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Die Ubertragende Sanierung in der Eigenverwaltung

Eine rechtsvergleichende Untersuchung

Gegenstand der Arbeit ist die (Ubertragende Sanierung in der Eigenverwaltung im
Rechtsvergleich mit dem US-amerikanischen 363 Sale in Chapter 11. Die Untersuchung
beschréankt sich auf Kapitalgesellschaften in der Insolvenz.

Sowohl die Eigenverwaltung als auch Chapter 11 belassen dem Schuldner die Verwaltungs-
und Verfugungsbefugnis und werden grundsatzlich mit der Restrukturierung des Rechtstragers
assoziiert. In den USA haben indessen Unternehmensverkdufe im Wege von Asset Deals
(sogenannte 363 Sales) die Restrukturierungspraxis in den letzten Jahrzehnten revolutioniert.
Schuldner nehmen diese auch Fire Sales genannten Verkéufe hierbei in einem friihen
Verfahrensstadium vor, ohne dass es zu einem (den Rechtstrager restrukturierenden)
Insolvenzplan kommt, den Chapter 11 eigentlich vorsieht. Wie bei der deutschen
Ubertragenden Sanierung wechselt das Unternehmen seinen Eigentimer; der Rechtstrager
verbleibt in der Insolvenz und wird schlieflich liquidiert. Prominente Verfahren in den USA
wie die von Chrysler, General Motors sowie Lehman Brothers sind Verkéufe, die auf diese
Weise und in kiirzester Zeit abgewickelt wurden.

Kapitel 1

Das erste Kapitel der Arbeit beleuchtet die historischen und systematischen Grundlagen des
Insolvenzrechts in Deutschland und den USA. Diese zugrunde gelegt und vor dem Hintergrund
der herausgearbeiteten Unterschiede beider Rechtsordnungen erfolgt eine verfahrensrechtliche
Gegenuberstellung der tbertragenden Sanierung und 363 Sales. Das Kapitel schlie3t mit einer
Interessenanalyse, welche die Verhaltensanreize der Beteiligten im Fall des Asset Deal in der
Insolvenz in den Blick nimmt.

A

Die 6konomischen Annahmen stellen im Wesentlichen in beiden Rechtsordnungen die
Grundlage des Insolvenzrechts dar. Allerdings bringt die Betrachtung der Genese deutliche
Unterschiede hervor. Ziele und Funktion des US-amerikanischen und des deutschen
Insolvenzrechts divergieren. Spétestens seit Anfang des 20. Jahrhunderts hat sich in den USA
endglltig der Sanierungsgedanke durchgesetzt, der in seiner Konsequenz zu einer starken
Stellung des Schuldners gefiihrt hat.

Der durch die Insolvenzordnung beabsichtigte Wandel der deutschen Insolvenzkultur hat sich
bis heute nur in Grenzen vollziehen konnen. Dies ist zurtickzuftihren auf den hervorgehobenen
Gedanken der Haftungsverwirklichung, die sich in einer historisch gewachsenen, starken
Glaubigerstellung duf3ert. Die jingeren europarechtlichen Einfllsse stellen eine deutliche Z&sur
dar und sind mit der Funktion von Insolvenzrecht nach deutschem Verstandnis nur schwer in
Einklang zu bringen.

Hinsichtlich der Verschiebung der Interessenausrichtung zu einer Bankruptcy Governance
gelten sowohl fur das deutsche als auch das US-amerikanische Recht die gleichen
6konomischen Pramissen. Differenzen ergeben sich aus der unterschiedlich stark ausgepragten
Rolle der Glaubiger im Verfahren, was sich zum Teil durch rechtskulturelle Unterschiede
erklaren l&sst, die vor allem historisch bedingt sind. Zum einen steht in den USA der Schutz



des Going Concern Value im Vordergrund, zum anderen werden externe Stakeholder-
Interessen auch in der Insolvenz berlicksichtigt.

