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Herr Dr. Hullmann, es wurde viel-
fach erwartet, dass sich nach der
Bundestagswahl die Rahmenbe-
dingungen für die Solarindustrie
ändern. Was tut sich tatsächlich,
und was ist von der neuen Bun-
desregierung zu erwarten?

Die Koalition aus CDU/CSU und
FDP bekennt sich im Koalitionsver-
trag zum Ausbau der erneuerbaren
Energien und zum Erhalt des dies re-
gelnden Gesetzes EEG. Dies verwun-
dert kaum, denn der Gesetzgeber
hat in den vergangenen Jahren ener-
giepolitische Weichenstellungen vor-
genommen, die eine Abkehr von der
– jedenfalls mittelfristigen – Subven-
tionierung der Stromerzeugung aus
erneuerbaren Energien gar nicht zu-
lassen.

Das heißt . . .
dass etwa das Erneuerbare-Ener-
gien-Wärmegesetz Eigentümer von
neu errichteten Gebäuden zur Nut-
zung regenerativer Energien wie so-
larer Strahlungsenergie verpflichtet,
um den Wärmeenergiebedarf antei-
lig zu decken. Die Solarbranche be-
darf bis zur Herstellung der Wettbe-
werbsfähigkeit der Strompreise wei-
terer Förderung; andernfalls wür-
den auch zahlreiche Arbeitsplätze ge-
fährdet und bisher geleistete Subven-
tionen nachträglich entwertet. Aller-
dings will die Koalition Überförde-
rungen kurzfristig abbauen. Mit ei-
ner weiteren Senkung der Tarife für
Solarstrom ist daher zu rechnen.

Ist nicht eine Abkehr vom Prinzip
der garantierten Vergütung und
Abnahme nach dem EEG grund-
sätzlich möglich?

Eine generelle Abkehr von diesem
Prinzip ist weder wahrscheinlich
noch sinnvoll. Zum einen würde
Deutschland seine Rolle als weltwei-
ter Vorreiter dieser Industrie verlie-
ren. Unser System der Einspeisever-
gütung hat aufgrund seiner Wirk-
samkeit in Europa zahlreiche Nach-
ahmer gefunden. Zum anderen stel-

len verfassungsrechtliche Aspekte
des Vertrauensschutzes hohe Anfor-
derungen an den Gesetzgeber, wenn
er tatsächlich in die bestehenden Re-
gelungen eingreifen will.

Die von CDU/CSU und FDP ge-
plante Verlängerung von Laufzei-
ten zumindest einzelner Kern-

kraftwerke und damit die teil-
weise Abkehr vom Atomausstieg
ändern daran nichts?

Nein. Im Koalitionsvertrag wird die
Atomkraft als Brückentechnologie
bezeichnet, die bis zu ihrer Erset-
zung durch erneuerbare Energien ge-
nutzt werden soll. Das Neubauver-
bot bleibt bestehen. Außerdem sol-
len Mittel, die Kraftwerksbetreiber
mit der Laufzeitverlängerung zuflie-
ßen, zum Teil im Bereich erneuer-
bare Energien investiert werden.
Schließlich wird die Atomkraft auch
nicht helfen, Verpflichtungen
Deutschlands im Hinblick auf den
Anteil erneuerbarer Energien am
Energiemix zu erfüllen.

Was kommt aus Brüssel zu die-
sem Thema?

Gesetzliche Regelungen auf europäi-
scher Ebene wie die Richtlinie zur
Förderung der Nutzung von Energie
aus erneuerbaren Quellen verpflich-
ten die Mitgliedstaaten zur Festle-

gung von Mindestanteilen von erneu-
erbaren Energien am Energiemix,
die bis zum Jahr 2020 erreicht wer-
den müssen. Weiterhin sind auf euro-
päischer Ebene die Voraussetzungen
für eine vertiefte internationale Zu-
sammenarbeit im Bereich erneuerba-
rer Energien angelegt, das heißt, die
Mitgliedstaaten geben Entschei-
dungsautonomie ab und vernetzen
sich weiter auf wirtschaftlicher
Ebene. In der Konsequenz werden
nationale Alleingänge im Hinblick
auf die Förderung erneuerbarer
Energien zunehmend unmöglich.

Die Krise der Solarbranche in
Deutschland beruht auf den im
Vergleich zu asiatischen Herstel-
lern höheren Kosten. Inwieweit
wird dies erkannt?

