

31 Diese Ziffer verlangt die Sicherstellung eines angemessenen Stimmrechts.
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Grundsitzlich wird der Plan auf eine Reorganisation, also Sanierung ausgerichtet sein.
Dies ist auch das gesetzliche Leitbild. Allerdings sind auch Abweichungen von diesem
Grundsatz moglich. Streitig ist, ob diese so weit gehen konnen, dass der Glaubiger in
einem durch ihn aufgestellten Plan ausschlielich die Liquidation der Insolvenzmasse

. 2
vorsieht.’

2.2.3.3. Genehmigung

Der aufgestellte Reorganisationsplan bedarf der Annahme durch die Glaubiger sowie

der Genehmigung seitens des Insolvenzgerichts.”

Fiir die Abstimmung der Glaubiger werden die betroffenen Forderungen je nach ihrer
Art in verschiedene Klassen eingeteilt; die Abstimmung erfolgt sodann jeweils inner-
halb einer Klasse.>* Bei der Klassifikation der unterschiedlichen Forderungen ist gesetz-
lich lediglich eine wesentliche Ahnlichkeit der jeweiligen Forderungen in einer Klasse
notwendig, § 1122 (a) BC.*® Dariiber hinaus bestehen keine expliziten gesetzlichen Vor-
gaben, weshalb die Rechtsprechung Richtlinien zur Bildung der Klassen herausgearbei-
tet hat.*

Um die Annahme des Plans zu bewirken, muss grundsétzlich in jeder durch den Plan
betroffenen Gliubigerklasse die Mehrheit der Glaubiger dafiir stimmen.’” Mit dem
Mehrheitserfordernis soll dem Umstand Rechnung getragen werden, dass die Festset-

zungen eines Plans nur selten den Interessen samtlicher Beteiligter entsprechen wird.*®

Allerdings kann ausnahmsweise auf Antrag des Schuldners ein Reorganisationsplan
auch gegen den Willen einzelner Glaubigerklassen vom Gericht genehmigt werden,
wenn der Plan die betreffende Glaubigerklasse nicht unfair diskriminiert und insgesamt

fair und billig ist — so genanntes cram down, § 1129 (b) BC.%

Voraussetzung jeder Plangenehmigung ist schlie8lich eine umfassende vorherige Offen-

legung der gesamten wirtschaftlichen Verhéltnisse des Schuldners durch ein so genann-

32 Braun/Uhlenbruck (o. FuBin. 21) S. 435; Kemper (0. FuBin. 4) S. 155, 161; Hinrichs (o. Fufin. 8)
S. 58.

33  Kemper (0. FuBin. 4) S. 162.

34 Kemper (0. Fufin. 4) S. 156 f.

35 Hinrichs (o. Fufin. 8) S. 62.

36 Kemper (o. FuBin. 4) S. 157.

37 Kemper (0. FuBin. 4) S. 165.

38 Kemper (0. FuBn. 4) S. 165.

39 Kemper (0. FuBin. 4) S. 173 f.; Hinrichs (0. FuBn. 8) S. 65 f.

W
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tes disclosure statement, das jedem Glaubiger zusammen mit dem Plan oder dessen Zu-

sammenfassung vor der Abstimmung iiber denselben zuzugehen hat.*

2.2.3.4.  Wirkung

Mit der gerichtlichen Genehmigung des Reorganisationsplans sind alle Beteiligten —
insbesondere auch etwaige liberstimmte Gldubiger — an den Plan gebunden, § 1141 (a)

42 ..
“** ein, indem der au-

BC.*' Gleichzeitig tritt ein ,,Wendepunkt im Insolvenzverfahren
tomatic stay ein Ende findet.” Die gesamte Insolvenzmasse wird auf den Schuldner
zurlick libertragen und das Eigentum des Schuldners wird von sdmtlichen nicht im Plan
vorgesehenen Forderungen Dritter befreit, wenn der Plan nichts anderes vorsieht,
§ 1141 (b), (c) BC.* Erfasst sind dabei alle Rechte, die vor der Bestitigung des Plans
entstanden sind, § 1141 (d) (A) BC.* Die — gerichtliche — Aufhebung der Rechte Dritter
ist dabei umfassend; sie betrifft auch solche Rechte, die im Plan gar nicht beriicksichtigt
wurden, wie etwa bestimmte Sicherungsrechte.*® Diese Schuldbefreiung — so genannte
discharge — dient dem Zweck des Reorganisationsverfahrens, fiir die Gesundung des

. .. .. 47
Unternehmens ein konsolidiertes Unternehmensvermdgen zu schaffen.