Das US-amerikanische Recht stellt an die Geschéftsleitung im Fall des Asset Sale insofern
erhohte Anforderungen, als sie eine Vielzahl von Interessen berucksichtigen muss, wahrend in
Deutschland grundsatzlich das Glaubigerinteresse Anknupfungspunkt ist.

B.

Die Unterschiede zwischen US-amerikanischem und deutschem Recht zeigen sich im
Allgemeinen bereits hinsichtlich des Verfahrens. Auffalligster Unterschied der beiden
Verfahren ist, dass Chapter 11 das Vorliegen eines Insolvenzgrundes nicht erfordert und auf
diese Weise einen erleichterten Zugang zum Verfahren ermdglicht. Die Exclusivity Period
ermoglicht es dem Schuldner, ohne Einfluss von auf3en eine Sanierung vorzubereiten. VVor allem
kommt die Schuldnerzentriertheit des US-amerikanischen Rechts aber durch den Automatic
Stay zum Ausdruck, der einen Vollstreckungsschutz bewirkt, dessen Reichweite weit Uber
denjenigen des Schutzschirmverfahrens (§ 270d InsO) hinausgeht.

In Deutschland ist dem Schuldner zwingend ein Sachwalter zur Seite gestellt. Das US-
amerikanische Pendant, der Examiner, wird hingegen nur auf Antrag und verhaltnisméaRig
selten bestellt.

Im Hinblick auf die Ubertragende Sanierung bzw. 363 Sales im Besonderen zeigt sich diese
Schuldnerzentriertheit des US-amerikanischen Rechts anhand der Mdglichkeit des lastenfreien
Erwerbs nach 11 U.S.C. § 363(f) besonders deutlich. In der Eigenverwaltung ist der Schuldner
hingegen gehalten, insbesondere bei Absonderungsrechten an unbeweglichen Gegensténden,
auf eine kooperative Interaktion mit den gesicherten Glaubigern hinzuwirken.

C.

Die Interessen der Beteiligten unterscheiden sich stark voneinander. In Bezug auf die
Geschéftsleitung resultieren die Gefahren der Eigenverwaltung im Fall der Ubertragenden
Sanierung weniger aus einem Gambling for Resurrection im herkdmmlichen Sinne, sondern
bestehen im eigenniitzigen Handeln der Geschaftsleitung. Empirische Studien belegen, dass sie
vor allem die Chance sieht, ihre Position zu bewahren, und damit praktisch nicht mehr auf
Seiten der Gesellschaft bzw. ihrer Glaubiger, sondern auf Seiten des Erwerbers steht.

Spétestens ab dem Zeitpunkt der Antragstellung haben die Anteilseigner regelmaRig einen
Anreiz, auf eine Sanierung des Unternehmenstragers, also eine Restrukturierung hinzuwirken
und eine Ubertragende Sanierung zu verhindern.

Das Unternehmensinteresse findet keine Berlicksichtigung mehr. Ein  mdglicher
Interessenkonflikt besteht, wenn ein Geschéftsleiter gleichzeitig Gesellschafter ist.

Auf Seiten der Glaubiger haben im Ergebnis nur gesicherte Glaubiger sowie DIP Financer
beziehungsweise Massekreditgeber ein Interesse an einer Ubertragenden Sanierung. Diese
werden eine schnelle VerduRerung des Unternehmens einer langwierigeren Restrukturierung
durch Insolvenzplan typischerweise vorziehen. Das ergibt sich zum einen aus dem in der Regel
fir sie hoheren Erwartungswert der Ubertragenden Sanierung. Zum anderen besteht die
Maoglichkeit, dass gesicherte Glaubiger selbst als potenzielle Erwerber auftreten, um eine Art
,verbilligten Debt-Equity-Swap* herbeizufiihren. Zu beachten ist die Moglichkeit bzw. das



Risiko der Umqualifizierung zur Nachrangforderung im Falle gesteigerten unternehmerischen
Einflusses aufgrund von Covenants in Kreditvertragen.

