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Einleitung

A. Untersuchungsanlass und Untersuchungsgegenstand

Die Bedeutung der Eigenverwaltung war seit Inkrafttreten der Insolvenzord-
nung für lange Zeit gering.1 Mit dem ESUG2 ist der Gesetzgeber tätig gewor-
den, hat den Zugang zur Eigenverwaltung erleichtert und sie insgesamt attrakti-
ver gemacht.3 Jedenfalls für größere Unternehmen spielt sie seit einigen Jahren 
eine zunehmend größere Rolle.4

Regulatives Vorbild der Eigenverwaltung ist das US-amerikanische Chap-
ter 11.5 Beide Verfahren belassen dem Schuldner die Verwaltungs- und Ver-
fügungsbefugnis und werden grundsätzlich mit der Restrukturierung des 
Rechtsträgers assoziiert. In den USA haben indessen Unternehmensverkäufe 
im Wege von Asset Deals (sogenannte 363 Sales)6 die Restrukturierungspraxis 
in den letzten Jahrzehnten revolutioniert.7 Schuldner nehmen diese auch Fire 
Sales8 genannten Verkäufe hierbei in einem frühen Verfahrensstadium vor, ohne 

1 Kübler
§ 1 Rn. 2; MünchKomm.-Kern, Vor §§ 270–285 InsO, Rn. 16; Eidenmüller, ZHR 175 (2011), 

Vallender, GmbHR 2012, 445 f.
2 Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen v. 07.12.2011, BGBl. 

3 MünchKomm.-Kern Meller-Hannich, § 270 
InsO, Rn. 13; HK-Brünkmans, § 270 InsO, Rn. 5; Uebele, NZI 2018, 881; Reus/Höfer/Harig, 
NZI 2019, 57.

4 Kübler
§ 1 Rn. 8; Böhm, Erfolgsfaktoren in der Eigenverwaltung, in: Heinrich (Hrsg.), Krise als Chan-
ce (2020), S. 99, 100 f.; Uebele, NZI 2018, 881; Reus/Höfer/Harig, NZI 2019, 57.

5 MünchKomm.-Kern, Vor §§ 270–285 InsO, Rn. 10 f. Siehe auch Funke, in: FS Helmrich, 
1994, S. 627, 629 f.; 635 f.

6 Nach Section 363(b) des Title 11, Chapter 11 United States Code (U.S.C.).
7 Baird/Rasmussen, 55 Stanford Law Review (2002), 751 („Corporate reorganizations 

have all but disappeared“); Kuney, 76 American Bankruptcy Law Journal (2002), 235, 236 f. 
(„[…] drastic change from the original focus of Chapter 11: the plan process rather than quick 
sales“); Glosband, 7 The Journal of Private Equity (2004), 60; Brege, 92 Virginia Law Review 
(2006), 1639, 1640 („[…] Section 363(b) has shifted some of the focus in corporate bankrupt-
cy away from reorganization toward these quicker methods of sale“); Friedman, 11 UC Davis 
Business Law Journal (2010), 181, 183; Baird, 87 Temple Law Review (2015), 975, 978 f.; 
Skeel, 24 Widener Law Journal (2015), 121, 125 („[…], sales became an increasingly routine 

8 LoPucki/Doherty, 106 Michigan Law Review (2007), 1; Eckbo/Thorburn, Journal of Fi-
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dass es zu einem (den Rechtsträger restrukturierenden) Insolvenzplan kommt, 
den Chapter 11 eigentlich vorsieht. Das Unternehmen wechselt seinen Eigentü-
mer; der Rechtsträger verbleibt in der Insolvenz und wird schließlich liquidiert. 
Prominente Verfahren in den USA wie die von Chrysler, General Motors sowie 
Lehman Brothers sind Verkäufe, die auf diese Weise und in kürzester Zeit abge-
wickelt wurden.9 In jüngerer Zeit zeigen sich ähnliche Abläufe bei Unterneh-
men der kriselnden Kohleindustrie.10

In Deutschland erfreut sich der Asset Deal in Form der übertragenden Sanie-
rung als Verwertungsinstrument im Regelverfahren seit langem großer Beliebt-
heit.11 Die inzwischen größere Bedeutung der Eigenverwaltung legt nun nahe, 
die übertragende Sanierung in dieser Verfahrensart zu beleuchten.

Das US-amerikanische Pendant, den 363 Sale, hierfür als Vergleichsgegen-
stand in den Fokus zu rücken, bietet sich insbesondere aus zweierlei Gründen 
an. Erstens hat sich die bereits erwähnte Vorbildrolle von Chapter 11 bei der 
Entstehungsgeschichte des ESUG erneut gezeigt.12 Die gesetzgeberischen und 
richterrechtlichen Entwicklungen in den USA dürfen deshalb nicht ignoriert 
werden, sondern bedürfen vielmehr einer genaueren Untersuchung. Diese ist 
auf die Frage gerichtet, welche Folgerungen aus den sich zeigenden Stärken 
und Schwächen des US-amerikanischen Insolvenzrechts für das deutsche Recht 
zu ziehen sind.

gleichermaßen in den USA erprobte Modelle, die über Investoren und interna-
tionale Wirtschaftskanzleien in vielgestaltiger Weise nach Deutschland gelan-

auf das Transaktionsgeschäft insbesondere in Europa ist unbestritten.13

nancial Economics 2008, 404; Anderson/Ma, 22 American Bankruptcy Institute Law Review 
(2014), 1.