In Diskussionen mit Vertretern der
Solarindustrie zeigt sich klar, dass
man sich den Herausforderungen
stellt. Die Solarindustrie muss niedri-
gere Weltmarktpreise etwa für Mo-
dule darstellen; hinzu kommen die
allgemeine Wirtschaftskrise und da-
raus folgende Absatzrückgänge. Die-
ser Anpassungsprozess ist in vollem
Gange.

Was bedeutet das mit Blick auf
die von Anfang 2010 an geltende
Senkung der Vergütungen?

Zusätzlich zu den genannten Proble-
men muss die Industrie eine niedri-
gere Vergütung für Solarstrom ab
dem 1. Januar 2010 einpreisen. Wir
sehen trotzdem eine nahezu unge-
brochene Investitionsplanung auch
für das nächste Jahr und hören von
kräftig anziehender Nachfrage bei
Herstellern. Deutschland ist, das er-
leben wir täglich, nach wie vor ein in-
teressanter Standort auch für auslän-
dische Investoren, etwa aus den USA
oder Asien, und dies wird so bleiben.
Die Solarindustrie scheint diese
Krise insgesamt zu meistern, eine ge-
wisse Marktbereinigung wird aber
nicht ausbleiben.

Dr. Christian Hullmann ist Anwalt
bei K & L Gates.
Die Fragen stellte Walther Becker.

 Von Olaf Gebler *)
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Die Insolvenzordnung ist 2009 zehn
Jahre alt. Sie hatte die alte Konkurs-
ordnung unter anderem mit dem
Ziel abgelöst, die Sanierung gleichbe-
rechtigt neben die Zerschlagung zu
stellen. Dieses Ziel wurde aber nur
zum Teil erreicht. So stimmt es
zwar, dass mit Hilfe des Planverfah-
rens die Sanierung des Unterneh-
mensträgers durchgeführt werden
kann. Mit der übertragenden Sanie-
rung steht zudem ein geeignetes Mit-
tel zur Verfügung, um den überle-
bensfähigen Kern eines Unterneh-
mens unter Zurücklassen der Schul-
den zu erhalten. Insolvenzausfall-
geld oder das Wahlrecht des Insol-
venzverwalters in Bezug auf nachtei-
lige Verträge sind weitere sanie-
rungsfreundliche Elemente.

Erwartungen nicht erfüllt

Bei grenzüberschreitender Be-
trachtung erfüllt das deutsche Insol-
venzrecht die gestellten Erwartun-
gen aber nicht. Bei global aufgestell-
ten Konzernen ist eine enge Abstim-
mung und Verzahnung von Zeitplan,
Ablauf und Durchführung einer Re-
strukturierung durch die Beteiligten
erforderlich; ein einmal gefasster
Plan muss ohne Risiken, zügig und
gegebenenfalls auch gegen den Wi-
derstand einzelner Gläubiger oder
Gesellschafter durchgesetzt werden
können. Das gilt in der Regel für die
gesamte oder zumindest für die we-
sentlichen Teile der Gruppe, da we-
gen der wechselseitigen Liefer- und
Leistungsbeziehungen die Insolvenz
einer einzelnen Gruppengesellschaft
häufig zum Zusammenbruch des Un-
ternehmensverbunds und damit
zum Scheitern der Sanierung führt.

In internationalen Restrukturie-
rungsfällen investieren die finanzie-
renden Banken und andere Groß-
gläubiger daher erhebliche Ressour-
cen in eine synchrone Restrukturie-
rung aller Gesellschaften mit dem

Ziel des Erhalts der gesamten
Gruppe. Nur dadurch kann der im
Zerschlagungsfall eintretende Wert-
verlust vermieden werden.

An der hierfür erforderlichen Bere-
chenbarkeit, Durchsetzbarkeit und
Schnelligkeit des zum Einsatz kom-
menden Instrumentariums fehlt es
dem deutschen Recht jedoch. Für
ein mit den Gläubigern vorbespro-
chenes, zügig umsetzbares sowie be-
rechen- und planbares Sanierungs-
konzept hat die Insolvenzordnung
im Rahmen grenzüberschreitender
Restrukturierungen in der Praxis kei-
nen Anwendungsbereich.

Damit katapultiert sich das deut-
sche Insolvenzrecht als gezielt ein-
setzbares Sanierungsinstrument (so-
genannter Prepackaged Plan) in
grenzüberschreitenden Fällen ins
Aus. Wie kommt das? War nicht die
Insolvenzordnung als sanierungs-
freundliche Reform gedacht?