Alle anderen Glaubiger werden in der Regel eine Restrukturierung befurworten, da nur diese
fiir sie noch einen Erwartungswert von mehr als 0 verspricht. Die Geschéftsleitung ist also
verschiedenen Einflussen ausgesetzt und Wahrer unterschiedlicher Interessen. Durch die
Bildung von Glaubigerkoalitionen verkompliziert sich die ,,Interessenverteilung®.

Kapitel 2

Das zweite Kapitel widmet sich der Uberwachung des Schuldners in der Eigenverwaltung bzw.
in Chapter 11. Vor dem Hintergrund der im ersten Kapitel herausgearbeiteten Ausgangslage
beleuchtet es die Maoglichkeiten der Einflussnahme der Glaubiger auf den Schuldner. Die
hierbei im Zusammenhang mit 363 Sales in den USA auftretenden Missbrauchsgefahren
werden mit den Regelungen tber die Glaubigerorgane im Fall der Ubertragenden Sanierung
abgeglichen.

A

Im Fall der Krise ist zwischen der drohenden Zahlungsunfahigkeit und dem Eintritt materieller
Insolvenz zu differenzieren. Ist noch keine materielle Insolvenz gegeben, finden § 179a AktG
sowie die Holzmiller-/Gelatine-Grundséatze auch in der Eigenverwaltung weiterhin
Anwendung. Bei  Vorliegen  materieller  Insolvenz  (Uberschuldung  und/oder
Zahlungsunfahigkeit) fehlt es hingegen an der teleologischen Grundlage fiir die Anwendbarkeit
sowohl der Holzmiller-/Gelatine-Grundsatze als auch des § 179a AktG.

Ab dem Zeitpunkt des Eréffnungsverfahrens werden die Gesellschafter einer GmbH und AG
eines Grofdteils von Mdglichkeiten der Einflussnahme entledigt. Dies gilt aufgrund klarer
gesetzgeberischer Zielsetzung auch fir eine indirekte Einflussnahme auf die Geschéftsleitung
wie etwa Einberufungs-, Einsichts- und Informationsrechte. Das Recht zur Wahl des
Aufsichtsrats der Hauptversammlung im Fall der Aktiengesellschaft wird von § 276a Abs. 1
InsO hingegen nicht beriihrt. Die gesetzgeberische Klarstellung, dass die VVorschrift auch in der
vorlaufigen  Eigenverwaltung  Anwendung findet (§276a Abs.3 InsO) und
Einflussmaoglichkeiten der Aufsichtsorgane damit nur in diesem begrenzten Rahmen bestehen,
ist zu begriBen. In sachlicher Hinsicht sollte vor dem Hintergrund von Zielen und Funktion des
Insolvenzrechts nicht nach unmittelbaren und mittelbaren Manahmen unterschieden werden,
sondern nur die Frage gestellt werden, ob die betreffende Malinahme sich auf die (den
Glaubigern zugewiesene) Masse auswirkt.

In den USA sind die Mdoglichkeiten der Kontrolle und Einflussnahme durch die
gesellschaftsrechtlichen Aufsichtsorgane im Insolvenzverfahren erheblich weiter ausgestaltet
als in Deutschland. Fir die Auswechslung der Geschéftsleitung bedarf es weder der
Zustimmung des Trustee/Examiner noch des Insolvenzgerichts. Der Clear Abuse Test und der
Balancing Test scheinen nicht geeignet zu sein, einen Missbrauch der Einflussnahme von
Gesellschaftern effektiv zu verhindern, denn sie greifen nur in Ausnahmeféllen.