9 Chrysler LLC und einige Konzerntöchter stellten am 30. April 2009 Insolvenzantrag; am 
31. Mai 2009 erlaubte das Insolvenzgericht des Southern District of New York (S. D. N. Y.) den 
Verkauf, siehe In re Chrysler LLC, 405 B. R. 84, 87 f. (Bankr. S. D. N. Y.). Lehman Brothers 
Holdings Inc. stellte am 15. September 2008 Insolvenzantrag; das Insolvenzgericht stimmte 
dem Verkauf am 20. September 2008 zu, siehe In re Lehman Bros. Holdings, Inc., 415 B. R. 

10 Macey/Salovaara, 71 Stanford Law Review (2019), 879; Dawson, 41 Cardozo Law Re-
view (2020), 2521.

11 Siehe Flöther, ZIP 2012, 1833, 1834 („[E]verybody’s darling“ der insolvenzrechtlichen 
Restrukturierung“); Undritz -

übertragenden Sanierung Schmidt, ZIP 1980, 328, 336 f.
12 Siehe die Gesetzesbegründung zum ESUG, BT-Drucks. 17/5712, S. 18.
13 Allgemein hierzu Murray, ZZPInt 9 Merkt, ZHR 171 (2007), 490; 

Hentzen, Hegemonie oder Symbiose: Zur Rezeption des US-amerikanischen Rechts in der 
Vertragspraxis des M&A-Geschäfts, in: Ebke u. a. (Hrsg.), Das deutsche Wirtschaftsrecht 

Kramer, JZ 2017, 1, 6; 
Vetter Hopt, ZHR 186 (2022), 7, 10 f. Siehe auch 
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Der folgenden Untersuchung liegen somit zunächst die Beobachtungen aus 
den USA zugrunde, an die sich die Frage anschließt, welche Probleme und Risi-
ken aus einer übertragenden Sanierung in der Eigenverwaltung resultieren kön-
nen. Diese sollen vor dem Hintergrund der Interessen und Verhaltensanreize der 
am Verfahren Beteiligten anhand der geltenden Rechtslage rechtsvergleichend 
in den Blick genommen werden. Hierbei gilt es jeweils, aktuelle Entwicklun-
gen sowohl in Deutschland als auch den USA zu berücksichtigen. Die Unter-
suchung beschränkt sich auf Unternehmen, die in der Rechtsform einer GmbH 
oder AG betrieben werden. Diese Einschränkung rechtfertigt sich insbesondere 
durch die vergleichsweise hohe Anzahl an Unternehmensinsolvenzen von Ka-
pitalgesellschaften.14

B. Methodik

Im Hinblick auf den Untersuchungsgegenstand ist die rechtsvergleichende Per-
spektive zwingend. Die sogenannte funktionale Rechtsvergleichung ist hierbei 
bis heute die anerkannte Methode. Ihr liegt die Annahme zugrunde, dass jede 
Rechtsordnung die gleichen Probleme lösen will, dies aber mit unterschied-
lichen Mitteln. Die rechtsvergleichende Ausgangsfrage muss danach funk-

werden.15 Ein vielfach geäußerter Kritikpunkt an der funktionalen Rechtsver-
gleichung ist, dass der kulturelle Kontext des zu vergleichenden Rechts nicht 
hinreichend berücksichtigt werde.16 -
le Kritik an der Methode, die sich weigere, von der Beobachterperspektive zu 
einer Insiderperspektive zu wechseln.17

-
bung, im Wege des Rechtsvergleichs fremde Rechtsregeln oder Institute in die 

Kuntz, Gestaltung von Kapitalgesellschaften zwischen Freiheit und Zwang (2016), S. 408 f. 
Zurückhaltender Kötz, 
als Objekt von Rezeption siehe von Hein, Rezeption (2008), S. 28.

14 Im Jahr 2020 ist über das Vermögen von 6.235 Unternehmen in der Rechtsform einer 

-
schaften (OHG, KG, GbR) gegenüber; Zahlen abgerufen unter https://www-genesis.destatis.
de (zuletzt aufgerufen am 29.04.2022).