Das vordringliche Problem für
eine Sanierung durch Insolvenz ist
die mangelnde Planbarkeit und Bere-
chenbarkeit der maßgeblichen Ver-
fahrensentscheidungen. Nach deut-
schem Insolvenzrecht kann zum Bei-
spiel nicht ausgeschlossen werden,
dass ein vorgefasster Plan vom ge-
richtlich bestellten Insolvenzverwal-
ter verworfen, modifiziert oder nur
mit Verzögerungen umgesetzt wird.

Gleichzeitig steht es den Parteien
nicht zu, den Insolvenzverwalter zu
wählen. Das macht die Ausarbeitung
eines vorgefassten Plans und seine
Verzahnung mit entsprechenden Ver-
fahren in anderen Ländern unkalku-
lierbar. Aufgrund des Fehlens einer
Konzerninsolvenz kann es zudem
passieren, dass mehrere deutsche
Gruppengesellschaften jeweils ver-
schiedene Verwalter zugeteilt be-
kommen. Schließlich können ein-
zelne Beteiligte durch die Einlegung
von Rechtsmitteln die Rechtskraft
des Insolvenzplans selbst bei Aus-
sichtslosigkeit des Rechtsmittels fast
beliebig verzögern, womit ein zusätz-
liches erhebliches Störpotenzial ent-
steht. Es bleibt dann nur die – häufig

teure, zeitaufwendige und nicht risi-
kofreie – Flucht in sanierungsfreund-
lichere Jurisdiktionen, beispiels-
weise durch eine Sitzverlagerung
nach England.

In der Regel ist zudem im Rahmen
von Prepackaged Plans ein Tausch
von Krediten in Anteile (Debt-to-

Equity- Swap) vorgesehen. Um von
künftigen Wertsteigerungen zu parti-
zipieren, sind Banken anders nicht
zum Verzicht auf ihre Forderungen
zu bewegen. Eine solche Umwand-
lung von Darlehen in Eigenkapital
ist in Deutschland aber selbst im Rah-
men eines Insolvenzplans nur unter
Zustimmung aller beteiligten Gläubi-
ger und Gesellschafter möglich.
Selbst vollständig entwertete Anteile
können damit einem für das Überle-
ben des Unternehmens erforderli-
chen Debt-to-Equity-Swap nicht ge-

gen den Willen des Gesellschafters
zugänglich gemacht werden. Ein
„Cram-down“, also ein Überstimmen
von sogenannten Akkordstörern, ist
in Bezug auf Kapitalmaßnahmen im
deutschen Recht nicht möglich. Da
das Insolvenzrecht bislang aufgrund
einer bewusst getroffenen rechtspoli-
tischen Entscheidung – selbst im
Falle des Insolvenzplans – vor dem
Gesellschaftsrecht haltmacht, ist die
Durchsetzbarkeit solcher Pläne da-
mit nicht gesichert. Dies ist ein
Grund, warum das deutsche Insol-
venzrecht in grenzüberschreitenden
Restrukturierungen als Stolperstein
wahrgenommen wird.

Die Akkordstörer

Auf Bankenseite kann zudem je-
des einzelne Mitglied des Konsorti-
ums einem Plan widersprechen, so-
fern dieser Kapitalmaßnahmen vor-
sieht. Das wird in der Praxis insbe-
sondere dann zum Problem, wenn
der Kredit im Krisenfall weit unter
Nennwert erworben worden ist und
der Käufer deshalb mit einer obstruk-
tiven Haltung wenig zu verlieren
hat. Wollen oder können die ande-
ren Banken den Akkordstörer nicht
ablösen, ist das Scheitern der Sanie-
rung programmiert.

Hinzu kommt das unvermeidbare
Insolvenz-Stigma. In Deutschland be-
darf es bei einer außergerichtlichen
Sanierung in jedem Fall der Zustim-
mung sämtlicher Gläubiger. Daher
scheitern viele außergerichtliche Sa-
nierungsversuche daran, dass nicht
alle Gläubiger zu einem außerge-
richtlichen Vergleich motiviert wer-
den können. Eine außergerichtliche,
dem Insolvenzverfahren vorgela-
gerte Sanierung mit Akkordstörer-
schutz sieht das deutsche Recht
nicht vor. Diese Maßnahme hätte
aber große Vorteile, da sie das
Stigma und die Kosten eines Insol-
venzverfahrens vermeidet. Sanie-
rungsinstrumente, die nicht primär
der Zerschlagung dienen, sollten
klar von der auf Liquidation abzielen-

den Insolvenz getrennt werden.
Nach geltendem Recht ist es für
Dritte nämlich nicht erkennbar, ob
ein Insolvenzverfahren der Unter-
nehmenssanierung oder -zerschla-
gung dient. Daher treten die negati-
ven Reaktionen von Kunden und Lie-
feranten auch dann ein, wenn die In-
solvenz nicht die Zerschlagung zum
Ziel hat, sondern den Neustart er-
möglichen soll.