Erklaren lasst sich das fehlende Zustimmungserfordernis zum einen anhand der starken
Stellung der einzelstaatlichen Gesellschaftsrechtsordnungen. Diese Stellung wird von den
Bundesinsolvenzgerichten anerkannt und regelméfig berlcksichtigt. Zum anderen zeigt die
Entstehungsgeschichte des U.S. Bankruptcy Code, dass — anders als in Deutschland — den
Gesellschafterinteressen weiterhin groRe Bedeutung beigemessen wird. Hierin ist aul3erdem



eine besondere Auspragung der unterschiedlichen Insolvenzrechtskultur zu sehen, die dem
deutschen Verstdndnis von Glaubigerautonomie jedenfalls in diesem Zusammenhang
widerspricht.

B.

Funktional betrachtet ist das Creditors” Committee dem deutschen Glaubigerausschuss ahnlich.
Im Detail bestehen indes groRe Unterschiede. Im Creditors’ Committee sind nur ungesicherte
Glaubiger vertreten; die Vertretung der Interessen von gesicherten Gléaubigern,
Kleinstglaubigern und Arbeitnehmern findet jedenfalls in institutionalisierter Weise de facto
nicht statt. Anders als die Mitglieder des Glaubigerausschusses sind diejenigen des Creditors’
Committee nur den ungesicherten Glaubigern gegeniber zur Interessenwahrung verpflichtet.

In beiden Rechtsordnungen haben die Glaubigerorgane groRen Einfluss auf die Bestellung eines
neutralen Dritten (Sachwalter bzw. Examiner). Sowohl in Deutschland als auch den USA
besteht hierdurch eine nicht zu unterschatzende Mdoglichkeit der Einflussnahme auf das
Verfahren. Kritisch ist deshalb die Konstellation zu sehen, bei welcher der Schuldner dem
Gericht die Mitglieder des vorlaufigen Glaubigerausschusses (8§ 22a Abs. 2, 4 InsO) sowie
gleichzeitig einen Sachwalter im Schutzschirmverfahren vorschlagt (§ 270d Abs. 2 S. 2 InsO)
und hierdurch den weiteren Verfahrensgang entscheidend determiniert. Die Erfahrungen mit
missbrauchlichem Verhalten durch den Debtor in den USA legen nahe, diese Gefahren fur das
deutsche Recht zu bertcksichtigen. De lege ferenda ist deshalb zu fordern, dass Schuldner ihr
Vorschlagsrecht bezuglich des Sachwalters sowie der Mitglieder des Glaubigerausschusses nur
alternativ austiben kénnen. Die hierdurch auftretende Verfahrensverzégerung ist angesichts der
ansonsten bestehenden Missbrauchsgefahr hinzunehmen.

Die generelle Schuldnerzentriertheit des US-amerikanischen Insolvenzrechts zeigt sich
besonders am Fehlen von Kompetenzzuweisungen an das Creditors’ Committee im Fall von
363 Sales. Die verbleibenden Informations- und Anhdrungsrechte muss es proaktiv
wahrnehmen, um den Schuldner effektiv zu tiberwachen.

Der Entscheidung Uber eine Ubertragende Sanierung muss in Deutschland grundsatzlich der
Glaubigerausschuss zustimmen. In missbrauchsanfélligen Fallen wie der InsiderveraufRerung
hat die Glaubigerversammlung die Zustimmungskompetenz inne. Allerdings ist hiervon
insbesondere  wegen der fehlenden Haftungsgefahr fur die Mitglieder der
Glaubigerversammlung kein grofRerer Schutz vor VerdulRerungen zu erwarten, die ein
eigenverwaltender Schuldner den Zwecken des Insolvenzverfahrens zuwider vornimmt.

Die Rechtsprechung der US-amerikanischen Gerichte stellt in Fallen der VeraufRerung an
Insider mitunter héhere Anforderungen an die UnternehmensverauBerung als das deutsche
Recht. Die Kontrolle der geplanten VerduRerung durch die Glaubigerversammlung sollte,
angelehnt an die vereinzelt von US-amerikanischen Gerichten aufgestellten Anforderungen,
uberprufen, ob eine genaue und aussagekraftige Bewertung des Unternehmens vorliegt und ein
Vermarktungsprozess stattgefunden hat. De lege ferenda kdnnte eine Erganzung von 8§ 162
InsO die Glaubigerversammlung mittelbar zu einer erhdhten Kontrolldichte verpflichten.