15 Grundlegend Zweigert/Kötz
16 Gerber, 46 American Journal of Comparative Law (1998), 719, 722; Husa, RabelsZ 

67 (2003), 419, 428: „Functionalism, as methodology, is quite insensitive for the cultural ele-
ments of law.“

17 Frankenberg, 26 Harvard International Law Journal (1985), 411, 421. Siehe hierzu Mi-
chaels, The Functional Method of Comparative Law, in: Reimann/Zimmermann, The Oxford 
Handbook of Comparative Law (2019), S. 345, 370. Zur Gefahr eines juristischen Ethnozen-
trismus Demleitner, 31 Arizona State Law Journal (1999), 737.



4 Einleitung

eigene Rechtsordnung zu übertragen.18 Gegen die Übertragung von Rechts-
regeln spreche, dass diese nicht aus ihrem kulturellen Kontext gerissen werden 
könnten.19

Da mit der übertragenden Sanierung ein Institut im geltenden Recht exis-
tiert, kann es bei dem Rechtsvergleich mit 363 Sales nicht um einen bloßen 
Legal Transplant im Sinne eines „technischen Rechtsnormtransfers“20 dersel-
ben gehen. Als Vergleichsobjekt dienen weniger Rechtsnormen, sondern viel-
mehr die geübte Praxis. Methodologisch betrachtet handelt es sich somit um 

-
dern in funktioneller Rechtsvergleichung die „realen Regelungsprobleme und 
Regelungszwecke“21 berücksichtigt. Gleichzeitig sollen in dieser Arbeit hierfür 
einzelne, insbesondere durch Gerichte entwickelte Elemente von Rechtsregeln 
in Bezug auf 363 Sales einer Plausibilitätskontrolle unterzogen und auf ihre 
Übertragbarkeit in das deutsche Recht überprüft werden. Da es sich somit nicht 
um einen Rechtsvergleich im herkömmlichen Sinne handelt, ist es erforder-
lich, den 363 Sale in einem übergeordneten Zusammenhang der dortigen (In-
solvenz-)Rechtskultur zu untersuchen, um ihn dann dem deutschen insolvenz-
rechtlichen Verständnis gegenüberzustellen. Der Rechtsvergleich von 363 Sales 
mit der übertragenden Sanierung in der Eigenverwaltung soll auf diese Weise 
dazu beitragen, den historischen und systematischen Kontext des US-amerika-
nischen Insolvenzrechts besser zu erfassen.

C. Gang der Untersuchung

Das erste Kapitel dieser Arbeit beginnt mit den soeben beschriebenen histori-
schen und systematischen Grundlagen des Insolvenzrechts in Deutschland und 
den USA. Dies zugrunde gelegt und vor dem Hintergrund der herausgearbeite-
ten Unterschiede beider Rechtsordnungen erfolgt eine verfahrensrechtliche Ge-
genüberstellung der übertragenden Sanierung und 363 Sales.

Das Kapitel schließt mit einer Interessenanalyse, welche die Verhaltensanrei-
ze der Beteiligten im Fall des Asset Deal in der Insolvenz in den Blick nimmt.

18 Legal Transplant sind die Arbeiten von Kahn-Freund, 
37 Watson, 92 The Law Quarterly Review 
(1974), 79. Siehe allgemein Rehm, RabelsZ 72 (2008), 1 mwN.

19 Legrand, 4 Maastricht Journal of European and Comparative Law (1997), 111, 115 f. 
Nach Legrand ist die Übertragung einer Rechtsregel daher generell unmöglich, da sich ihr 
kultureller Kontext nicht mitübertragen lasse und sich die übertragene Regel vielmehr ihrem 
„neuen“ kulturellen Rahmen anpasse. Dass sich der kulturelle Zusammenhang nicht übertra-
gen lässt, liegt auf der Hand; nicht aber die Schlussfolgerung, dass eine Übertragung von 
Rechtsregeln deshalb generell ausgeschlossen ist. Ebenso Mattei/di Robilant, 75 Tulane Law 
Review (2000), 1053, 1073: „absurd conclusion“.

20 Hierzu Deipenbrock, ZVglRWiss 107 (2008), 343, 344 f.
21 Bydlinski
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Das zweite Kapitel widmet sich der Überwachung des Schuldners in der Ei-
genverwaltung bzw. in Chapter 11. Vor dem Hintergrund der im ersten Kapitel 

der Gläubiger auf den Schuldner beleuchten. Die hierbei im Zusammenhang 
mit 363 Sales in den USA auftretenden Missbrauchsgefahren eignen sich für 
einen Abgleich mit den Regelungen über die Gläubigerorgane im Fall der über-
tragenden Sanierung.