Unter dem Strich leisten wir uns
ein Insolvenzrecht, das die verfah-
rensmäßige Absicherung der Rechte
der Beteiligten in den Vordergrund
stellt – und zwar selbst dann, wenn
wie im Falle der Anteilseigner die
Rechtsposition bereits wertlos ge-
worden ist. Das unternehmerisch Er-

forderliche tritt dahinter zurück. Die-
ser Vorrang der Verfahrensrechte ge-
genüber dem wirtschaftlich Sinnvol-
len mag sich in einem rein nationa-
len Kontext als bewusste gesetzgebe-
rische Entscheidung rechtfertigen
lassen. Sobald er in einem grenzüber-
schreitenden Kontext zur Vernich-
tung von Werten auf internationaler
Ebene führt, erscheint eine Weiter-
entwicklung des deutschen Insol-
venz- und Sanierungsrechts aber un-
abdingbar.

Die durch das Gesetz zur Moderni-
sierung des GmbH-Rechts und zur
Bekämpfung von Missbräuchen
(MoMiG) bereits in Gang gesetzten
Neuerungen sollten im Insolvenz-
recht konsequent fortgesetzt wer-
den. Andernfalls führt das deutsche
Insolvenzrecht zu Standortnachtei-
len im internationalen Wettbewerb.

*) Dr. Olaf Gebler ist Partner bei
Baker & McKenzie in Frankfurt.
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„Solarbranche bedarf zur Bildung der
Wettbewerbsfähigkeit der Förderung“
Keine Abkehr vom Prinzip der garantierten Vergütung unter der neuen Koalition
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Christian Hullmann

EUR 50.000.000,–
Landesschatzanweisungen mit
variabler Verzinsung von 2008/2010
WKN A0SLEJ ISIN DE000A0SLEJ0

Zinssatz: 0,9380%
Zinsperiode: 18.11.2009 bis 17.05.2010

= 181 Tage
Zinstermin: 18.05.2010

Düsseldorf, im November 2009

Land
Rheinland-Pfalz

EUR 50.000.000,–
Landesschatzanweisungen mit
variabler Verzinsung von 2008/2013
WKN 173197 ISIN DE0001731974

Zinssatz: 0,6640%
Zinsperiode: 18.11.2009 bis 17.05.2010

= 181 Tage
Zinstermin: 18.05.2010

Düsseldorf, im November 2009

Land
Rheinland-Pfalz

WGZ BANK AG
Westdeutsche
Genossenschafts-Zentralbank

BEKANNTMACHUNG
-Endfälligkeiten-
Outperformance-Zertifikate

ISIN Rückzahlung EUR
DE000WGZ09U2 52,130
DE000WGZ09V0 34,300
DE000WGZ09W8 50,440
DE000WGZ09X6 107,090

-Endfälligkeiten-
Aktienanleihen

ISIN Rückzahlung %
DE000WGZ5147 100,000

Düsseldorf, im November 2009

WGZ BANK AG
Westdeutsche
Genossenschafts-Zentralbank

BEKANNTMACHUNG
Nach Ablauf der Zeichnungsphase
werden die Endgültigen
Emissionsbedingungen Nr. 29
für WGZ Reverse-EasyExpress-
Zertifikate bezogen auf Dax® von
2009/2010 ISIN DE000WGZ4736
wie folgt ergänzt:

Basispreis: 5.686,83
Barrierpreis: 6.454,55
Bonusbetrag: EUR 6,00
Bezugsverhältnis: 0,017584489
Dax® ist eine eingetragene Marke der
Deutsche Börse AG.

Düsseldorf, im November 2009

Bekanntmachung

Karneval-Anleihe
ISIN DE000LBB1YF8

der

Landesbank Berlin AG
Aufgrund einer Kapitalerhöhung der
AXA S.A. im Verhältnis 12:1 und eines 
Anpassungsfaktors von 0,97708192
wurde die o. g. Emission per
16. November 2009 angepasst.