224, Beendigung

Grundsitzlich ist das Reorganisationsverfahren mit der Plangenehmigung durch das
Gericht beendet.”® Formell endgiiltig eingestellt wird das Verfahren durch Beschluss des

Gerichts, wenn der Plan vollstindig erfiillt wurde.*
3. Deutsches Insolvenzrecht

3.1. Grundsatzliches

Das deutsche Insolvenzverfahren dient dazu, die Gléubiger eines insolventen Schuld-
ners gemeinschaftlich zu befriedigen, indem entweder im so genannten Regelverfahren
das Vermogen des Schuldners verwertet und der Erlds verteilt oder aber in einem Insol-

venzplanverfahren eine abweichende Regelung insbesondere — aber nicht zwingend —

40 Hinrichs (0. FuBn.8) S.62; Kemper (0. FuBn.4) S.162 f. Vertiefend Braun/Uhlenbruck
(0. FuBn. 21) S. 433 f.

41 Hinrichs (0. FuBin. 8) S. 69.

42  Kemper (0. Fulin. 4) S. 182.

43  Kemper (0. Fulin. 4) S. 182; Hinrichs (o. Fuin. 8) S. 69.
44  Kemper (0. Fulin. 4) S. 182.

45 Hinrichs (o. FuBn. 8) S. 69.

46 Kemper (0. Fulin. 4) S. 182.

47 Hinrichs (o. FuBin. 8) S. 69 f.

48 Meyer-Lowy/Poertzgen/Eckhoff (0. FuBin. 11) S. 740.
49 Meyer-Lowy/Poertzgen/Eckhoff (0. Fufin. 11) S. 740.
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zum Erhalt des Unternehmens getroffen wird (§ 1 InsO°).”! Die Insolvenzordnung geht
von der Gleichwertigkeit der Verfahrensziele Liquidation und Sanierung aus und ist
infolgedessen bemiiht, das rechtliche Instrumentarium fiir beide Moglichkeiten gleich-

berechtigt vorzuhalten.*

Die Wahl, welcher Weg bei einer Insolvenz gewéhlt wird, soll in erster Linie von den
wirtschaftlichen Gegebenheiten, insbesondere aber von den Mehrheitsentscheidungen
der beteiligten Glaubiger abhingen.” Der Gesetzgeber unterstellt, dass die Glidubiger
ihre Entscheidung rational an der bestmoglichen Befriedigung ihrer Anspriiche ausrich-
ten und dann fiir eine Sanierung optieren, wenn diese zu ihrer vermdgensrechtlichen
Besserstellung fiihrt.”*

Voraussetzung der Eréffnung eines Insolvenzverfahrens ist stets das Vorliegen eines
Eroffnungsgrundes, § 16 InsO. Als solcher kommen in Betracht die (drohende) Zah-
lungsunfihigkeit des Schuldners (§§ 17, 18 InsO) oder seine Uberschuldung (§ 19 In-
sO). Des Weiteren ist ein Eroffnungsantrag eines Glaubigers oder des Schuldners erfor-
derlich, § 13 Abs. 1 InsO. Eroffnet wird das Verfahren durch Beschluss des Insolvenz-
gerichts, § 27 InsO.

3.2. Das Insolvenzplanverfahren

Gegenstand eines Insolvenzplans konnen die ,,Befriedigung der absonderungsberechtig-
ten Gldubiger und der Insolvenzglaubiger, die Verwertung der Insolvenzmasse und de-
ren Verteilung an die Beteiligten sowie die Haftung des Schuldners nach der Beendi-

gung des Insolvenzverfahrens® sein, § 217 InsO.