Die US-amerikanischen Erfahrungen zeigen uberdies, dass fir die Verhinderung von
UnterwertverduBerungen eine Regelung erforderlich ist, die klare Anforderungen an den
Verkaufsprozess stellt. 8 163 InsO erfiillt seinen Zweck nur ungentigend. Die Comply or
Explain-Regelung (New York) kdnnte de lege ferenda als Vorbild dienen.



Der Grundsatz der Insolvenzzweckwidrigkeit vermag nur in evidenten Ausnahmeféllen eine
missbrauchlich vorgenommene Ubertragende Sanierung zu korrigieren.

Das in den USA weitverbreitete Gifting, das Abweichungen von der Verteilungsreihenfolge
ermdoglicht, durfte in Deutschland (in Form von Stimmvereinbarungen) im geltenden Recht
keine Rolle spielen. Mit Einschrankungen ware eine dem Gifting vergleichbare Konstellation
in Deutschland durch Stimmvereinbarungen moéglich, wenn auch deutlich weniger attraktiv und
mit Risiken verbunden. Werden einzelne ungesicherte Glaubiger auf diese Weise ibergangen,
ware diese Vereinbarung gemal § 138 Abs.1 BGB nichtig und der Beschluss der
Glaubigerversammlung (ber § 78 InsO angreifbar. Die ,,Ubergehung® rangniedrigerer
gesicherter Glaubiger ist nur moglich, wenn der Erwerber sich bereit erklart, die betreffenden
Vermdogensgegenstande mit der Belastung zu erwerben. Da dies den Kaufpreis deutlich
mindern wird, durfte ein solches VVorgehen regelmaRig wirtschaftlich sinnlos sein.

Das Kompetenzgefuge der InsO in Bezug auf die Zustimmungserfordernisse der
Glaubigerorgane sollte ferner vor allem in Bezug auf die Glaubigerversammlung Regelungen
zur Willensbildung treffen. Hierzu zéhlen klare Abstimmungs- und Teilnahmeregelungen in
Bezug auf Insiderveréufl3erungen.

Mitglieder des Glaubigerausschusses, die auf beiden Seiten der Unternehmensverauflerung
stehen, unterliegen einem Stimmverbot in Bezug auf alle Fragen, die sich im Zusammenhang
mit der Unternehmensveraufl3erung stellen. Dies ergibt sich aufgrund einer Gesamtanalogie der
verbandsrechtlichen Regelungen der 88 34 BGB, 47 Abs. 4 GmbHG und 136 Abs. 1 AktG. Der
Grad der Interessenkollision bei der in einem solchen Fall nur punktuellen Interessenkollision
rechtfertigt hierbei noch keine Entlassung des Mitglieds. Mangels gesetzlicher Regelungen in
Bezug auf Stimmrechte sind Glaubigerausschisse gehalten, diese Fragen in einer
Geschaftsordnung zu regeln.

Dariiber hinaus sollte die grundlegende gesetzgeberische Entscheidung, dass
Absonderungsberechtigte in Hohe des Wertes des Sicherungsgutes abstimmungsberechtigt
sind, hinterfragt werden. Die Gefahr einer ibereilt vorgenommenen (bertragenden Sanierung
fiir den schnellen Pay-off einzelner Glaubiger zum Nachteil der Glaubigergemeinschaft, wie sie
in den USA bekannt ist, besteht fur Deutschland aus den genannten Griinden mangelnder
Kontrolldichte des Schuldners in dhnlicher Weise.

C.