Von den Ergebnissen des ersten und zweiten Kapitels ausgehend wird das 
dritte Kapitel die Haftung bei der übertragenden Sanierung in der Eigenver-
waltung untersuchen. Im Vordergrund steht hierbei die Haftung der Geschäfts-
leitung der schuldnerischen Gesellschaft. Insbesondere die jahrzehntelan-
gen Erfahrungen im Umgang mit 363 Sales in den USA lassen es zu, einzelne 
Rechtsregeln auf ihre Übertragbarkeit in das deutsche Recht zu überprüfen und 





Kapitel 1

Für einen Vergleich der übertragenden Sanierung in der Eigenverwaltung mit 
dem US-amerikanischen 363 Sale sind beide Institute in einen übergeordneten 
Zusammenhang zu stellen. Der Rechtsvergleich kann auf diese Weise nur nach-
vollzogen werden, nachdem die wesentlichen rechtskulturellen Unterschiede 
und Gemeinsamkeiten der Insolvenzrechte Deutschlands und der USA heraus-
gearbeitet wurden. Die Untersuchung beginnt deshalb zunächst mit einer Dar-
legung dieser konzeptionellen Grundlagen der Ziele und Funktion des deut-
schen und US-amerikanischen Insolvenzrechts. Darauf aufbauend wird zu 
zeigen sein, dass sich mit dem Eintritt der Insolvenz die Interessenausrichtung 
der Geschäftsleitung in beiden Rechtsordnungen verschiebt, gewisse Unter-
schiede aufgrund der Anerkennung einer Vielzahl an Stakeholdern in den USA 
aber bleiben (A.). Hierauf folgt eine Gegenüberstellung des US-amerikanischen 
363 Sales mit der übertragenden Sanierung, die insbesondere im Hinblick auf 
verfahrensrechtliche Unterschiede für das Verständnis der Interessen der Betei-
ligten erforderlich ist (B.) Der Schwerpunkt dieses Kapitel zeigt sodann die In-

-
tion einer übertragenden Sanierung in der Eigenverwaltung auf (C.), um den 
Grundstein zu legen für eine Überprüfung der Kontrolle und Überwachung des 

-
tät der bestehenden Haftungskonzepte (Kapitel 3).

A. Konzeptionelle Grundlagen

I. Ziele und Funktion des Insolvenzrechts

In einem ersten Schritt der Gegenüberstellung der beiden Institute – übertra-
gende Sanierung und 363 Sale – sind Gemeinsamkeiten und Unterschiede der 
Rahmenbedingungen beider Rechtsordnungen zu beleuchten. Um diesem An-
spruch gerecht zu werden, ist eine Vergewisserung der Ziele und Funktionen 
beider Insolvenzrechte geboten, die auf unterschiedlichen (Insolvenz-)Rechts-
kulturen basieren. Hierfür sind zunächst die ökonomischen Grundannahmen 
von Insolvenzrecht in den Blick zu nehmen, auf denen das Insolvenzrecht bei-
der Rechtsordnungen beruht (1.). Wesentliche Unterschiede ergeben sich indes 
im Hinblick auf die verfahrensrechtliche Ausrichtung. So lässt sich das US-
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amerikanische Insolvenzrecht im Gegensatz zur Insolvenzordnung, das wird 
diese Arbeit am konkreten Fall der übertragenden Sanierung in der Eigenver-
waltung zeigen, insgesamt als schuldnerzentriert bezeichnen. Dieses Ergebnis 
lässt sich insbesondere anhand der historischen Entwicklung der Insolvenzrech-
te Deutschlands und den USA erklären. Denn für die Entwicklung der jewei-
ligen Rechtskultur ist Geschichte eine wesentliche Determinante.1 Das Ergeb-
nis der unterschiedlichen (Insolvenz-)Rechtskultur lässt sich deshalb erklären 
durch die historische Genese des Insolvenzrechts in Deutschland und den 
USA. Die historischen Hintergründe sollen aus diesem Grund – in gebotener 
Kürze – ebenfalls nachgezeichnet werden (2.).

1. Ökonomische Gemeinsamkeiten

Das Insolvenzrecht ist ein Instrument der Haftungsverwirklichung und kollekti-
viert im Wege eines Gesamtvollstreckungsverfahrens die Rechtsdurchsetzung.2 
Diesem Ergebnis liegt zunächst die ökonomische Erkenntnis des Common Pool 
Problem bzw. Collective Action Problem der Gläubiger zugrunde. Es beschreibt 
die Situation, in welcher das den Gläubigern zur Verfügung stehende Schuld-
nervermögen unzureichend ist, um alle Gläubiger vollständig zu befriedigen.3 

Prisoners’ Dilemma.4 Mit 
dem Prisoners’ Dilemma beschreibt die Spieltheorie die Situation, in der für die 
Spieler eine Verhaltensweise bzw. Entscheidung für sie die dominante Strate-
gie darstellt, dieses individuell rationale Verhalten aber zu einem suboptimalen 
Gesamtergebnis führt. Im Fall der Krise des Schuldners ist ein schneller Zu-

-
tegie“, da jeder Gläubiger versuchen will, den anderen Gläubigern mit der Voll-
streckung zuvorzukommen.5 Ohne Insolvenzrecht, d. h. unter Fortgeltung des 
der Einzelzwangsvollstreckung zugrunde liegenden Prioritätsprinzips, wäre die 
Folge ein Wettlauf der Gläubiger. Das Ergebnis würde in der Gesamtbetrachtung 
alle Gläubiger schlechter stellen.6 Diese Aussagen gelten sowohl für das deut- 

1 Vgl. Vallender, NZI 2010, 838, 839. Siehe auch Mankowski, Rechtskultur (2016), S. 8 
(„Rechtskultur ist insoweit geronnene Geschichte.“); Seckelmann, 43 Rechtstheorie (2012), 
419, 426 f.

