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Einfiihrung
A. Insolvenzrecht in der Praxis

Mit dem neuen Insolvenzrecht verbindet der Gesetzgeber die Erwartung, den
vielfach beklagten Funktionsverlust von Konkurs-, Vergleichs- und Gesamtvoll-
streckungsordnung zu iiberwinden und mehr Verfahrensercffnungen, groBere In-
solvenzmassen und hohere Befriedigungsquoten sowie ein Mehr an Verteilungsge-
rechtigkeit zu erreichen. Vor allem die in den letzten Jahren standig gestiegenen
Insolvenzzahlen' und die bedriickenden Ergebnisse der Insolvenzverfahren? fiihr-
ten dazu, dass die am 1. 1. 1999 in Kraft getretene Insolvenzordnung in starkerem
MaBe als die bisherigen Konkursgesetze von wirtschaftlichen Kriterien und Er-
kenntnissen gepragt ist. Die Reform vertraut auf die 6konomische Vernunft der Be-
teiligten und iiberlasst es den Glaubigern, im ,,Wettbewerb um die beste Verwer-
tungsart die optimale Form einer Haftungsverwirklichung zu ermitteln. Es soll
eine Art ,,Entdeckungsverfahren“3 stattfinden, in dessen Mittelpunkt anstelle einer
Zerschlagungsautomatik und vorschnellen Wertevernichtung privatautonom ge-
staltbare Instrumente stehen, die eine erfolgreiche Eigensanierung in Aussicht stel-
len. Dabei sollen die Gesetze des Marktes die Insolvenzabwicklung steuern.*

Die Insolvenzordnung stellt verschiedene Verfahren der Insolvenzbewaltigung
zur Verfiigung: Es besteht ein regulares Insolvenzverfahren, §§ 11 ff. InsO, sowie
ein Verbraucherinsolvenzverfahren, §§ 304 ff. InsO. Im regularen Verfahren sind
die Liquidation in den §§ 159 ff. InsO sowie das Insolvenzplanverfahren in den
§§ 217 ff. InsO vorgesehen. Als gangige Verwertungsmechanismen sind neben der
Liquidation vor allem die unternehmensinterne Reorganisation sowie die tibertra-

I Laut der Insolvenzstatistik in ZIP 1999, S. 2182 gab es im Jahre 1997 bundesweit
27.474 und im Jahre 1998 27.828 Unternehmensinsolvenzen, wahrend zum Beispiel im Jahre
1992 nur 10.920 Unternehmensinsolvenzen gezahlt wurden, vgl. fiir 1998 auch Statistisches
Jahrbuch (2000) S. 132 ff. Europaweit ist Deutschland damit neben GroBbritannien und
Frankreich Spitzenreiter. Nur bei der Insolvenzdichte bzw. der relativen Insolvenzquote sieht
es etwas besser aus. Vgl. die Statistik zum europaischen Insolvenzaufkommen in den Jahren
1999/2000 in NZI 2000, S. 209 £. bzw. fiir 1998 in NZI 1999, S. 185.

2 Im Jahre 1998 gelangten im Durchschnitt nur 28,19% aller Unternehmensinsolvenzen
iiberhaupt zur Verfahrenseroffnung, also fast aller Unternehmensinsolvenzen wurden man-
gels einer die Verfahrenskosten deckenden Masse gar nicht erst eroffnet, vgl. ZIP 1999,
S. 2182 £. und Statistisches Jahrbuch (2000) S. 132.

3 Vgl. die Allgemeine Begriindung zum Regierungsentwurf der Insolvenzordnung, BT DS
12/2443 vom 15. 4. 1992, S. 76 ff. = BR DS 1/92, S. 76 ff. sowie Balz (2000) S. 5 ff.

4 BT DS 12/2443 S. 76 ff.; Balz (2000) S. 5 ff.

2 Achsnick
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gende Sanierung, also die Fortfiihrung und Sanierung durch einen Dritten zu nen-
nen. Diese Instrumente stehen grundsatzlich gleichwertig nebeneinander, iiberge-
ordnetes Ziel ist insoweit die bestmogliche Verwertung des haftenden Schuldner-
vermogens im Interesse aller Glaubiger. Die Glaubiger konnen selbst dariiber ent-
scheiden, ob ein Insolvenzverfahren nach den gesetzlichen Regelvorgaben ablauft
oder aber ob die Abwicklung des insolvenzbefangenen Unternehmens von diesen
Normen abweichend in einem Insolvenzplan geregelt wird. Das Insolvenzplanver-
fahren ist dabei hinsichtlich des Ergebnisses und der Methode der Masseverwer-
tung offen. Der Zweck des neuen Rechtsinstituts ist es, den Beteiligten einen
Rechtsrahmen fiir die einvernehmliche Bewaltigung der Insolvenz im Wege von
Verhandlungen und privatautonomen Austauschprozessen zu erm('iglichen.5 Es
handelt sich um das Hauptinstrument der Insolvenzordnung zur Deregulierung des
Verfahrens und zur Stirkung der Glaubigerautonomie.® Insolvenzen sollen damit
flexibel und wirtschaftlich effektiv abgewickelt werden konnen.

B. Problemstellung und Ziele der Arbeit
I. Problemaufriss
1. Schwiichen des Insolvenzplanes

Bedeutung und Nutzen des Insolvenzplanverfahrens sind umstritten. Die Ein-
schitzungen reichen von pessimistischen Prognosen’ iiber niichterne® bis hin zu
optimistischen Erwartungen®. Als Kernstiick der Insolvenzrechtsreform wird dem
Planverfahren aufgrund der angestrebten Marktkonformitat der Abwicklung viel-
fach ein weit groBeres Anwendungsfeld zugeschrieben als den Vorgingern
Zwangsvergleich und Vergleich nach der Vergleichsordnung. Bislang jedenfalls hat
der Insolvenzplan die hochgesteckten Erwartungen in der Insolvenzpraxis nicht er-
fiillen konnen.'® Dies wird sich neben der Komplexitit der Regelungen zum Plan-
verfahren vor allem auf die beiden gravierenden Schwachstellen bzw. Konstrukti-
onsfehler dieses Rechtsinstituts zuriickfithren lassen'!: Erstens gibt es keine Rich-
tigkeitsgewahr bei der Entscheidung iiber die Fortfiihrung oder die Liquidation des

5 BT DS 12/2443 S. 90.

6 Wellensiek (1999) S. 410.

7 Engberding (1998) S. 94 ff.

8 Wellensiek (1999) S. 410 f.

9 Bork (1996) S. 473 ff.; Warrikoff (1997) S. 527 ff.

10 Vgl. etwa den INDat-Report Nr. 7/8/2000 S. 3 (ZIP-Beilage), der von einem sehr zu-
riickhaltenden Gebrauch des Insolvenzplanes berichtet. Es gibt bislang leider nur wenige
wirklich bemerkenswerte Fille der Sanierung durch Insolvenzplane, wie etwa Kiippersbusch,
Konzmann und die FuBballclubs VfB Leipzig und Eintracht Trier.

11 Vgl. Eidenmiiller (1999) S. 71 ff. Zu beachten ist, dass die erste Novellierung der Insol-
venzordnung (Entwurf abgedruckt in ZIP 2000, S. 1688 ff.) zur Beseitigung von Schwach-



B. Problemstellung und Ziele der Arbeit 19

insolvenzbefangenen Unternehmens durch die Glaubiger. Dabei handelt es sich um
ein Problem aus der Sicht der Maximierung des haftenden Schuldnervermogens.
Die Entscheidung der Glaubiger, was mit dem insolventen Unternechmen konkret
geschehen soll, fallt mit der Entscheidung iiber die Aufteilung des Unterneh-
menswertes unter die Glaubiger zusammen. Es existiert ein Spannungsfeld zwi-
schen Wertemaximierung/-schopfung (gemeinsames Ziel) und Wertebeanspru-
chung (individuelles Ziel). Man miisste die Entscheidungen iiber die Zukunft des
Unternehmens und diejenige iiber die Aufteilung des Unternehmenswertes folg-
lich zweckmaBigerweise entkoppeln. Zweitens bestehen erhebliche Bewertungs-
probleme. Die §§ 245 Abs. 1 Nr. 1, 247 Abs. 2 Nr. 1, 251 Abs. 1 Nr. 2 InsO
sehen Gleichstellungsgarantien gegeniiber einer Insolvenzabwicklung ohne Plan
vor. Es besteht die Gefahr, dass die zustandigen Insolvenzrichter und Rechtspfle-
ger, die nicht iiber besondere okonomische Sachkunde verfiigen, mit den Bewer-
tungsfragen und Prognoseentscheidungen auf unsicherer Grundlage schlicht iiber-
fordert sind. Hinzu tritt, dass sich eine Unternehmensbewertung bei einer Reor-
ganisation (im Unterschied zur libertragenden Sanierung) auBerhalb des Marktge-
schehens vollzieht. Es fehlen exakte BewertungsmaBstabe, was zu Verfahrens-
verzogerungen fiihrt: Ein Insolvenzplan kommt in der Praxis meist zu spat und
bliebe daher fruchtlos.

2. Optimierung durch Options-Modelle

In Ansehung der genannten Schwachen des Planverfahrens ist nach alternativen
Reorganisationsmodellen und deren Umsetzungs- bzw. Implementationsmoglich-
keiten in das deutsche Insolvenzplanverfahren zu fragen. Es existieren US-ameri-
kanische Options-Modelle'?, denen zufolge ein insolventes Unternehmen ein Reor-
ganisationsvorhaben mit einer reinen Eigenkapitalstruktur verlassen kann und soll.
Das Unternehmen wiirde durch die Ausiibung von Erwerbsoptionen und durch den
Markt bewertet, Glaubigerinteressen wiirden sich durch die Umwandlung der For-
derungen in Eigenkapital (sog. Rekapitalisierung oder debt-equity swap) gleich-
schalten lassen. Ein solches Vorgehen verspricht mehrere Vorteile: Zunéchst bleibt
die Rangfolge der Vorinsolvenzrechte gewahrt. Das bedeutet, kein Glaubiger steht
schlechter als bei einer Liquidation oder einer iibertragenden Sanierung. Auch er-
halt kein Glaubiger mehr, als ihm aufgrund seiner vorinsolvenzrechtlichen Rechts-
position zustiinde. Es findet keine gerichtliche Unternehmensbewertung, sondern
eine subjektive Bewertung durch Anteilserwerb und Optionsausiibung statt. Durch

stellen ausdriicklich nicht auf das Planverfahren Bezug nimmt. Auch in Zukunft ist eine An-
derung der Vorschriften des Planverfahrens bzw. eine Anpassung von Nachbarnormen nicht
geplant. Dem Interview mit Bundesjustizministerin Ddubler-Gmelin in INDat-Report Nr. 10/
2000 S. 4 zufolge gibt es vorerst keine Uberlegungen, bei den §§ 217 ff. InsO noch einmal
einzugreifen, um dem Insolvenzplan auf breiter Front zum Durchbruch zu verhelfen.

12 Vgl. Eidenmiiller (1999) S. 102 ff.; Huelsdunk (1999) S. 291 ff.
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