In Bezug auf den Sachwalter beziehungsweise Examiner hat das Merkmal der Unabh&ngigkeit
beziehungsweise Disinterestedness sowohl in den USA als auch in Deutschland eine
herausgehobene Bedeutung. Eine mdgliche Abhangigkeit des neutralen Dritten von Schuldnern
oder Glaubigern kann in beiden Verfahrensordnungen eine entscheidende Schwachstelle im
System der Uberwachung des eigenverwaltenden Schuldners zur Verhinderung von
Missbrauchsgefahren darstellen.

Kapitel 3
A.

Die Haftung des Schuldners im Zusammenhang mit der Ubertragenden Sanierung ist nur in
Ausnahmefallen relevant, wenn der Erwerber vertragliche Anspriiche geltend machen will und
solange die Kaufpreiszahlung noch nicht an die Glaubiger ausgekehrt ist. Aufgrund der
insuffizienten Masse ist die Haftung der schuldnerischen Gesellschaft den Glaubigern



gegeniber nicht von Relevanz. Das gleiche Bild zeigt sich in den USA, wo Haftungsanspriiche
des Erwerbers praktisch nur in dem (in der Insolvenz typischerweise kleinen) Zeitfenster
zwischen Signing und Closing durchsetzbar sind.

B.

Die nach den 8§ 60, 61 InsO haftende Geschéftsleitung des eigenverwaltenden Schuldners
unterliegt im Zusammenhang mit der Gbertragenden Sanierung einer Reihe von Pflichten, die
sich aus der Fortgeltung ihrer (insolvenzrechtlich modifizierten) gesellschaftsrechtlichen
Leitungsfunktion sowie aus dem insolvenzrechtlichen Verfahrenszweck ergeben. Die
Untersuchung des US-amerikanischen Rechts zu 363 Sales hat einen Pflichtenkanon
herausgearbeitet, der sich funktional in das deutsche Recht Ubertragen und in das bestehende
Geflige der Sorgfalts- und Loyalitatspflichten einordnen lasst.

Die Pflicht der Geschéftsleitung des eigenverwaltenden Schuldners ist auf die Erreichung der
bestmdglichen Befriedigung der Glaubiger gerichtet. Ist die Entscheidung fur die Gbertragende
Sanierung getroffen, bestehen umfangreiche Pflichten hinsichtlich der Vermarktung des
Unternehmens. Anschauungsmaterial liefert hierbei das US-amerikanische Recht, das ein
konkretisiertes Pflichtenprogramm der Geschéftsleitung des DIP kennt. Die dort rege
diskutierte Frage nach der Zulassigkeit von Break up Fees stellt sich im Hinblick auf § 1 InsO
in dieser Brisanz nicht. Break up Fees sind zuléssig, wenn sie die Masse im Ergebnis nicht
schmaélern. Zwingend erforderlich ist eine Vergleichsrechnung, die belegt, dass eine
Rechtstragersanierung, etwa durch einen Insolvenzplan, die Glaubiger nicht besserstellt als eine
Ubertragende Sanierung.

Die Business Judgment Rule findet auch auf die Geschéftsleitung des eigenverwaltenden
Schuldners keine Anwendung. Der Geschaftsleitung in der Eigenverwaltung verbleibt
allerdings ein unternehmerisches Ermessen. Die fallgruppenartigen Priifungskriterien sowie
Erfahrungen der US-amerikanischen Rechtsprechung von 363 Sales kénnen cum grano salis
fir die Konturierung dieses unternehmerischen Ermessens herangezogen werden. Dieses ist
insofern eingeschrankt, als die Maximierung der Verteilungsmasse stets oberste
Handlungsmaxime ist. Das dufert sich insbesondere in Fallen, in denen eine Sanierung des
Unternehmenstragers zwar moglich erscheint, aber mit erheblicher Unsicherheit belastet ist.
Plant der Schuldner eine schnelle tibertragende Sanierung mit dem Argument des Wertverfalls
von Vermogensgegenstanden (Melting Ice Cube), ist dieser substantiiert vorzutragen. Die bloRe
Behauptung des Eintritts eines Wertverlustes ist nicht ausreichend.