2 Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz (1999), S. 24.
3 Hardin, 162 Science 

(1968), 1243. Für das Insolvenzrecht Jackson, The Logic and Limits of Bankruptcy Law 
(1986), S. 10 f. Siehe auch Hax, Zeitschrift für die gesamte Staatswissenschaft 141 (1985), 80, 
84; Eidenmüller, ZIP 2016, 145, 150.

4 Eidenmüller Ei-
denmüller, ZIP 2016, 145, 150. Siehe allgemein Baird/Gertner/Picker, Game theory and the 

5 Siehe auch Schmidt, Ökonomische Analyse des Insolvenzrechts (1980), S. 45.
6 Jackson, The Logic and Limits of Bankruptcy Law (1986), S. 12; Eidenmüller, ZHR 160 

(1996), 343, S. 20.
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sche7 als auch das US-amerikanische8 Insolvenzrecht und werden als Grund-
annahme heute nicht mehr hinterfragt.9

Der Wechsel von der Einzelvollstreckung zum Gesamtvollstreckungsverfah-
ren wird rechtsökonomisch damit gerechtfertigt, dass bei Vorliegen des Com-
mon Pool Problem den Gläubigern an einer Vereinbarung gelegen ist, welche 
im Sinne eines Pareto-Optimums die noch vorhandene Haftungsmasse am ef-
fektivsten verwertet. Nach dem von Jackson stammenden Creditors’ Bargain 
Model ersetzt Insolvenzrecht eine solche Vereinbarung.10 Notwendig ist ein ge-
setzliches Kollektivverfahren deshalb, da die Transaktionskosten einer Gläubi-
gervereinbarung zu hoch wären und zudem Informationen über die maßgebli-
chen Parameter, zum Beispiel über den Fortführungswert des Unternehmens, 
ungleichmäßig verteilt sind (Informationsasymmetrie).11 Ähnliche Erwägun-
gen wie die von Jackson
der Entstehung der Insolvenzordnung.12 Mittelbar lassen sie sich aus § 1 InsO 
herauslesen, der die gemeinschaftliche (und bestmögliche)13 Befriedigung der 
Gläubiger (Par Conditio Creditorum) des Schuldners vorgibt. Auch wenn der 
Wortlaut der Vorschrift nur eine sehr begrenzte Aussagekraft hat,14 lässt sich 
ihm dennoch, vor allem im Vergleich zur Konkursordnung, die Gläubigerauto-
nomie als zentrales Element entnehmen.15

7 Siehe Eidenmüller
Thole, Gläubigerschutz durch Insolvenzrecht (2010), S. 52; Paulus, KTS 2000, 239 f.

8 Jackson Roe, 7 Harvard Busi-
ness Law Review (2017), 187, 191 f.

9 Jackson, The Logic and Limits of Bankruptcy Law (1986), S. 11 („This role of bankrupt-
cy law is largely unquestioned.“) Siehe auch Eidenmüller, ZIP 2016, 145 sowie Eidenmüller, 
92 -
rens als Insolvenzverfahren im grenzüberschreitenden Kontext.

10 Grundlegend Jackson, 91 Yale Law Journal (1982), 857, 860; Jackson, The Logic and 
-

Schwartz, 107 The Yale Law Journal (1998), 1807, 1809. Zur jüngeren Diskussion um die 
Theorie siehe Casey
166 University of Pennsylvania Law Review (2018), 1853. Zuletzt Casey, 120 Columbia Law 
Review (2020), 1709, nach dem Insolvenzrecht eine weit darüber hinausgehende Rolle ein-

Collective Action Problem be-
schränkt sei.

11 Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz (1999), S. 21; Thole, 
Gläubigerschutz durch Insolvenzrecht (2010), S. 53 f. Siehe auch Henckel, KTS 1989, 477, 483.

12 Siehe Balz, ZIP 1988, 1438.
13

gilt gemeinhin aber als anerkannt, siehe hierzu BeckOK InsO (22. Edition)-Madaus, § 1, Rn. 5. 