Maßgeblicher Kurs am Emissionstag
alt: EUR 33,04 / neu: EUR 32,28279

Berlin, November 2009
Landesbank Berlin AG

Bekanntmachung

Inhaberschuld-
verschreibung Serie 345
ISIN DE000LBB0Y33

der

Landesbank Berlin AG
Die Wertpapiere wurden von der 
Emittentin gekündigt und werden 
gemäß § 3 der Emissionsbedingungen 
am 1. Dezember 2009 zum Nennwert 
zurückgezahlt.

Berlin, November 2009
Landesbank Berlin AG

Kündigung der:

EUR 10.000.000 
DZ BANK BRIEFE (gedeckte, 
jährlich kündbare, Fix/variabel 
verzinsliche Teilschuldverschrei-
bungen) von 2004/2014
– Reihe 2340 – 
ISIN: DE000DZ2D6U5

Gemäß § 4 Absatz (1) der 
Anleihebedingungen werden die 
vorgenannten Teilschuldverschrei-
bungen mit Wirkung zum

26. November 2009

gekündigt und zum Nennbetrag 
zurückgezahlt. Die Verzinsung 
endet am 25. November 2009.

Frankfurt/Main, 18. November 2009

Bric-Active-Basket-Zertifikat
WKN WLB 5QG
Per 17.11.2009 werden die ADRs 
des russischen Nahrungsmittel-
herstellers Wimm-Bill-Dann
Foods OJSC (ISIN US97263M1099)
im Verhältnis 4:1 gesplittet, 
Adjustierungsfaktor 0,25.
Hierdurch ändert sich mit 
sofortiger Wirkung die Zusammen-
setzung des Baskets wie folgt:
Alte Stückzahl: 0,14044
Neue Stückzahl: 0,56176
Düsseldorf, im November 2009

WestLB AG

WestLB AG

EUR 15.000.000,–
var. verz. Anleihe 09 (12)
WKN WLB 69G

Gemäß Anleihebedingungen 
wurde der Zinssatz wie folgt 
festgesetzt:
Zinssatz: 1,338 % p. a.
Zinsperiode: 19. November 2009 

bis
18. Mai 2010

Zinstermin: 19. Mai 2010

Düsseldorf, 17. November 2009
WestLB AG

Latham & Watkins hat Unityme-
dia unter Federführung von Dr.
Hans-Jürgen Lütt und Gregor
Klenk sowie Raymond Lin und
Taurie Zeitzer beim Verkauf an Li-
berty beraten. Freshfields Bruck-
haus Deringer ist für Liberty mit
einem Team um Dr. Michael Hai-
dinger und Dr. Thomas Tschent-
scher tätig. wb

Linklaters begleitet Klöckner &
Co. beim Erwerb von Becker Stahl,
der größten Übernahme von
KlöCo seit dem IPO 2006. Die Lei-
tung hatte Wolfgang Sturm. wb

CMS Hasche Sigle berät mit Dr.
Martin Bell, Katja Pohl sowie Dr.
Joachim Kühne und Willkie Farr
& Gallagher mit Mario Schmidt
Axa Private Equity beim Erwerb
von HSE24 von Arcandor. wb

Hengeler Mueller arbeitet für
Magnesita Refratários bei der Refi-
nanzierung von 400 Mill. Dollar
Bankschulden aus der Akquisition
der deutschen LWB Refractories
für 660 Mill. Euro. Tätig war ein
Team um Dr. Ralph Defren. wb

Buse Heberer Fromm berät beim
MBO der Karl Kemper GmbH mit
Dr. Friedrich Werk und Dr. Chris-
tian Quack. Verkäufer Royal Wes-
sanen stand Allen & Overy mit
Birgit Reese zur Seite, der Investo-
rengruppe Rittstieg Rechtsan-
wälte mit Dr. Jörn Wöbke. wb

Weitere Artikel zum Spezialthema
Recht und Kapitalmarkt

finden Sie in den Zusatzdiensten von
http://www.boersen-zeitung.de

Fordern Sie heute noch Ihre Leseprobe an:
unter Tel. 069/2732-162
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Insolvenzordnung führt zur Vernichtung von Werten
Zehn Jahre nach Inkrafttreten ist die Weiterentwicklung des deutschen Sanierungsrechts im internationalen Kontext unabdingbar

Recht und Kapitalmarkt2 Börsen-Zeitung Nr. 222 Mittwoch, 18. November 2009