Mitglieder der Geschaftsleitung einer GmbH oder AG sind verpflichtet offenzulegen, dass sie
vom Erwerber wiedereingestellt werden sollen. Beim Management Buyout im Wege einer
Ubertragenden  Sanierung  bestehen umfassende, der Treuepflicht zuzuordnende
Aufklarungspflichten in Bezug auf den tatsachlichen Wert des Unternehmens. Das l&sst sich
bereits dem geltenden Recht entnehmen und findet durch den Inherent Fairness-Standard in
Delaware rechtsvergleichende Bestatigung.

Die US-amerikanische insolvenzrechtliche Rechtsprechung wendet Treuepflichten bei
363 Sales jedenfalls teilweise sehr schuldnerfreundlich an. Ursachen kénnten die komplizierte
Gemengelage der verschiedenen Jurisdiktionen (Gesellschaftsrecht der Einzelstaaten und
Bundesinsolvenzrecht), aber auch allgemein das schuldnerfreundliche Insolvenzrecht der USA
sein.



Die Geschéftsleitungsmitglieder haften fir eigenes Verschulden nach dem insolvenzrechtlichen
Malistab des 8§ 60 Abs. 1 S. 2 InsO, der mit der Malgabe anzuwenden ist, dass die
Geschéftsleitung anders als ein Insolvenzverwalter keine Einarbeitungszeit bendtigt.

Gesellschaftsrechtliche, d.h. satzungsmaRige oder vertraglich zwischen Geschéftsleitung
Gesellschaft vereinbarte Haftungsbeschrankungen finden in der Eigenverwaltung aufgrund der
insolvenzrechtlich bestimmten Handlungslegitimation der Geschaftsleitung keine Anwendung
mehr.

Das verbandsrechtliche Prinzip der Gesamtverantwortung gilt in der Eigenverwaltung fort, so
dass Mitglieder der Geschéftsleitung grundsatzlich gesamtschuldnerisch haften.

C.

Mitglieder des Glaubigerausschusses unterliegen ebenfalls einem breit gefacherten
Pflichtenprogramm bei der Uberwachung des Schuldners im Zusammenhang mit einer
Ubertragenden Sanierung. Sie mussen die Pflichtenerfullung des Schuldners bzw. seiner
Geschéftsleitung im Allgemeinen Uberwachen. Dartiber hinaus besteht eine hohe
Kontrolldichte bei der Frage nach der Zustimmung zu einer (bertragenden Sanierung.
Ausschussmitglieder machen sich daneben schadensersatzpflichtig, wenn sie ihren internen
Einfluss zum eigenen Vorteil und zum Schaden anderer Glaubiger ausnutzen. Dies betrifft
insbesondere den Fall von Distressed Debt-Investoren, wenn diese etwa unter Ausnutzung von
Insider-Informationen Forderungen hinzukaufen.

Sowohl in den USA als auch in Deutschland ist die Tendenz zu erkennen, die Haftung der
Mitglieder der Glaubigerorgane in Grenzen zu halten, um die Bereitschaft der Ubernahme einer
Mitgliedschaft nicht zu gefahrden. Mitglieder des Creditors’ Committee haben eine Haftung
nur in groben Missbrauchsféllen zu befiirchten, da sie das Haftungsprivileg der Qualified
Immunity genielen.

Das Ergebnis der Untersuchung hat indes ergeben, dass eine analoge Anwendung von § 93
Abs.1 S. 2 AktG auf Mitglieder des Glaubigerausschusses nicht mdglich ist.
Missbrauchsgefahren aufgrund der Praxis von Distressed Debt-Investoren in den USA zeigen,
dass diese strenge Haftung der Ausschussmitglieder gerechtfertigt ist.

D.

Der Sachwalter haftet fur Pflichtverletzungen insbesondere im Fall von nachléassiger
Uberwachung des Schuldners bzw. dessen Geschaftsleitung sowie der unterlassenen
Nachteilsanzeige gemal § 274 Abs. 3 InsO.