S. 72, 77. Siehe auch K. Schmidt-Schmidt, § 1 InsO, Rn. 3 („Dynamik der Verfahrenszwecke“).
14 Ähnlich Landfermann, in: FS Wimmer, 2017, S. 408, 411.
15 Uhlenbruck-Pape, § 1 InsO, Rn. 4; Kübler/Prütting/Bork-Prütting, § 1 InsO (August 

Paulus, NZI 2015, 1001. Relativierend im Vergleich zum englischen Recht 
siehe aber Beissenhirtz, 
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2. Historische Genese

a) USA

aa) Equity Receivership und Unternehmensrestrukturierung

Die Unternehmensinsolvenz ist in den USA auf Chapter 11, also auf Reorga-
Chapter 7 

statt.16 Chapter 11 liegt das Verständnis zugrunde, dass der Going Concern-
Wert eines Unternehmens grundsätzlich höher ist als sein Zerschlagungswert.17 
Ziele und Funktion des US-amerikanischen Insolvenzrechts sind stark his-
torisch geprägt und im Verlauf des 20. Jahrhunderts einem ständigen Wandel 
unterworfen gewesen. Diese historische Entwicklung mit all ihren Facetten soll 
hier nicht im Detail dargestellt werden.18 Als wichtiges historisches Ereignis in 
den USA sind jedoch die Insolvenzen großer Eisenbahngesellschaften Ende des 
19. bis Anfang des 20. Jahrhunderts zu nennen. Unter anderem der Konjunk-
tureinbruch in den 1890er Jahren führte dazu, dass mehr als die Hälfte der US-
amerikanischen Eisenbahngesellschaften insolvent wurden.19 Deren Gläubiger 
ließen sich zuvor Sicherheiten an einzelnen Stationen und Gleisabschnitten be-
stellen. Die Verwertung dieser Sicherheiten durch nur einen oder wenige Gläu-
biger hätte zum einen das Eisenbahnnetz des Schuldners erheblich geschädigt, 
wenn nicht gar funktionsuntüchtig gemacht.20 Zum anderen liegt der Zerschla-
gungswert einzelner Gleisabschnitte naturgemäß weit unter dem Fortführungs-
wert innerhalb des Unternehmens.21 Hinzu kommt, dass dem kostspieligen Auf-

16 Vgl. Tabb, Law of Bankruptcy (2020), § 1.24, S. 93 f. Siehe auch Baird, Elements of 
Bankruptcy (2014), S. 18 f.

17 Tabb, Law of Bankruptcy (2020), § 1.2, S. 7; Braucher, 23 Capital University Law Re-
view (1994), 499, 509.

18 Monographisch zur Geschichte des US-amerikanischen Insolvenzrechtsrechts siehe 
Skeel, Debt’s Dominion (2004). Aus der Aufsatzliteratur siehe Tabb, 3 American Bankruptcy 
Institute Law Review (1995), 5; Miller/Waisman, 78 American Bankruptcy Law Journal 

Roe, 7 Harvard Business Law Review (2017), 187. Für einen Überblick in 
Bezug auf die Unternehmensrestrukturierung siehe Altman/Hotchkiss/Wang, Corporate Finan-

Paterson, Corporate Reorganiza-
Flessner, 

Schatz, Entwicklung und Zukunftsperspektive 
der Unternehmensrestrukturierung (2020), S. 2–47.

19 Skeel, Debt’s Dominion (2004), S. 51 f.; Baird, Elements of Bankruptcy (2014), S. 60; 
Miller/Waisman, 78 American Bankruptcy Law Journal (2004), 153, 160 f. Siehe auch Martin, 
34 The Journal of Economic History (1974), 685, 688 f.

20 Der (damalige) volkswirtschaftliche Wert der Eisenbahninfrastruktur für die USA kann 
gar nicht überschätzt werden, siehe Baird, Elements of Bankruptcy (2014), S. 59 f.; Stern, 90 
Columbia Law Review (1990), 783, 784 („They could not be sold piecemeal without dis-
astrous social consequences.“); Adams, 73 Boston University Law Review (1993), 581, 585; 
Roe, 7 Harvard Business Law Review (2017), 187, 194.

21 Baird, Elements of Bankruptcy (2014), S. 58 f.; Adams, 73 Boston University Law Re-
view (1993), 581, 585.



Stichwortregister

363 Sale
 – Notice and Hearing  126
 – Sound Business Reason  231
 – Verfahren  39

Absolute Priority Rule  51
 – Umgehung durch Gifting  150

Automatic Stay  30
 – Relief  30, 75

Balancing Test  100
Bankruptcy Abuse Prevention and Consu-

mer Protection Act – BAPCPA  14
Bankruptcy Governance  23
– in den USA  26
Bid Chilling  216
Bieterverfahren  212
Bifurcated claim  124
Board of Directors  83, siehe auch 

 Geschäftsleitung
 – Wahl und Abberufung in der Insol-

venz  98
Break up Fee  216
Business Judgment Rule  220

 – Anwendung im Regelverfahren  226
 – Anwendung in der Eigenverwaltung  

229
 – -

rischen Ermessens  230
 – Gläubigerausschuss  268
 – Herkunft und Rechtfertigung  221
 – in Chapter 11  230
 – Unterschiede zwischen Deutschland 

und Delaware  224

Change of Control-Klauseln  178
Chapter 11

 – Adequate Protection  73
 – Aktuelle Entwicklungen  16

 – Debtor-in-Possession  29
 – Discharge  13
 – Exclusivity Period  29
 – Fresh Start  13
 – Historische Genese  10
 – Schuldnerzentriertheit und Rescue Cul-

ture  12
 – Trustee  16, 40, 128
 – U.S. Trustee  106

 – Haftung  208
Clear Abuse Test  99
Closeness Approach  135
Collective Action Problem  8
Common Pool Problem  8
Control Approach  135
Corporate Governance Kodex