Das Insolvenzplanverfahren kann nicht als solches direkt er6ffnet werden, sondern nur
innerhalb des einheitlichen, bereits erdffneten Insolvenzverfahrens initiiert werden.”
Den Ansto3 zum Planverfahren kdnnen der Schuldner, die Glaubigerversammlung oder
der Insolvenzverwalter geben, § 218 Abs. 1 und 2 InsO. Das Insolvenzgericht priift den
thm ibermittelten Entwurf des Insolvenzplans auf Vorlagebefugnis des Initiators, in-
haltliche Gesetzeskonformitdt, mutmaBliche Akzeptanz und Realisierbarkeit, § 231
Abs. 1 InsO. Liegt eine dieser Voraussetzungen nach Uberzeugung des Gerichts nicht
vor, weist es den Plan zuriick. Liegen die Voraussetzungen hingegen vor, leitet das Ge-

richt den Entwurf zur Stellungnahme u. a. an den Gldubigerausschuss und den Insol-

50 Insolvenzordnung vom 5. Oktober 1994 (BGBI. I S. 2866), zuletzt gedndert durch Artikel 9 des
Gesetzes vom 23. Oktober 2008 (BGBI. I S. 2026).

51 Braun in Gottwald (Hrsg), Insolvenzrechtshandbuch, 3. Aufl. 2006, § 66 Rdn. 1.
52 Gottwald in ders. (0. FuBn. 49) § 1 Rdn. 43 f.

53  Gottwald in ders. (0. FuBn. 49) § 1 Rdn. 44.

54  Gottwald in ders. (0. FuBin. 49) § 1 Rdn. 44.

55 Becker, Insolvenzrecht, 2005, Rdn. 1601.
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venzverwalter oder den Schuldner weiter, je nachdem, wer nicht Initiator des Plans
war.”® Sodann beruft das Gericht die Glaubigerversammlung zur Abstimmung tiber den
Plan ein, § 235 InsO. Die Abstimmung der Glaubiger findet je nach Art der Rechtsstel-
lung gesondert nach Gruppen statt, §§ 243, 222 InsO. Nach dem so genannten Obstruk-
tionsverbot kann dabei eine Annahme des Plans auch dann festgestellt werden, wenn die
erforderlichen Mehrheiten nicht erreicht worden sind, wenn die Glaubiger der ableh-
nenden Gruppe durch den Insolvenzplan voraussichtlich nicht schlechter gestellt wer-
den, als sie ohne einen Plan stiinden, wenn sie angemessen an dem wirtschaftlichen
Wert beteiligt werden, der auf der Grundlage des Plans den Beteiligten zuflieBBen soll,
und wenn die Mehrheit der abstimmenden Gruppen dem Plan zugestimmt hat (§ 245
InsO). Nach festgestellter Zustimmung priift das Gericht erneut den Inhalt des Plans auf
seinem zuletzt erreichten Stand und die Korrektheit des Verfahrensablaufs und bestitigt
gegebenenfalls den Plan, § 248 InsO. Mit Rechtskraft des Bestitigungsbeschlusses wird
der Insolvenzplan wirksam und es treten die im gestaltenden Teil festgelegten Wirkun-
gen fiir und gegen alle Beteiligten ein, § 254 InsO. Sobald die Bestitigung des Insol-
venzplans rechtskréftig ist, beschliet das Insolvenzgericht die Aufhebung des Insol-
venzverfahrens, § 258 InsO. Damit erldschen die Amter des Insolvenzverwalters und
der Mitglieder des Glaubigerausschusses und der Schuldner erhélt das Recht zurlick,

tiber die Insolvenzmasse zu verfiigen, § 259 InsO.
4. Summarischer Vergleich

4.1. Grundsétzliche Konzeption

Die hervorstechende groBe Gemeinsamkeit von Insolvenzplan- und Reorganisations-
planverfahren ist, dass in ihrem jeweiligen Mittelpunkt ein von den involvierten Akteu-
ren mit grofer Gestaltungsfreiheit selbst zu erarbeitender Plan steht — hier der Insol-
venzplan, dort der Reorganisationsplan. Diese Gemeinsamkeit ist keine zufillige, son-
dern beruht darauf, dass bei der Erarbeitung der deutschen Insolvenzordnung das Plan-
verfahren des US-amerikanischen Insolvenzrechts mit seinen Restrukturierungsmog-

lichkeiten ganz bewusst zum Vorbild genommen wurde.”’

Neben dieser augenfilligen Gemeinsamkeit gibt es zwischen beiden Verfahren auch
bedeutende, grundsitzliche Unterschiede. So unterscheiden sie sich darin, dass das Ver-
fahren nach Kapitel 11 BC ein komplett eigenstiindiges Verfahren ist, das unmittelbar

als solches vom Schuldner initiiert werden kann, ohne dass zuvor schon ein Insolvenz-

56 Becker (0. Fulin. 55) Rdn. 1656.

57 Vgl. Braun/Uhlenbruck (o. FuBin. 21) S. 434; Funke, Der Insolvenzplan des Entwurfs der Insol-
venzordnung im Lichte der Erfahrungen mit dem amerikanischen Reorganisations- und Schuldenre-
gulierungsrecht, in: Fiir Recht und Staat, Festschrift fiir Herbert Helmrich, 1994, S. 627, 629.
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verfahren vorlag — wihrend Voraussetzung eines Insolvenzplanverfahrens stets das Vor-

liegen eines Insolvenzverfahren ist.”®

Dies erlangt vor allem im Zusammenwirken mit einem zweiten grundsétzlichen Unter-
schied Bedeutung: Im US-amerikanischen Insolvenzrecht wird bei einer voluntary peti-
tion kein Nachweis eines Insolvenzgrundes verlangt, wéhrend ein solcher im deutschen
Recht unabdingbar fiir jedes Insolvenzverfahren und damit auch fiir jedes Insolvenz-
planverfahren ist.”> Zusammengenommen mit der im vorhergehenden Absatz genannten
Ausgestaltung fiihrt dies dazu, dass im US-amerikanischen Insolvenzrecht der Schuld-
ner sehr weitgehende Moglichkeiten hat, nach eigenem Belieben unmittelbar zugunsten
eines Reorganisationsplanes zu optieren — unabhingig davon, ob dies aus der Sicht ei-
nes objektiven Dritten wirtschaftlich tiberhaupt indiziert wére. Grenzen werden dem
durch die US-amerikanische Rechtsprechung offenbar nur bei offensichtlichem Miss-

brauch, insbesondere Betrug gezogen.*’

Ein weiterer grundsétzlicher Unterschied besteht darin, dass das Kapitel-11-Verfahren
grundsitzlich ein verwalterloses Verfahren als Regelfall vorsieht, bei dem der Schuld-
ner als debtor in possession zur Erledigung der tiglichen Geschifte weiter befugt
bleibt.®’ Im Gegensatz hierzu wird das deutsche Planverfahren als Insolvenzverfahren
grundsitzlich mit einem Verwalter durchgefiihrt. Zwar ldsst auch das deutsche Recht
eine Eigenverwaltung durch den Schuldner zu, aber dann wird zwingend ein Sachwalter
bestellt, §§ 270 Abs. 3, 274 InsO.%

Als zentrale Gemeinsamkeit zwischen dem Insolvenzplanverfahren und dem Kapitel-
11-Verfahren wird die Mbglichkeit angesehen, Gliubigergruppen zu bilden.”> Auch
diese Parallele ist nicht zufidllig, sondern beruht darauf, dass der Gesetzgeber der Insol-
venzordnung sich auch insofern ausdriicklich am US-amerikanischen Recht orientiert
hat.** Auch das Obstruktionsverbot hat der deutsche Gesetzgeber im Wesentlichen dem

US-amerikanischen Recht ,,entnommen“®

66

— dort wie gesehen bekannt als Moglichkeit

des cram down.

58 Vgl. Braun/Uhlenbruck (o. Fufin. 21) S. 434 f.

59 Vgl. zum US-Recht Kemper (0. Fufin. 4) S. 24 f.

60 Nachweis bei Kemper (0. Fulin. 4) S. 24 bei Fufin. 58.

61 Hinrichs (0. FuBin. 8) S. 60; Braun/Uhlenbruck (o. FuBin. 21) S. 438; Funke (0. FuB3n. 55) S. 635.
62  Braun/Uhlenbruck (o. Fuflin. 21) S. 438.

63 Smid/Rattunde, Der Insolvenzplan, 2. Aufl. 2005, Rdn. 2.39; Braun/Uhlenbruck (o. FuBin. 21)
S. 437.

64 Vgl. Braun in Gottwald (0. Fuin. 49) § 68 Rdn. 48 m. w. N.
65 Vgl. Braun in Gottwald (o. Fufin. 49) § 68 Rdn. 52.
66 Zum cram down siche oben S. 11.
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4.2, Einzelne Unterschiede

4.2.1. Exclusive period

In beiden Rechtsordnungen kann der Plan durch den Schuldner selbst oder durch Gliu-
biger initiiert werden. Ein gewichtiger Unterschied besteht jedoch darin, dass die Insol-
venzordnung keine exclusive period wie im US-Recht kennt, die dem Schuldner ein
temporires Vorrecht zur Planeinreichung zugestehen wiirde.®” Andererseits ist aber das
US-amerikanische Recht nach verstrichener exclusive period wiederum insofern offe-

ner, als es den Kreis der Vorschlagsberechtigten weiter zieht.®®

4.2.2. Zielsetzung des Plans

Im traditionellen US-amerikanischen Verstindnis hat ein Reorganisationsplan das aus-
schlieliche Ziel der Sanierung eines Unternehmens — und insbesondere nicht etwa sei-
ne Zerschlagung.” Der Insolvenzplan ist insofern offener ausgestaltet, als er beziiglich
seiner Zielrichtung keine Vorgaben seitens des Gesetzgebers erfahrt, sondern dies den
Beteiligten selbst iiberldsst.”’ Einschrinkend ist allerdings darauf zu verweisen, dass die
Frage, ob im Rahmen von Kapitel 11 auch eine Liquidation vorgesehen werden konnte,
in den USA inzwischen durchaus kontrovers diskutiert wird und sich die Auffassung
durchzusetzen scheint, dass ein Reorganisationsplan durchaus auch eine Liquidation

71
vorsehen kann.

4.2.3. Schuldenbefreiung

Reorganisations- und Insolvenzplanverfahren unterscheiden sich deutlich voneinander
hinsichtlich des Umfangs, in dem in Rechte Dritter eingegriffen wird und der Schuldner
(auch) infolgedessen von Schulden befreit mit einem fresh start aus dem Verfahren her-

vorgehen kann.

Im US-amerikanischen Recht wird der Schuldner mit der Genehmigung des Plans wie
gesehen’” automatisch von simtlichen Altschulden befreit.”” Dies umfasst grundsitzlich
sogar unbekannte und nicht angemeldete Forderungen; hat ein Dritter also keinerlei

Kenntnis von dem Reorganisationsverfahren, so kann er gleichwohl seiner Rechte ver-

67 Braun/Uhlenbruck (o. Fufin. 21) S. 435.

68 Braun/Uhlenbruck (o. FuBin. 21) S. 435. So sind im US-Recht etwa auch die Eigenkapitalbeteiligten
vorschlagsberechtigt, § 1121 (c) BC.

69 Dies ergibt sich auch aus der Systematik des Bankruptcy Code, namentlich der Trennung von Liqui-
dationsverfahren in Kapitel 7 vom Reorganisationsverfahren in Kapitel 11.

70  Braun/Uhlenbruck (o. Fufin. 21) S. 435.
71  Braun/Uhlenbruck (o. Fufin. 21) S. 435.
72  Siehe oben S. 11.

73  Kemper (o. FuBin. 4) S. 184.



-16 -

lustig gehen.”* Weiterhin ist fiir die Schuldenbefreiung grundsitzlich auch unerheblich,
ob der Reorganisationsplan seitens des Schuldners tatsdchlich und vollumfanglich
durchgefiihrt wird, insbesondere also die im Plan vorgesehen Zahlungen vorgenommen

werden.”

Das deutsche Recht ist hier in beiden Aspekten restriktiver. Zum einen werden durch
einen Insolvenzplan Forderungen nicht ausgeschlossen, die erst spéter bekannt werden
und nicht als Insolvenzforderung angemeldet waren. Diese werden durch den Plan le-
diglich insofern betroffen, als die dort fiir entsprechende Forderungen beschlossenen
Wirkungen und insbesondere Quoten auch fiir die nachziiglerischen Forderungen gelten,
§ 254 Abs.1 S.3 InsO.”® Weiterhin sind die mit einem Insolvenzplan konsentierten
Abschldage von Forderungen und deren Stundung fiir denjenigen Glaubiger hinfallig,
gegeniiber dem der Schuldner mit der Erfiillung des Plans erheblich in Riickstand gerét
— so genannte Wiederauflebensklausel, § 255 InsO. SchlieBlich kann im deutschen im
Unterschied zum US-amerikanischen Recht auch nicht in die Rechte der Anteilseigner

einer Gesellschaft eingegriffen werden, § 217 InsO.”’

5. Ergebnis

Eine kursorische Betrachtung des Reorganisationsverfahrens im US-amerikanischen
Insolvenzrecht und dessen Vergleich mit den Regelungen des Insolvenzplans in der
Insolvenzordnung ergibt, dass wesentliche Strukturelemente starke Ahnlichkeiten auf-
weisen, das US-amerikanische Recht aber deutlich schuldnerfreundlicher ausgestaltet
ist. Diese Schuldnerfreundlichkeit ist eine seit langem geiibte US-amerikanische Tradi-
tion, deren Grund in einer vorwirtsgewandten und auf der freien wirtschaftlichen Beta-
tigung ausgerichteten Geisteshaltung fuBt.”® Zudem wohnt dem Konzept des firesh start
in einem Land wie den USA, in dem die sozialen Sicherungssysteme weit weniger um-
fassend ausgebildet sind als etwa in Deutschland, letztlich wohl auch eine soziale Kom-

ponente inne: Wer scheitert, soll wenigstens die Chance fiir einen Neuanfang haben.”

Die Schuldnerfreundlichkeit geht so weit, dass nach der grundsitzlichen Konzeption

jedermann ohne objektives Vorliegen eines Insolvenzgrundes ein Reorganisationsver-

74 Kemper (0. FuBin. 4) S. 185 f.

75 Meyer-Lowy/Poertzgen/Eckhoff (0. FuBin. 11) S. 740. Allerdings besteht unter bestimmten Voraus-
setzungen die Moglichkeit, dass das Gericht die Erfiillung des Plans {iberwacht und auf Antrag in
einem Zeitraum von bis zu 180 Tagen nach Genehmigung des Plans diese mit der Wirkung wider-
ruft, dass auch die Schuldenbefreiung widerrufen ist, § 1144 BC. Voraussetzung hierfiir ist aber
u. a., dass die Plangenehmigung durch fraud, also vorsétzliche Tduschung, erschlichen wurde.

76 Vgl. Schreiber/Flitsch, Geltendmachung von Forderungen nach Aufhebung des Insolvenzplanver-
fahrens, in: Betriebsberater (BB) 2005, S. 1173, 1176.

77 Hinrichs (o. Fulin. 8) S. 74.
78  Anschaulich Braun/Uhlenbruck (o. Fufln. 21) S. 427 f£.
79 Braun/Uhlenbruck (o. Fufin. 21) S. 428.
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fahren mit dem Ziel der anschlieBenden Entschuldung in Gang setzen kann — was zum W
einen die Attraktivitit dieser Option auch und gerade fiir Unternehmen erklért, aber
auch deutlich macht, dass hier eine Missbrauchsgefahr nicht von der Hand zu weisen

ist.

Auch insofern werden die tatsdchlichen Erfolgsaussichten des Kapitel-11-Verfahrens in
der Fachliteratur deutlich kritisch beurteilt.** So habe das Verfahren ,,geringe Er-
folgsaussichten™ und fiihre héufig zu einer Fortfithrung nicht sanierungswiirdiger Un-
ternehmen.®’ Der Grund hierfiir wird darin gesehen, dass zu viele hoffnungslose Fille
als Reorganisationsverfahren begonnen wurden, anstatt sofort das Liquidationsverfah-

. . . . 2
ren zu wihlen bezichungsweise vorzuschreiben.®

80 Funke (0. FuBln. 55) S. 641.
81 Hinrichs (o. Fulin. 8) S. 188, 197; Kemper (o. Fulin. 4) S. 205.

82 Kemper (0. Fufin. 4) S. 205. Die sinkende Attraktivitdt des Kapitel-11-Verfahrens war neuerdings
auch Gegenstand der Presseberichterstattung, vgl. Eberle, ,,Die neue Angst vor ,Chapter 11°*, Han-
delsblatt, 24. November 2008.
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