 –
Covenants  63

 – DIP Financing  74
Credit Bidding  43
Creditors’ Bargain Model  9
Creditors’ Bargain Theory  22
Creditors’ Committee  106

 – Antrag auf Bestellung eines Trustee 
oder Examiner  128

 – Aufgaben und Rechte  124
 – Distressed Debt  125
 – Einberufung  123
 – Entlassung und Teilnahmeausschluss  

162
 – Examination  125
 – Fiduciary Duties  124
 –
 – Recht auf Information und Anhörung  

126
 – Secured Creditors’ Committee  106

Cross-Collateralization  73, siehe auch 
Roll-up



330 Stichwortregister

Derivative Suit  260
 – Demand  260

DIP Financing  72
 – Kontrollausübung  74
 – Superpriority  72

Distressed Debt
 – Loan to Own  74
 – Nutzung von Insiderwissen  267

Dual Track-Prozess  34
Duty of Care

 – Bieterverfahren  212
 – Durchführung einer erfolgsverspre-

chenden Reorganisation  218
 – Duty to Monitor  211

Duty of Loyalty
 – Corporate Opportunities Doctrine  242
 – Duty of Disclosure  241
 – Fortgeltung von Aufklärungs- und Of-

247
 – Management Buyout  244
 – Wettbewerbsverbot  243
 – Wiedereinstellung durch Erwerber  239

Eigenverwaltung
 – Antrag auf Aufhebung durch Gläubi-

ger  120
 – Eigenverwaltungsplanung  31
 – Nachteilsprognose  31
 – Schutzschirmverfahren  33
 – Verfahren  30
 –

siehe Mitwirkungs-
befugnisse

Einzelschaden  258
Equitable Subordination  61
Equity Receivership  10
Examiner

 – Anforderungen an die Person  175
 – Bestellung  174
 – Entlassung  185
 – Investigation  182

Exclusivity Period  29, 33, 45

Gelatine  88
Gesamtschaden  258

 – Credit Bidding  259
Gesamtverantwortung  256

Geschäftschancenlehre, siehe Corporate 
Opportunities Doctrine

Geschäftsführer, siehe Geschäftsleitung
Geschäftsleitung

 – Bestellung und Abberufung durch die 
Gesellschafter  96

 – Business Judgment Rule  229
 – Deliktische Außenhaftung  202
 – Duty of Care  210
 – Duty of Loyalty  237
 – Haftung  195
 – Vertrauensentzug gegenüber dem Vor-

stand  101
Gesellschafterrechte, siehe Mitwirkungs-

befugnisse
Gheewalla-Rechtsprechung  27
Gifting  150

 – Beurteilung aus deutscher Sicht  155
 – Jevic-Verfahren  153

Gläubigerausschuss
 – Aufgaben  108
 – -

walters  110
 – Entlassung und Teilnahmeausschluss  

162
 – Haftung  265
 – Stimmverbote  160
 – Willensbildung  158
 – Zusammensetzung  109
 – Zustimmung zur Unternehmensver-

äußerung  130
Gläubigergruppen

 – Gesicherte Gläubiger  55
 – Massegläubiger  56
 – Nachrangige Gläubiger  58
 – Ungesicherte Gläubiger  57

Gläubigerkoalitionen  66
Gläubigerversammlung

 – -
zung des Gläubigerausschusses  116

 – Ersetzungskompetenz  144
 – Haftung  272
 – Informationsrechte  121
 – Stimmverbot  167
 – Wahl eines anderen Sachwalters  118
 – Willensbildung  165

Gläubigeversammlung
 – Beschlussaufhebung  166



 Stichwortregister 331

Gulf Coast Oil Factors  233

Haftung
 – Anwendung von § 60 Abs. 2 InsO  252
 –
 – Beschränkungen  253
 – Business Judgment Rule  220
 – culpa in contrahendo  192, 196
 – Deliktische Außenhaftung der Ge-

schäftsleitung  201
 – Deliktische Haftung  193
 – der Geschäftsleitung  195
 – der Gläubigerversammlung  272
 – des Creditors’ Committee  262
 – des Gläubigerausschusses  265
 – des Sachwalters  274
 – des Schuldners  189
 – Faktisches Organ  209
 – Fortgeltung der gesellschaftsrecht-

lichen Innenhaftung  206
 – Garantiehaftung  193
 – Geltendmachung  259
 – Keine Entlastung durch Zustimmung 

des zuständigen Gläubigerorgans  251
 – Ressortaufteilung  257
 – Verschuldensmaßstab (Geschäftslei-

tung)  249
 – Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten 

Dritter  197
 – Warranties  193

Hidden Action-Problem  49
Holzmüller  88

 – Anwendung in der Eigenverwaltung  
89

Hybridkapital  65

Inherent Fairness-Standard  245
Insiderveräußerung, siehe Veräußerung 

an Insider
Insolvenzplan

 – Plan of Reorganization  29
Insolvenzzweckwidrigkeit  147

 – Kaufpreisgestaltung  149
 – Übertragende Selbstsanierung  148

Intercreditor Agreements  66
Interessen

 – der Geschäftsleitung  46
 – der Gesellschafter  50

 – der Gläubiger, siehe Gläubigergruppen
 – Unternehmensinteresse  52

Interessenausrichtung, siehe Bankruptcy 
Governance

Junior Lenders, siehe Intercreditor Agree-
ments

Lastenfreier Erwerb
 – Deutschland  42
 – USA  41

Leitungsautonomie  200
Lender Liability  62
Lionel-Rechtsprechung  231
Loan to own-Investoren  215

Management Buyout  47, 71, 90, 149, 
280, 282

 – Agency-Problem  244
 –
 – Bewertung  245
 –
 – Veräußerung an Mitglied der Gläubi-

gerversammlung  169
 – Wurzeltheorie  246

Masseverbindlichkeiten
 – Begründung in der Eigenverwaltung  

76
Masseverkürzungsschaden  258
Meeting of Creditors  125
Melting Ice Cube  56, 171, 234, 235
Mezzaninekapital  65
Mitwirkungsbefugnisse

 –
 – der Gesellschafter  91, 94

Multi-Factor Approach  135

Nachrang, siehe Gläubigergruppen

 – der Geschäftsleitung  210
Präventiver Restrukturierungsrahmen, 

siehe Restrukturierungsrichtlinie
Prinzipal-Agenten-Problem  47
Prisoners’ Dilemma  8

Recharacterization  61



332 Stichwortregister

Residualberechtigte  50
Restrukturierungsrichtlinie  21
Revlon-Rechtsprechung  212
Roll-Up  74, siehe auch Cross-Collatera-

lization

Sachwalter
 – Aktienrechtliche Befugnisse  181
 – Anforderungen an die Person  175
 – Aufsicht über den Schuldner  180
 – Bestellung  174
 – Entlassung  185
 – Geltendmachung von Haftungs- und 

Anfechtungsansprüchen  181
 – Haftung  274
 – Neuwahl durch Gläubigerversamm-

lung  118
 – Vorinsolvenzlicher Sanierungsbera-

ter  177
 – Vorschlagsrecht des Gläubigeraus-

schusses  110
 – Zustimmung zur übertragenden Sanie-

rung  130
Salgado de Somoza  18
Sanierungskredit, siehe DIP Financing
Satzung

 – Haftungsbeschränkung  253
Second Lien  68
Senior Lenders, siehe Intercreditor Agree-

ments
Shareholder Primacy, siehe Bankruptcy 

Governance
Sicherheitenpools  157
Similarity Approach  135

Sonderprüfung  102
Sound Business Reason  231
Stalking Horse Bidder  217
Statutory Mootness Rule  137, 264
Stimmvereinbarungen  150

 – Gläubigerversammlung  155
Structured Dismissal  40
Superpriority, siehe DIP Financing

 – Creditors’ Committee  124
 – der Geschäftsleitung  237

Übertragende Sanierung  36
 – Verfahren  36
 – Zeitpunkt  38

Unterwertveräußerung  141

Veräußerung an Insider  132
 – Comply or Explain-Regelung  143
 – Fehlende Außenwirkung  136
 –
 – Prüfungsmaßstab in den USA  139
 – Übertragung an eine schuldnerische 

Vorinsolvenzlicher Sanierungsberater, 
siehe

Vorstand, siehe auch Geschäftsleitung
Vertrauensentzug  101

Warranties, siehe Haftung

Zustimmungserfordernis
 – Anordnung durch Sachwalter  119


	Cover
	Titel
	Vorwort��������������
	Inhaltsverzeichnis
	Einleitung�����������������
	A. Untersuchungsanlass und Untersuchungsgegenstand���������������������������������������������������������
	B. Methodik������������������
	C. Gang der Untersuchung�������������������������������

	Kapitel 1: Konzeptionelle Grundlagen und Interessenkonflikte�������������������������������������������������������������������
	A. Konzeptionelle Grundlagen�����������������������������������
	I. Ziele und Funktion des Insolvenzrechts������������������������������������������������
	1. Ökonomische Gemeinsamkeiten�������������������������������������
	2. Historische Genese����������������������������
	a) USA�������������
	aa) Equity Receivership und Unternehmensrestrukturierung���������������������������������������������������������������





	Stichwortregister������������������������


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Eurostandard \050Coated\051, 11%, UCR, 360%)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU ()
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice




