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Einführung

Systematisierungslinien im Insolvenz- und Sanierungsrecht – Von der
Eurokrise zur Unternehmenssanierung

„My world changed when the Lehman cases were assigned to me and
so did yours. For me, it has been a once in a lifetime experience. To
have worked across the bench from so many outstanding professionals
in promoting conflict resolution and helping to bring these truly ex-
traordinary one-of-a-kind cases to this culminating substantive mo-
ment, superlatives abound. And we have heard them all and probably
used them all. This is the biggest, the most incredibly complex, the
most impossibly challenging international bankruptcy that ever was.“1

Diese Worte des berühmten Insolvenzrichters James M. Peck im Chapter 11-
Verfahren zur Reorganisation der US-amerikanischen Lehman Brothers
Holding Inc. verdeutlichen sehr eindrücklich die beträchtlichen Auswir-
kungen der Finanzkrise, die mit dem Insolvenzantrag der Investmentbank
Lehman Brothers am 15.9.2008 ihren Ausgang nahm.2 Noch immer sind
Staatsregierungen rund um den Globus aufgrund anhaltend leerer Staats-
kassen um die nachhaltige Konsolidierung ihrer Haushalte bemüht. Wäh-
rend einige Staaten zur Erreichung dieses Ziels konzeptionell eher einer
Reduzierung der Ausgabenseite zuneigen, scheinen viele Regierungen auf
die grundlegenden makroökonomischen Erwägungen des britischen Öko-
nomen und Mathematikers John M. Keynes3 zu vertrauen und verfolgen
mittels ambitionierter Subventionsprogramme zur Ankurbelung der Bin-
nen- und Exportwirtschaft eine Politik der Einnahmenerhöhung.4 Im
Europäischen Wirtschaftsraum hatten derweil eine teils laxe Ausgabenpoli-

Kapitel 1:

A.

1 So der Vorsitzende Richter James M. Peck in der Niederschrift über die Sitzung zur
Planbestätigung im Fall Lehman Brothers Holding Inc. am 6.12.2011, S. 68 f.

2 Eine Übersicht zu den Ursachen der Finanzkrise findet sich etwa bei Rudolph,
ZGR 2010, 1, 4 ff.

3 Vgl. Keynes, Allgemeine Theorie der Beschäftigung, des Zinses und des Geldes,
2002, passim.

4 Stellvertretend seien hier nur die Vereinigten Staaten von Amerika genannt, deren
Präsident Barack Obama unmittelbar nach seinem Amtsantritt 2009 das größte
Konjunkturprogramm in der Geschichte der USA in Höhe von rund 790 Mrd.
Dollar auflegte.
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tik und nicht ergriffene Reformen Staaten wie Griechenland, Spanien,
Portugal und Italien in existentielle Bedrängnis gebracht. Frisches Kapital
zur Begleichung laufender Verbindlichkeiten ließ sich über lange Zeit hin-
weg für sie am Kapitalmarkt nur unter Inkaufnahme hoher Zinsen be-
schaffen. Mit Ausnahme von Griechenland hat sich die Lage in diesen Län-
dern indes wieder weitgehend stabilisiert.

Makro- und mikroökonomische Implikationen der globalen
Finanzkrise

Die Finanzkrise wirkte sich jedoch bei weitem nicht nur negativ auf die
Haushaltssituation einiger europäischer Staaten aus, sondern erreichte mit
etwas zeitlicher Verzögerung auch die Realunternehmen. Bereits im
Winter 2008/09 griff die zunächst auf den Finanzsektor begrenzte Krise auf
die Realwirtschaft über und erfasste damit etwa in Deutschland auch die
marktwirtschaftliche Stütze des mittelständischen produzierenden Gewer-
bes.5 Zwar blieb der zunächst befürchtete Flächenbrand aus. Nachdem der
Interbanken-Markt kurzfristig vollständig zum Erliegen gekommen war,
mittels staatlicher Intervention aber wieder belebt werden konnte, waren
die Kreditinstitute in Deutschland allerdings äußerst zurückhaltend bei
der Neuvergabe überlebensnotwendiger Darlehen für den Unternehmens-
sektor.6 In den Strudel der Insolvenz gerieten in der Folge zunächst stark
fremdfinanzierte Kapitalgesellschaften, also insbesondere solche Unterneh-
men, deren Eigenkapitalbasis zugunsten einer hohen Fremdkapitalfinan-
zierung stark zurückgefahren war.7 Die Zahl der Unternehmensinsolven-
zen stieg von 29.291 im Jahr 2008 deutlich auf 32.687 im Jahr 2009 an und
verblieb im Jahr 2010 mit 31.998 Unternehmensinsolvenzen noch auf ho-
hem Niveau.8 Die Finanzkrise zeitigte damit nicht nur makroökonomi-
sche Auswirkungen, sondern hatte ebenso große Auswirkungen auf mikro-
ökonomischer Ebene. Mittlerweile hat sich die Lage zwar wieder etwas be-
ruhigt.9 Die beschriebenen Entwicklungen brachten es jedoch mit sich,
dass das Insolvenzrecht und das Angebot effektiver Sanierungsmechanis-

I.

5 Eidenmüller, Finanzkrise, 2009, S. 13; Seagon, ZVglRWiss 108 (2009), 203, 203 f.
6 Vgl. Eidenmüller, Finanzkrise, 2009, S. 12 f.
7 Eidenmüller, Finanzkrise, 2009, S. 13; Eidenmüller/Engert, ZIP 2009, 541, 541 f.
8 Abrufbar unter www.destatis.de.
9 Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen hat sich wieder auf dem Niveau vor der

Wirtschafts- und Finanzkrise eingependelt, vgl. hierzu mit ausführlichem Zahlen-
material Haas, in: Gottwald, InsR-Hdb, 5. Aufl. 2015, § 91 Rz. 1.
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men seither zunehmend als eine Schlüsselmaterie für die Wirtschafts- und
Finanzstabilität eines Staates angesehen werden.10

Insolvenzrechtliches „Forum Shopping“ als rechtstatsächliches
Phänomen

Während sich diese Erkenntnis hierzulande offenbar etwas langsamer
durchzusetzen begann, waren zahlreiche europäische Nachbarstaaten be-
reits einen Schritt weitergegangen. Weit im Vorfeld der realwirtschaftli-
chen Folgewirkungen der Finanzkrise entwickelte sich in zahlreichen
europäischen Rechtsordnungen eine zunehmende Gesetzgebungstätigkeit
auf dem Gebiet des Restrukturierungs- und Insolvenzrechts, deren primä-
res Ziel es war, in Schieflage geratene Wirtschaftsunternehmen durch ge-
eignete verfahrensrechtliche Hilfestellungen in ihrem Wunsch nach früh-
zeitiger Überwindung der Krise zu unterstützen.11

Sanierungsmotivierte COMI-Verlagerungen: Company Voluntary
Arrangement als Wettbewerbskatalysator

Die Neuausrichtung des Sanierungsrechts einiger europäischer Jurisdiktio-
nen blieb auch der hiesigen Sanierungspraxis nicht verborgen. Bereits vor
der Finanzkrise gab es vereinzelte Fälle, in denen Unternehmen ihren Ge-
schäftssitz nach England verlegten, um sich über die dortigen Sanierungs-
verfahren zu restrukturieren. Paradigmatisch hierfür stehen die deutschen
Unternehmen Schefenacker12, Deutsche Nickel13 und Brochier14, die allesamt
die Rahmenbedingungen des deutschen Insolvenzrechts als nicht ausrei-

II.

1.

10 Vgl. Paulus, in: FS Görg, 2010, S. 361 ff.
11 Näher hierzu Kap. 5.
12 Zu den Hintergründen vgl. Bewick (2008) 5 Int. Corp. Rescue 103 ff.; siehe auch

Windsor/Müller-Seils/Burg, NZI 2007, 7 ff.
13 Hierzu Paulus, ZIP 2005, 2301; Vallender, NZI 2007, 129, 132 f.
14 Siehe hierzu chronologisch AG Nürnberg, NZI 2006, 185 = ZIP 2007, 81; High

Court of Justice London, NZI 2006, 187; AG Nürnberg, NZI 2006, 186. Zu dieser
Thematik eingehend Ballmann, BB 2007, 1121 ff.; Andres/Grund, NZI 2007, 137,
139 f.
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chend für die Überwindung ihrer Krise ansahen und stattdessen auf das
englische Sanierungs- und Insolvenzrecht zurückgriffen.15

Inhaltlich zielten alle drei genannten Unternehmen für ihre Restruktu-
rierung auf das englische Company Voluntary Arrangement ab und sorgten
damit in der Fachwelt für großes Aufsehen.16 Als Grund führten sie an,
dass das deutsche Insolvenzrecht nicht hinreichend sanierungsfreundlich
sei, wohingegen sich das Ziel der Sanierung unter dem englischen Recht
deutlich leichter und besser verwirklichen lasse.17 Konkret bemängelt wur-
den die Schwächen der insolvenzrechtlichen Sanierung. Das Insolvenzver-
fahren sei für Gläubiger und Schuldner gleichermaßen ein nur schwer vor-
hersehbares und darüber hinaus unflexibles justizförmiges Verfahren, in
dem die Beteiligten überdies nur sehr geringen Einfluss auf die Auswahl
des Insolvenzverwalters hätten.18 Auch das Insolvenzplanverfahren wurde
als wenig attraktiv angesehen, weil es an der Möglichkeit fehlte, in Gesell-
schafterrechte einzugreifen und Gläubigerforderungen auch gegen den
Willen der Gesellschafter in Eigenkapital umzuwandeln (zwangsweise
Debt-Equity-Swap).19 Ganz generell wurde in diesem Kontext die unzurei-
chende Verzahnung von Gesellschafts- und Insolvenzrecht angemahnt.20

Daneben hatten sanierungswillige Unternehmen kaum eine realistische
Aussicht darauf, das Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung führen zu dür-
fen, obwohl dieses Privileg vom Gesetzgeber als Anreizinstrument für eine
frühzeitige Verfahrensauslösung gedacht war. Darüber hinaus wurde ein-

15 Während den Unternehmen in den Fällen Schefenacker und Deutsche Nickel so-
wohl die Migration als auch die Sanierung des angeschlagenen Unternehmens
gelang, schlug im Fall Brochier bereits die Sanierungsmigration fehl. Zwar wurde
der Satzungssitz über gesellschaftsrechtliche Umstrukturierungen erfolgreich
nach England verlegt. Die Verlegung des COMI nach England glückte indes
nicht. Das angegangene englische Gericht stufte die Maßnahmen der Gesellschaft
als nicht ausreichend ein. Da der tatsächliche COMI damit weiterhin in Deutsch-
land belegen war, erklärte der High Court of Justice London die Eröffnung des
Insolvenzverfahrens nachträglich für unwirksam, vgl. High Court of Justice Lon-
don, NZI 2007, 187.

16 Windsor/Müller-Seils/Burg, NZI 2007, 7.
17 Vgl. Bork, ZIP 2010, 397. Eine fundierte rechtsvergleichende Analyse von deut-

schem und englischem Sanierungsrecht findet sich bei Bork, Sanierungsrecht,
2011. Für eine umfassende Aufstellung möglicher Vor- und Nachteile einer Sa-
nierungsmigration deutscher Unternehmen nach England Westpfahl/Götker/
Wilkens, Grenzüberschreitende Insolvenzen, 2008, S. 305 ff. Rz. 1301 ff.; Steffek,
in: MünchHdb GesR, Bd. 6, 4. Aufl. 2013, § 37 Rz. 6 ff.

18 Dazu Westpfahl/Janjuah, ZIP-Beilage zu 3/2008, 1, 8 ff.
19 Vgl. Westpfahl/Janjuah, ZIP-Beilage zu 3/2008, 1, 3 f.; Bork, ZIP 2010, 397.
20 Westpfahl/Janjuah, ZIP-Beilage zu 3/2008, 1, 24 ff.
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gewandt, dass die bestehende Insolvenzantragspflicht aussichtsreiche Sa-
nierungsbemühungen einenge und letztlich zu deren Scheitern führen
könne. Auch das Steuerrecht unterminiere bisweilen sinnvolle Sanierungs-
vorhaben, indem Sanierungsgewinne, auch wenn es sich um bloße Buch-
gewinne handelt, grundsätzlich der Besteuerung unterworfen werden.21

Demgebenüber stuften Gesellschafter wie Gläubiger die rechtlichen
Rahmenbedingungen des Company Voluntary Arrangement, das basierend
auf einem vom Schuldner eingereichten proposal einen mehrheitlichen
Zwangsvergleich anstrebt22, als im Vergleich zum deutschen Recht wesent-
lich vorteilhafter ein. Das insbesondere deshalb, weil es unabhängig von
einer bereits eingetretenen Insolvenz und damit bereits frühzeitig eingelei-
tet werden kann. Als herausstechendes Qualitätsmerkmal galt den Krisen-
betroffenen zudem die „Planbarkeit dieses ex ante transparenten Restruk-
turierungsverfahrens“23. Weitere Gründe für die Migration24 in die engli-
sche Rechtsordnung waren eine erleichterte Einbindung der ungesicherten
Gläubiger über das eröffnete Company Voluntary Arrangement, die dort ent-
behrliche Gruppenbildung sowie die Möglichkeit, auf die Bestimmung der
Verwalterperson Einfluss nehmen zu können. Außerdem versprach man
sich ein geringeres Obstruktionspotential der Altgesellschafter im Rahmen
des seinerzeit angestrebten Debt-Equity-Swap. Jedenfalls vor ESUG stufte
man die Implementierung eines Debt-Equity-Swap im Rahmen eines eng-
lischen Sanierungsverfahrens als weniger risikobehaftet ein als unter der
Geltung des deutschen Sachrechts.25

Rechtstechnisch liefen die Sanierungsmigrationen dergestalt ab, dass
sich die Unternehmen zunächst in eine englische Rechtsform umwandel-
ten,26 unterdessen ihren Verwaltungssitz nach London verlegten und
schließlich dort restrukturiert wurden. Die Überführung der deutsch-
rechtlichen Aktiengesellschaften Schefenacker AG und Deutsche Nickel AG
in die Schefenacker plc bzw. die DNick Ltd mit registerrechtlichem Sitz in
London bzw. Portchester hatte primär den Hintergrund, dass diese Unter-

21 Bork, ZIP 2010, 397, 397 f.
22 Zu diesem Verfahren ausführlich unter Kap. 5 B. I.
23 Paulus, ZIP 2011, 1077.
24 Vgl. zu den Beweggründen eingehend Steffek, in: MünchHdb GesR, Bd. 6,

4. Aufl. 2013, § 42 Rz. 5, 9 (Schefenacker), Rz. 24 (Deutsche Nickel).
25 Mit einem rechtsvergleichenden Blick vor ESUG etwa Paulus, DZWIR 2008, 6 ff.

Ausführlich zur deutschen Rechtslage vor und nach ESUG unter Kap. 4 B. IV. 2.
26 Für eine detaillierte Darstellung dieses Prozesses in casu Ringe, in: Ringe/Gullifer/

Théry, Current issues in European financial and insolvency law, 2009, S. 71, 76
(Schefenacker), 77 (Deutsche Nickel).
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nehmen nicht nur darauf abzielten, durch die Verlegung ihres centre of
main interest (COMI) gemäß Art. 3 Abs. 1 der Europäische Insolvenzverord-
nung (EuInsVO)27 das englische Insolvenzrecht zur Anwendung zu brin-
gen; vielmehr wollten sie zusätzlich das englische Gesellschaftsstatut erlan-
gen, um auch diejenigen Strukturelemente des englischen Sanierungs-
rechts in Anspruch nehmen zu können, die (kollisionsrechtlich) dem Ge-
sellschaftsrecht zuzuordnen sind wie inbesondere den Debt-Equity-Swap.28

Gewollt war also sowohl die Ansteuerung eines von der „Heimatrechtsord-
nung“ verschiedenen Insolvenzforums als auch die Änderung des Gesell-
schaftsstatus. In diesen Fällen eines forum shopping verstanden als strate-
gisch motivierter Versuch, das Verfahren in dem aus Sicht der entschei-
dungsdominanten Parteien vorteilhaftesten Forum stattfinden zu lassen,29

sahen manche den Beginn eines „Wettbewerbs der Europäischen Sanie-
rungsrechte“.30

Migrationslose Rechtsarbitrage: Das Scheme of Arrangement

Sofern man veranlasst durch diese Fälle bereits von einem Wettbewerb der
Sanierungsrechte in Europa sprechen wollte, erreichte dieser in den Jahren
2010 und 2011 eine neuartige Dimension, als die deutschen Unternehmen
Tele Columbus31, Rodenstock32 und Primacom33 zum Zwecke ihrer Restruk-
turierung nicht auf das englische Company Voluntary Arrangement zurück-
griffen, sondern die Option einer Sanierung über auf das ebenfalls in Eng-
land beheimatete Scheme of Arrangement34 (im Folgenden auch als Scheme-
Verfahren bezeichnet) wählten, um sich aus ihrer wirtschaftlichen und fi-
nanziellen Notlage zu befreien. Auch spanische Unternehmen wie La Seda

2.

27 Verordnung (EU) 2015/848 des Europäischen Parlaments und des Rates vom
20.5.2015 über Insolvenzverfahren (Neufassung).

28 Zur Frage der kollisionsrechtlichen Qualifikation eines Debt-Equity-Swap in-
struktiv Kuntz, ZGR 2014, 649, 650 ff., 663 ff.

29 Allgemein zum Begriff des forum shopping im Internationalen Zivilverfahrens-
recht Geimer, IZPR, 7. Aufl. 2014, Rz. 1095 ff.

30 So Jacoby, ZGR 2010, 359, 362.
31 Re Tele Columbus [2010] EWHC 1944 (Ch).
32 Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch) = NZI 2011, 557; siehe hierzu v. d.

Fecht, NZI 2011, 565; Paulus, RIW 2011, Heft 9, „Die Erste Seite“.
33 Re Primacom Holding GmbH [2011] EWHC 3746 (Ch).
34 Ausführlich zum Verfahren eines Scheme of Arrangement unter Kap. 5 B. II.
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de Barcelona35 und Metrovacesa36 nutzten dieses Verfahren, um die Verbind-
lichkeiten des Unternehmens zurückzuführen und die Finanzstruktur
ihrer Gesellschaft neu zu ordnen. Dieser rechtstatsächliche Befund ist des-
halb bezeichnend, da weder Spanien noch Deutschland über staatlich ge-
lenkte vorinsolvenzliche Sanierungsverfahren verfügten.37

Rechtlich betrachtet handelte es sich – anders als in den vorgenannten
Fällen – nicht um Sanierungsmigrationen. Denn diese Unternehmen ver-
legten ihren COMI nicht nach England; er verblieb in Deutschland. Aller-
dings reichte bereits die Tatsache, dass die restrukturierungsbedürftigen Fi-
nanzierungsverträge englischem Recht unterstanden, dafür aus, dass die
englischen Gerichte ein Scheme-Verfahren über Gesellschaften ausländi-
schen Rechts eröffneten. Die Rodenstock GmbH etwa verfügte weder über
Vermögensgegenstände noch über Niederlassungen in England. Zwar hat-
ten 56,5 % der Senior Lenders – gemessen an der Höhe der Darlehensrück-
zahlungsansprüche – ihren Sitz in England. Der Interessensmittelpunkt
der Gesellschaft lag jedoch unbestritten in Deutschland. Dennoch bejahte
das Gericht seine internationale Zuständigkeit für die Bestätigung des
Scheme. Dies erachtete es insoweit als ausreichend („on a fairly narrow ba-
lance“), dass das Senior Facilities Agreement kraft privatautonomer Ver-
einbarung englischem Recht unterstellt war und auch für etwaige Streitig-
keiten aus diesem Vertrag ausschließlich englische Gerichte international
zuständig sein sollten. Einschränkend fügte das Gericht hinzu, dass es je-
denfalls dann zuständig sei, wenn die betroffenen Gläubiger wie hier die
Wahl des englischen Rechts und des englischen internationalen Gerichts-
stands als Konsortien übereinstimmend und nicht lediglich zufällig und
unabhängig voneinander getroffen hatten.38 Ganz ähnlich lagen die Dinge

35 Re La Seda de Barcelona S.A. [2010] EWHC 1364 (Ch).
36 Re Metrovacesa S.A. [2011] EWHC 1014 (Ch).
37 Westpfahl/Knapp, ZIP 2011, 2033. Zu einzelnen weiteren Verfahren, in denen

deutsche Unternehmen erfolgreich das Scheme of Arrangement genutzt haben (Ap-
coa Parking Holdings GmbH (2014) und CBR Fashion (2016)), siehe Eilers/Mack-
ensen/Koffka/Paul, PE, 3. Aufl. 2018, Rz. 36, 37.

38 Vgl. Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch) = NZI 2011, 557, 564 Rz.
66 ff., 68. Unerheblich sei dagegen, ob der COMI auf englischem Territorium be-
legen ist (vgl. Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch) = NZI 2011, 557,
559, 563 Rz. 19, 56; so bereits Re DAP Holding NV [2006] BCC 48 Rz. 2; Re Prima-
com Holding GmbH [2011] EWHC 3746 (Ch) Rz. 63; Paulus, ZIP 2011, 1077, 1081
Fn. 30; vorsichtiger Goode, Corporate Insolvency Law, 4. Aufl. 2011, Rz. 12-17,
S. 486 Fn. 31).
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im Primacom-Fall39, der die Restrukturierung eines privaten Kabelnetzbe-
treibers mit Sitz in Leipzig betraf. Auch hier unterlagen sämtliche betroffe-
ne Gläubigerforderungen englischem Recht verbunden mit einer Gerichts-
standsvereinbarung zu Gunsten englischer Gerichte. Zudem waren die Fi-
nanzierungsverträge der einzelnen Gläubiger (von Beginn an) über ein In-
tercreditor-Agreement verbunden, das ebenfalls englischem Recht unter-
stellt war und eine Zuständigkeit englischer Gerichte vorsah. Auch in die-
sem Fall bejahte der High Court seine internationale Zuständigkeit trotz
eines im Ausland belegenen COMI.40

In den genannten Fällen fand auf die restrukturierungsbedürftigen Kre-
ditverträge kraft privatautonomer Rechtswahl englisches Recht Anwen-
dung. Es handelte sich mithin um migrationslose Rechtsarbitrage im We-
ge der Rechtswahl im internationalen Schuldvertragsrecht.41

39 Re Primacom Holding GmbH [2011] EWHC 3746 (Ch) Rz. 18, 63 f.; [2012] EWHC
164 (Ch) = ZIP 2012, 440, 442 Rz. 14 f.

40 Ein vergleichbares Begründungsmuster zeigte sich bereits in den zeitlich vorange-
gangenen Entscheidungen Re La Seda de Barcelona S.A. [2010] EWHC 1364 (Ch)
Rz. 8 (dazu Milman, Co. L.N. 2011, 301, 1, 3; Riewe, NZI 2010, 806, 807) und Re
Metrovacesa S.A. [2011] EWHC 1014 (Ch) Rz. 7-10. Sie betrafen jeweils eine in
Spanien inkorporierte Konzernmutter mit Tochtergesellschaften in Europa (die
La Seda Group hatte zudem Untergesellschaften in England). In beiden Fällen
unterstand die restrukturierungsbedürftige Kreditfazilität englischem Recht. Fer-
ner war die Zuständigkeit englischer Gerichte vereinbart. Abgesehen davon hat-
ten in Re Metrovacesa S.A. etliche Gläubiger ihren Geschäftssitz im Vereinigten
Königreich; auch die Gesellschaft selbst verfügte zu diesem Zeitpunkt über er-
hebliches Immobilienvermögen auf dem englischen Festland. Auf ein abge-
stimmtes Verhalten der Gläubiger bei Kreditvergabe ging der High Court dage-
gen in beiden Fällen nicht ein. Zur internationalen Zuständigkeit für die Bestäti-
gung eines Scheme of Arrangement aus deutscher Sicht siehe etwa Westpfahl/
Knapp, ZIP 2011, 2033, 2043 f.; Lüke/Scherz, ZIP 2012, 1101, 1106 f.; Laier, GWR
2011, 252, 253 f.

41 Eidenmüller, KTS 2014, 401, 402; Steffek, in: MünchHdb GesR, Bd. 6, 4. Aufl.
2013, § 37 Rz. 5. Zur Anerkennungsfähigkeit englischer Verfahrensentscheidun-
gen in Deutschland siehe BGH, ZIP 2012, 740 = NJW 2012, 2113 = NZG 2013, 71
(Revisionsentscheidung zu OLG Celle); OLG Celle, ZIP 2009, 1968; ferner LG
Potsdam, Urteil vom 22.10.2008 – 2 O 501/07, BeckRS 2011, 15245; LG Rottweil,
Urteil vom 17.5.2010 – 3 O 2/08, ZIP 2010, 1964; LG Frankenthal, Teilurteil vom
10.1.2008 – 2 HK. O 64/03, VersR 2009, 778 Rz. 2; aus der Literatur etwa Eiden-
müller/Frobenius, WM 2011, 1210, 1217 f.; Paulus, ZIP 2011, 1077, 1079 f.; Laier,
GWR 2011, 252, 254 f.; Petrovic, ZInsO 2010, 265, 266 ff.; Lüke/Scherz, ZIP 2012,
1101, 1107 ff.; Thole, ZGR 2013, 109, 150 ff.; Gebler, NZI 2010, 665, 668 f.; Man-
kowski, WM 2011, 1201, 1202 ff.
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Ernüchternde empirische Bilanz der Insolvenzordnung

Der Gesetzgeber hätte diesen Entwicklungen sicherlich deutlich entspann-
ter entgegenblicken können, hätte ihm nicht die Statistik mit Blick auf die
Sanierungseignung des eigenen Insolvenzrechts eine höchst ernüchternde
Bilanz bescheinigt. Ausweislich der Gesetzesbegründung zur Insolvenz-
rechtsreform 199942 sollten Liquidation, übertragende Sanierung43 und
Reorganisation als die drei möglichen Verwertungsarten gleichwertige
Handlungsalternativen sein. Bei einem Blick auf die maßgeblichen Daten
blieb allerdings nur die schlichte Feststellung, dass der Gesetzgeber mit sei-
nem Vorhaben gescheitert war. Der weitaus größte Teil der Unternehmen,
die den Gang in ein Insolvenzverfahren antraten, wurde anschließend li-
quidiert.44 Im beinahe vernachlässigbaren Prozentbereich bewegte sich die
Zahl derjenigen Insolvenzverfahren, die zu einer Sanierung des insolven-
ten Unternehmens führten.45 Während die übertragende Sanierung im
Rahmen eines fremdverwalteten Insolvenzverfahrens als „Erfolgsmodell“
gepriesen wurde und den Großteil der tatsächlich erfolgten Sanierungen
ausmachte,46 haben weder das Institut der Eigenverwaltung noch dasjenige
des Insolvenzplans die erhoffte rechtspraktische Bedeutung erlangt. Glei-
ches galt für den „freiwilligen“ Insolvenzgrund der drohenden Zahlungs-
unfähigkeit. Anreize für einen frühzeitigen Einstieg in ein Insolvenzverfah-
ren zur Sanierung des Unternehmens konnte er – entgegen seiner Zweck-
setzung – nicht bewirken.

III.

42 Begr RegE InsO 1999, BT-Drucks. 12/2443, S. 77 f.
43 Sie bezeichnet eine Sanierungsvariante, bei der man die Aktiva des insolventen

Unternehmens isoliert auf einen anderen – oft neu gegründeten – Rechtsträger
überführt. Dieser ist dann nicht mehr mit den Altschulden des ursprünglichen
Unternehmens belastet und ermöglicht dem Unternehmen so einen Neubeginn.
Dazu sogleich näher unter Kap. 2 B. II.

44 Verse, ZGR 2010, 299, 300.
45 Icks/Kranzusch, Sanierungen in Insolvenzverfahren, 2010, S. 36 ff.
46 So zuletzt Undritz, ZGR 2010, 201, 205.
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Krise des deutschen Sanierungsrechts: Reformdiskussion und
Reaktion des Gesetzgebers

Umfassende und vielseitig geführte Reformdebatte

Nachdem auch noch die realwirtschaftlichen Auswirkungen der Finanzkri-
se hinzukamen, bestritt kaum jemand mehr ernsthaft, dass es an der Zeit
war, die rechtlichen Rahmenbedingungen für erfolgreiche Unternehmens-
sanierungen zu hinterfragen und neu zu justieren. Vor diesem Hinter-
grund geriet die Frage nach der Reformbedürftigkeit des deutschen Insol-
venzrechts mehr und mehr in den Fokus rechtspolitischer wie rechtswis-
senschaftlicher Debatten.47 Angesichts der Migrationsfälle befürchteten
einzelne Stimmen in der Literatur gar den Beginn einer Abwanderungs-
welle und sahen die Wettbewerbsfähigkeit Deutschlands als Sanierungs-
standort für Unternehmen in Gefahr.48 Namhafte Personen sprachen der
Insolvenzordnung jedenfalls die Fähigkeit ab, insolvenzbedrohten Unter-
nehmen effektive Regelungsmechanismen zur Bewältigung von Krisen an
die Hand zu geben.49 Die im Detail vorgeschlagenen Empfehlungen für
eine gesetzgeberische Reaktion auf die diagnostizierten Defizite reichten
von minimalinvasiven Eingriffen in die Insolvenzordnung bis hin zu einer
Neukonzipierung des Insolvenzrechts.50

Koalitionsvertrag und Dreistufenplan des Bundesjustizministeriums

Im Lichte dieser Entwicklungen und der immer stärker zu vernehmenden
Forderung nach Verbesserungen des Status Quo sah sich auch das Bundes-
justizministerium veranlasst, zwei Expertenkommissionen einzusetzen, die
die Schwachstellen des deutschen Insolvenzrechts lokalisieren und Re-

IV.

1.

2.

47 Statt vieler Jaffé/Friedrich, ZIP 2008, 1849 ff.; Jaffé, ZGR 2010, 248 ff.; Westpfahl/
Janjuah, ZIP-Beilage zu 3/2008, 1 ff.; Eidenmüller, Finanzkrise, 2009; ders., ZIP
2010, 649 ff.

48 Vgl. Meyer/Degener, BB 2011, 846, 847.
49 Umfassend dazu Bork, Sanierungsrecht, 2011, Rz. 1.7 ff.
50 Vgl. insbesondere die Beiträge der gemeinsamen Tagung des BMWi und des BMJ

von Paulus/Kranzusch/ Voß/Wohlleben/Schlegel/Dammann/Groß/Eidenmüller/Brun-
ke/Klein/Kraus/Seagon/Topp, abgedruckt bei WM 2010, 1337 ff. (soweit es im Fol-
genden um einen konkreten Beitrag geht, wird die entsprechende Anfangsseite
genannt).
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formvorschläge unterbreiten sollten.51 Ihr Untersuchungsauftrag war weit
gefasst. Die Kommissionen sollten nicht nur eruieren, wie die bestehenden
Mechanismen der Insolvenzordnung verbessert werden können, um sie
für sanierungswillige Unternehmen attraktiver zu machen. Sie sollten fer-
ner untersuchen, ob nicht der Insolvenzordnung ein vorinsolvenzliches Sa-
nierungsverfahren zur Seite gestellt werden sollte.

Die Bundesregierung der 17. Legislaturperiode erkannte den Hand-
lungsbedarf und schrieb sich die Reformierung des Insolvenzrechts als ei-
nes der zentralen Reformprojekte im Wirtschaftsrecht auf ihre Fahnen. In
ihrem Koalitionsvertrag vom 26.10.2009 setzten sich die Regierungspartei-
en CDU, CSU und FDP zum Ziel, die Restrukturierung und Fortführung
von sanierungsfähigen Unternehmen zu erleichtern und damit den Erhalt
von Arbeitsplätzen zu ermöglichen.52 Angesichts der beobachteten Gefah-
ren für die Stabilität des Finanzsystems nahmen sie auch das Vorhaben auf
ihre Agenda, systemrelevante Banken in der Krise verfahrensrechtlich zu
unterstützen. Zur Umsetzung dieses umfangreichen Reformvorhabens ver-
ordnete sich das federführende Bundesjustizministerium einen Dreistufen-
plan.53 Auf der ersten Stufe stand das Vorhaben, ein Verfahren zur insol-
venzabwendenden Restrukturierung systemrelevanter Finanzinstitute zu
schaffen und die rechtlichen Rahmenbedingungen ganz allgemein stärker
auf eine Frühsanierung von Unternehmen auszurichten. In einem zweiten
Schritt sah der Plan die umfassende Neuordnung des Verbraucherinsol-
venzrechts sowie die Schaffung eines vorinsolvenzlichen Sanierungsverfah-
rens vor. Schließlich wollte man als dritte Maßnahme die Weichen für ein
Konzerninsolvenzrecht stellen.

Zum 1. Januar 2011 trat das Gesetz zur Reorganisation von Kreditinsti-
tuten (KredReorgG)54 in Kraft, das die Lehren aus der Banken- und Wirt-
schaftskrise ziehen und die Eigenverantwortung systemrelevanter Kreditin-
stitute stärken soll. Zu diesem Zweck stellt es Instrumente zur Verfügung,
mit denen in Schieflage geratene Kreditinstitute in einem geordneten Ver-

51 Vgl. dazu Westpfahl, ZGR 2010, 385, 386.
52 Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und FDP, 17. Legislaturperiode,

„WACHSTUM. BILDUNG. ZUSAMMENHALT.“, dokumentiert in ZIP 2009,
A 86, Punkt 1.3 = S. 18.

53 Vortrag der damaligen Bundesjustizministerin Sabine Leutheusser-Schnarrenberger
auf dem 7. Deutschen Insolvenzrechtstag am 17.3.2010, in dem sie einen solchen
dreistufigen Reformplan vorstellte, abgedruckt bei ZInsO 2010, 614 ff.

54 BGBl. I S. 1900.
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fahren entweder saniert oder abgewickelt werden können.55 Der Gesetzge-
ber hatte damit den ersten Teil der ersten Stufe abgearbeitet.

Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen

Nach einer in den Jahren 2010 und 2011 intensiv geführten Debatte wurde
am 27.10.2011 das Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von
Unternehmen (ESUG)56 vom Bundestag verabschiedet57 und schließlich
am 25.11.2011 vom Bundesrat gebilligt58. Die Kernregelungen des ESUG
traten am 1.3.2012 in Kraft. Zwölf Jahre nach der großen Reform des In-
solvenzrechts hatte der Gesetzgeber der 17. Legislaturperiode damit zahl-
reiche Umgestaltungen an der bestehenden Insolvenzordnung vorgenom-
men.

3.

55 Begr RegE KredReorgG, BT-Drucks. 17/3024, S. 1 f. Eingehend zu diesem Gesetz
und den darin vorgesehenen bankspezifischen Sanierungsregelungen unter
Kap. 6 A. II. 2.

56 Das Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen (ESUG –
40. Änderungsgesetz zur Insolvenzordnung vom 05.10.1994) ist am 7.12.2011
ausgefertigt und am 13.12.2011 im Bundesgesetzblatt verkündet worden (BGBl. I
S. 2582). Eine Berichtigung vom 19.12.2011 wurde am 21.12.2011 verkündet
(BGBl. I S. 2800). Überblicksartig zu den Hintergründen und zum Regelungsan-
liegen des ESUG Wimmer, in: Ebke/Seagon/Blatz, Internationale Finanzmarktkri-
se, 2011, S. 87 ff.; Dahl, NJW-Spezial 2012, 21, 21 f.; Göb, NZG 2012, 371 ff. Die
einzelnen Etappen der rechtspolitischen Diskussion zum ESUG beleuchtend
Goll, in: FS Wellensiek, 2011, S. 777 ff. Der mit Bearbeitungsstand vom 1.9.2010
vorgelegte Diskussionsentwurf findet sich abgedruckt bei Bundesministerium der
Justiz, Beilage 1 zu ZIP 28/2010, 1 ff.; mit Stellungnahmen hierzu etwa Kammel/
Staps, NZI 2010, 791 ff.; Hofmann, NZI 2010, 798 ff.; Frind, ZInsO 2010, 1473 ff.;
ders., ZInsO 2010, 1524 ff.; Schmerbach, ZInsO 2010, 1670 ff.; Hill, ZInsO 2010,
1825 ff.; Schelo, DB 2010, 2209 ff.; die Neuerungen im Eigenverwaltungsrecht fo-
kussierend Rendels/Zabel, INDat-Report 2010, 41 ff.; Bartels, KTS 2010, 259 ff.
Zum Referentenentwurf vom 25.1.2011, abgedruckt in ZInsO 2011, 269 ff., siehe
etwa Riggert, NZI 2011, 121 ff.; Hölzle, NZI 2011, 124 ff.; Frind, ZInsO 2011,
373 ff.; Hirte, ZInsO 2011, 401 ff. Der Regierungsentwurf mit Bearbeitungsstand
vom 4.5.2011 (BT-Drucks. 17/5712) wurde kritisch kommentiert von Frind,
ZInsO 2011, 656 ff.; Hirte/Knof/Mock, DB 2011, 632 ff.; dies., DB 2011, 693 ff.;
Pape, ZInsO 2011, 1033 ff.; Römermann, GWR 2011, 375 ff.; Willemsen/Rechel, BB
2011, 834 ff.; verbandsseitig von Gläubigerschutzvereinigung Deutschland e. V.,
ZInsO 2011, 909 ff.; Gravenbrucher Kreis/VDI e. V./BAKinso e. V., ZInsO 2011,
913 ff. Zu Einzelanalysen bezüglich Eigenverwaltung, Insolvenzplan und Gläubi-
gerbeteiligung siehe die Nachweise in den jeweiligen Kapiteln.

57 BT-Drucks. 17/7511.
58 BR-Drucks. 679/11 (B).
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Ziele: Stärkung der Anreize für eine Frühsanierung und Etablierung
einer Sanierungskultur

Übergeordnetes Ziel der legislatorischen Bemühungen war und ist es, die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen für die Sanierung insolvenzbedroh-
ter Unternehmen spürbar zu verbessern und damit den Erhalt von Arbeits-
plätzen zu ermöglichen.59 Unternehmen, die in eine wirtschaftliche Krise
geraten sind, gleichwohl aber eine positive Sanierungsfähigkeitsprognose
aufweisen, sollen eine zweite Chance erhalten, um hiernach am Markt
wieder dauerhaft Fuß fassen zu können.60 Auf diese Weise sollen sie Ver-
trauen in die bislang kaum genutzten Sanierungsinstrumente der Insol-
venzordnung fassen und das Insolvenzverfahren künftig eher als echte
Chance zur Sanierung verstehen. Demgemäß soll das ESUG nach dem
Willen des Gesetzgebers einen „Mentalitätswandel“ und eine „andere In-
solvenzkultur“61 einleiten. Denn hierzulande herrsche noch immer ein
weit verbreitetes stures Denken in einem Dualismus von einerseits prospe-
rierenden Unternehmen und andererseits insolventen Rechtsträgern. Eine
rescue culture, wie sie insbesondere Frankreich und England nachgesagt
wird, habe sich in Deutschland bislang nicht etablieren können. Künftig
solle die Insolvenz eines Unternehmens nicht mehr zuallererst mit wirt-
schaftlichem Unvermögen oder persönlichem Scheitern in Verbindung ge-
bracht werden, sondern als Chance für einen Neuanfang begriffen werden.
Während 1999 die Einführung des Insolvenzplanverfahrens sowie des
Rechtsinstituts der Eigenverwaltung als geradezu revolutionär eingestuft
wurden, galt es nun, den Sanierungsinstituten der Insolvenzordnung zu

a)

59 Vgl. Begr RegE ESUG, BT-Drucks. 17/5712, S. 1 f. Das ESUG setzt das Verspre-
chen der Koalitionsparteien um (Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und
FDP, 17. Legislaturperiode, „WACHSTUM. BILDUNG. ZUSAMMENHALT.“,
abgedruckt in ZIP 2009, A 86). Darin heißt es: „Das Insolvenzrecht muss den
neuen Herausforderungen angepasst werden. […] Wir wollen die Restrukturie-
rung und Fortführung von sanierungsfähigen Unternehmen erleichtern und da-
mit den Erhalt von Arbeitsplätzen ermöglichen. Hierzu gehört es, die rechtlichen
Rahmenbedingungen für außergerichtliche Sanierungsverfahren für Unterneh-
men im Vorfeld einer drohenden Insolvenz zu verbessern.“ Vgl. hierzu etwa Gros-
se-Brömer, ZRP 2010, 65; Ahrendt, ZRP 2010, 66, 66 f.

60 Begr RegE ESUG, BT-Drucks. 17/5712, S. 1; Leutheusser-Schnarrenberger, ZIP 2013,
97.

61 Leutheusser-Schnarrenberger, ZInsO 2010, 614; kritisch hierzu Lüke, ZIP 2010,
1371.
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größerer Praxisrelevanz zu verhelfen und Deutschland hierdurch auch als
Sanierungsstandort in Europa wieder wettbewerbsfähiger zu machen.62

Umsetzung: Stärkung von Gläubigerbeteiligung, Eigenverwaltung und
Insolvenzplan

Um dieses Ziel zu erreichen, hat der Gesetzgeber den Versuch unternom-
men, die Insolvenzordnung stärker als bisher auf die Frühsanierung über-
lebensfähiger Unternehmen auszurichten. Hierzu sollen zum einen der
Einfluss des Schuldners und der Gesellschaftsgläubiger auf wegweisende
Personalentscheidungen in der Insolvenz verbessert werden. Insbesondere
die Gläubigerbeteiligung wird daher ausgebaut und im Interesse frühzeiti-
ger Mitspracherechte über einen neu geschaffenen vorläufigen Gläubiger-
ausschuss institutionalisiert. Größere Planungssicherheit sollen die Betei-
ligten darüber hinaus im Hinblick auf den Ablauf des Insolvenzverfahrens
erhalten. Dies gilt für das Eigenverwaltungsverfahren gleichermaßen wie
für das Insolvenzplanverfahren. Diesem Zweck sollen einerseits die effekti-
vere Ausgestaltung des Eigenverwaltungsregimes über die moderate Ab-
senkung der Zugangshürden sowie andererseits der Abbau von Blockade-
potential im Rahmen der Verabschiedung von Insolvenzplänen und die
Einbeziehung von Gesellschafterrechten in diesen dienen.

Absage an ein gesondertes vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren

Einem anderen europäischen Trend ist der Gesetzgeber dabei – jedenfalls
vorläufig – nicht gefolgt. Trotz einiger befürwortender Stimmen im
Schrifttum hat er sich gegen die Normierung eines eigenständigen vorin-
solvenzlichen Sanierungsverfahrens, sei es nach europäischem Vorbild
oder nach gänzlich eigenständigem Entwurf, entschieden.63 Stattdessen
hat der Gesetzgeber mit dem Schutzschirmverfahren eine Zwischenlösung
geschaffen, die zwar einerseits das unternehmerische Interesse an einer
frühzeitigen Sanierung adressieren soll, verfahrensstrukturell allerdings in
die bestehenden Institutionen der Insolvenzordnung eingebettet bleibt.
Ob diese Lösung jedoch in Stein gemeißelt ist, darf bezweifelt werden. Der

b)

c)

62 Vgl. Leutheusser-Schnarrenberger, WPg 19/2010, I; Begr RegE ESUG, BT-Drucks.
17/5712, S. 2.

63 Vgl. Wimmer, Das neue Insolvenzrecht nach ESUG, 2012, S. 35.
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Deutsche Bundestag jedenfalls hat bei Verabschiedung des ESUG die Ent-
schließung gefasst, dass ihm die Bundesregierung fünf Jahre nach Inkraft-
treten des Gesetzes Bericht erstatten solle, inwieweit das Gesetz in seinen
maßgeblichen Teilen den Praxistest bestanden hat.64 Neben anderen Frage-
stellungen soll vor allem evaluiert werden, ob das neu eingeführte Schutz-
schirmverfahren den Bedarf für ein vorinsolvenzliches Sanierungsverfah-
ren egalisieren könne oder ob nochmals intensiv über Sinnhaftigkeit und
Ausgestaltung eines vorinsolvenzlichen Sanierungsverfahrens diskutiert
werden sollte.65 Konkret soll die Evaluation fragen:

„Wird das neu geschaffene ‚Schutzschirmverfahren‘ des § 270b InsO
den Erwartungen gerecht und hat es insbesondere zu einer frühzeiti-
gen Antragstellung und zu einer Stärkung der Eigenverwaltung ge-
führt? Wird trotz § 270b InsO noch ein Bedürfnis für ein vorinsolvenz-
liches Sanierungsverfahren gesehen?“66

Ziel, Gang und Methodik der Untersuchung

Hier setzt die vorliegende Arbeit an. Zu klären, ob und bejahendenfalls in
welcher Form ein vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren rechtspolitisch
zu empfehlen wäre, ist ihr zentrales Anliegen. Im Kern wird zu unter-
suchen sein, ob das infolge ESUG reformierte Insolvenzrecht die nationa-
len Rahmenbedingungen für eine frühzeitige effektive Sanierung fortfüh-
rungswürdiger Unternehmen ausreichend und nachhaltig verbessert hat
oder ob der Legislative – zusätzlich oder stattdessen – die Einführung eines
gesonderten außerinsolvenzlichen Restrukturierungsverfahrens angeraten

B.

64 Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses, BT-Drucks. 17/7511,
S. 4, 5.

65 Siehe Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses, BT-Drucks.
17/7511, S. 5.

66 Zwischenzeitlich hat die Bundesregierung, gestützt auf Vorarbeiten einer For-
schergemeinschaft, ihren Bericht „über die Erfahrungen mit der Anwendung des
Gesetzes zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen (ESUG)“
veröffentlicht (abrufbar unter www.bmjv.de). Da die vorliegende Arbeit die Fra-
gen von Wirkungsweise der ESUG-Reform und Bedarf für ein vorinsolvenzliches
Sanierungsverfahren nicht rechtstatsächlich untersucht, sondern aus einer theore-
tischen, rechtsökonomischen Perspektive, werden die Erkenntnisse der Evalutati-
on nicht im Detail erörtert (vgl. hierzu auch die nachstehenden Ausführungen zu
Ziel, Gang und Methodik der Untersuchung). Siehe zur Evaluation aber die An-
merkungen in Kap. 4 A. VIII. 4.
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werden sollte. Der Untersuchungsansatz der vorliegenden Arbeit geht da-
hin, auf Basis einer eingehenden Analyse des Status Quo vor und nach
ESUG das Potential und die Sinnhaftigkeit eines vorinsolvenzlichen Sanie-
rungsverfahrens zu ergründen und in Abgrenzung zu den bestehenden Re-
gelungsstrukturen einen eigenständigen, effizienten Verfahrensrahmen zur
Förderung frühzeitiger Sanierungsbemühungen zu entwickeln. Die Arbeit
zielt damit auf die Identifikation bestehender Verfahrensdefizite und zeigt
Regelungsmöglichkeiten für eine gesetzgeberische Korrektur auf.

Analyse des Bedarfs für ein vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren

Am Beginn steht eine Bestandsaufnahme der vorinsolvenzlichen Sanie-
rung vor ESUG, welche die Schwachstellen der außergerichtlichen Sanie-
rung aufzeigt und hieraus mögliche Vorteile eines vorinsolvenzlichen Sa-
nierungsverfahrens ableitet. Diese Untersuchungsperspektive soll es er-
möglichen, die Änderungen des ESUG besser einordnen und auf ihre Fä-
higkeit, die damit intendierten Ziele zu erreichen, untersuchen zu können.

Danach wird – in einem zweiten Schritt – das reformierte Recht be-
leuchtet und kritisch gewürdigt. Im Mittelpunkt steht insoweit das neu ge-
schaffene Schutzschirmverfahren nach § 270b InsO, welches der Gesetzge-
ber selbst als legislative Antwort auf die rechtspolitische Diskussion um
ein vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren verstanden wissen will. Eine
fundierte Bewertung dieser neu eingeführten Verfahrensvariante ist aller-
dings ohne einen Blick auf die sonstigen Modifikationen des Eigenverwal-
tungsrechts (§§ 270, 270a InsO) nicht möglich. Daher werden die Wechsel-
wirkungen zwischen diesen Handlungsoptionen eingehend in den Blick
zu nehmen sein. Aufgrund der zwingenden Verknüpfung des Schutz-
schirmverfahrens mit dem Insolvenzplanverfahren sind auch die hieran
vorgenommenen Änderungen zu untersuchen. Schwerpunktmäßig wird
es hierbei um die neu vorgenommene Einbeziehung der Gesellschafter-
rechte in den Gestaltungsrahmen des Insolvenzplans gehen. Gesellschafts-
rechtliche Folgeproblematiken werden indes nur insoweit erörtert, als sie
für die Überlegungen zu einem vorinsolvenzlichen Sanierungsverfahren
erforderlich sind. Ebenfalls eingegangen wird auf die vielfach beklagte
Rechtsmittelanfälligkeit des Insolvenzplanverfahrens, wie ihr im Zuge des
ESUG begegnet wurde und ob die unternommenen Weichenstellungen
das Insolvenzplanverfahren in zeitlicher Hinsicht besser planbar machen.

Die Arbeit erhebt mit Blick auf die Darstellung des gegenwärtigen Sta-
tus Quo bei der insolvenzrechtlichen Sanierung keineswegs den Anspruch,

I.
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das reformierte Recht in jeder Verästelung zu erörtern und sämtliche
Streitfragen umfassend zu lösen. Sie beschränkt sich – entsprechend dem
eher konzeptionellen Untersuchungsansatz – vielmehr bewusst auf die we-
sentlichen Fragestellungen, deren Beantwortung eine fundierte Analyse
darüber ermöglicht, ob der Gesetzgeber die mit dem ESUG verfolgten Zie-
le tatsächlich erreichen kann. Darüber hinaus werden solche Problemstel-
lungen behandelt, die mit Blick auf einen zu entwerfenden vorinsolvenzli-
chen Sanierungsrahmen wertvolles Anschauungsmaterial und eine rechtli-
che Vorstrukturierung möglicher Lösungen versprechen.

Entwurf eines effizienten vorinsolvenzlichen Sanierungsrahmens und
rechtspolitische Empfehlung

Die Untersuchung wird zeigen, dass in Deutschland auch und gerade nach
ESUG ein Bedarf für die verfahrensrechtliche Effektivierung vorinsolvenz-
licher Sanierungsbemühungen besteht. Auf Basis dieser Arbeitshypothese
wird sodann der Frage nachgegangen, welche verfahrensrechtliche Lösung
den lokalisierten Reformbedarf adäquat adressieren kann. Zu diesem
Zweck werden zunächst einige Alternativmodelle untersucht, die im Rah-
men des Diskurses über die Reformbedürftigkeit des deutschen Insolvenz-
und Sanierungsrechts von namhafter Stelle vorgebracht wurden. Diese
Modelle werden systematisiert, in den bestehenden Regelungskontext ein-
geordnet und anschließend einer fundierten kritischen Bewertung unter-
zogen. In diesem Zusammenhang soll auch ein Blick in einzelne Rechts-
ordnungen Europas geworfen werden, die im Rahmen der rechtspoliti-
schen Diskussion als Referenz für denkbare Lösungsvarianten herangezo-
gen wurden. Aufgrund ihrer rechtspraktischen Bedeutung werden das eng-
lische Scheme of Arrangement und das englische Company Voluntary Arran-
gement den Untersuchungsschwerpunkt bilden. Die ebenfalls referenzier-
ten Verfahren in Frankreich und Italien sollen demgegenüber nur insoweit
Erwähnung finden, als ihr Rechtsrahmen zunächst überblicksartig darge-
stellt und später im Rahmen der Erarbeitung eines vorinsolvenzlichen Ver-
fahrensrahmens punktuell tiefer auf entsprechende Lösungsansätze im
französischen und italienischen Recht verwiesen wird.

Nicht zuletzt auf Basis dieser Vorüberlegungen, angereichert durch kon-
zeptionelle Betrachtungen, soll sodann ein eigener Verfahrensvorschlag
entwickelt werden, der nach Möglichkeit schnell, schlank, planungs- und
rechtssicher ist. Es wird zu untersuchen sein, welche Verfahrensbausteine
ein effizientes vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren im Einzelnen auf-

II.
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weisen sollte. Dabei wird es stets um die Frage gehen, wie das Verfahrens-
recht so konditioniert werden kann, dass sanierungswürdige und auch -fä-
hige Rechtsträger zu einer frühzeitigen Sanierung bewegt werden, um sich
auf finanz- und/oder leistungswirtschaftlicher Ebene langfristig zu reorga-
nisieren. Dabei ist eine Vielzahl unterschiedlicher Fragen zu erörtern, etwa
wie ein effizienter Auslösemechanismus für ein vorinsolvenzliches Sanie-
rungsverfahren ausgestaltet sein könnte, wer in das Verfahren einbezogen
sein sollte, wie ein Abstimmungsmechanismus mit Blick auf den ange-
strebten vorinsolvenzlichen Sanierungsvergleich aussehen könnte und in
welchem Verhältnis ein vorinsolvenzlicher Sanierungsmechanismus zum
(reformierten) Insolvenzverfahren stehen könnte und sollte.

Im Lichte der so gewonnenen Erkenntnisse soll dann eine rechtspoliti-
sche Empfehlung dazu ausgesprochen werden, ob dem deutschen Einheits-
Insolvenzverfahren ein vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren – etwa
nach dem Vorbild Englands oder Frankreichs – an die Seite gestellt wer-
den sollte und wie ein solcher Verfahrensrahmen sinnvollerweise in die
geltende Rechtsordnung einzupassen wäre. Abschließend sind notwendige
Folgeänderungen an der Insolvenzordnung in den Blick zu nehmen.

Eine rechtswissenschaftliche Studie dieses Zuschnitts steht soweit er-
sichtlich bislang aus. Die von Westpfahl67 und Jacoby68 vorgelegten Unter-
suchungen verfolgen zwar einen ähnlichen Ansatz, beziehen aber, da sie
vorher erschienen sind, die Ansätze verschiedenster Alternativmodelle wie
insbesondere derjenigen von Eidenmüller69, Hirte70, Madaus71 nicht in ihre
Überlegungen mit ein. Sie verhalten sich im Übrigen nur bedingt zu der
Frage, wie ein vorinsolvenzlicher Sanierungsmechanismus idealerweise in
die bestehende Insolvenzordnung zu integrieren wäre und wie mögliche
Wechselwirkungen und Reibungspunkte adäquat aufgelöst werden könn-
ten.

67 Westpfahl, ZGR 2010, 385 ff.
68 Jacoby, ZGR 2010, 359 ff.
69 Eidenmüller, ZHR 175 (2011), 11 ff.
70 Hirte, ZGR 2010, 224 ff.
71 Madaus, NZI 2011, 622 ff.
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Thematische Begrenzung: Heraufziehende Insolvenz einer singulären,
nicht grenzüberschreitenden Gesellschaft

Erörtert werden die vorstehend genannten Themenstellungen ausschließ-
lich mit Blick auf die drohende Insolvenz eines singulären Unternehmens-
trägers. Fragen des Konzerninsolvenzrechts bleiben bewusst ausgespart.
Grund hierfür ist, dass die Überlegungen zu einem vorinsolvenzlichen Sa-
nierungsverfahren dahingehende Erörterungen letztlich nicht erfordern.
Auch die Insolvenzordnung ist grundkonzeptionell auf die Bewältigung
der Insolvenz eines einzelnen Rechtsträgers zugeschnitten. Nur dieser ist
insolvenzfähig. Einem konzernrechtlichen Unternehmensverbund fehlt
demgegenüber die Insolvenzfähigkeit.72 Dies folgt unmittelbar schon aus
§ 11 InsO, wonach ein Insolvenzverfahren ausschließlich über das Vermö-
gen eines Schuldners betrieben werden kann. Geraten rechtlich selbständi-
ge Konzerngesellschaften in wirtschaftliche Not, hat damit grundsätzlich
über das Vermögen eines jeden einzelnen insolventen Rechtsträgers ein se-
parates Insolvenzverfahren stattzufinden.73 Daran ändert auch eine noch
so enge wirtschaftliche Verbindung oder ein noch so hoher Grad der Hier-
archisierung einzelner verbundener Konzerngesellschaften nichts. Auch
ein vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren bezieht sich im Ausgangs-
punkt auf eine krisenbefallene Gesellschaft.

Obgleich Unternehmen zunehmend über die Ländergrenzen hinweg tä-
tig sind, sollen vorliegend ausschließlich nationale Sachverhalte den Un-
tersuchungsgegenstand bilden. Die Besonderheiten der grenzüberschrei-
tenden Krise und Insolvenz finden nur insoweit Beachtung, als deutsche
Unternehmen in der Vergangenheit tatsächlich zum Zwecke der Sanie-
rung ausländische Verfahrensmechanismen in Anspruch genommen ha-
ben. Unter welchen Voraussetzungen ausländische Unternehmen vom hie-
sigen Insolvenzrecht (nach ESUG oder nach einer möglichen nochmaligen
Reform) profitieren könnten, kann demgegenüber allenfalls angedeutet
werden.

III.

72 Eidenmüller, ZHR 160 (2005), 528, 529; Ehricke, in: KS-InsO, 3. Aufl. 2009,
S. 1037, 1042 Rz. 10; K. Schmidt, KTS 2010, 1, 13; Paulus, ZGR 2010, 270, 281.

73 Dies ist allgemeine Meinung, vgl. BGHZ 138, 40, 45; stellvertretend für das
Schrifttum Eidenmüller, ZHR 160 (2005), 528, 529.
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Wirtschaftliche und rechtliche Grundlagen der
Unternehmenssanierung

Unternimmt man den Versuch, die Frage nach Notwendigkeit und Ausge-
staltung eines vorinsolvenzlichen Sanierungsverfahrens fundiert zu beant-
worten, ist ein vorausgehender Blick auf wirtschaftliche und rechtliche
Grundlagen der Unternehmenssanierung unerlässlich, um auf sicherer the-
matischer wie begrifflicher Grundlage Strukturen schaffen und Argumen-
te entwickeln zu können.

Begriff und Stadien einer Unternehmenskrise

Prosperiert ein Unternehmen, sind Sanierungsbemühungen nicht ange-
zeigt. Gerät ein Unternehmen jedoch in die Krise, ist das Management ver-
pflichtet, operative wie finanzielle Restrukturierungsmaßnahmen zur Ret-
tung des Unternehmens zu ergreifen.74 Wie jedoch ist diese heikle Phase
im Lebenszyklus eines Unternehmens zu umschreiben oder gar zu definie-
ren? Wo nimmt sie ihren Anfang und welche Verläufe einer Unterneh-
menskrise unterscheidet man typischerweise?

Betriebswirtschaft

Eine allgemeingültige, disziplinenübergreifende Definition einer Unter-
nehmenskrise existiert nicht. Das verwundert kaum, bedenkt man, welch
unterschiedliche Fachrichtungen mit divergierenden Blickwinkeln und
Zielsetzungen mit diesem Begriff konfrontiert sind und sich ihm widmen.
Seiner altgriechischen Wortherkunft (krísis = kritische Wendung) gemäß
beschrieb der Begriff der Krise einen sich kritisch zuspitzenden Hand-
lungsstrang im antiken Drama.75 Ganz in diesem Sinne versteht man heu-
te unter einer betriebswirtschaftlichen Krise eine nachhaltig negative Ent-

Kapitel 2:
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74 K. Schmidt, ZIP 1988, 1497, 1505; für die Sanierungspflicht des Vorstands einer
AG bereits zuvor Lutter/Hommelhoff/Timm, BB 1980, 737, 739. Zu den Pflichten
der Geschäftsführung in der Krise generell etwa Bork, ZIP 2011, 101 ff.

75 Vgl. R. Müller, Krisenmanagement, 2. Aufl. 1986, S. 19 ff.
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wicklung, die das Unternehmen in seinem Fortbestand bedroht und we-
sentliche Ziele und Werte des Unternehmens unmittelbar gefährdet.76 Die
Existenzbedrohung folgt hierbei aus der Gefahr des Eintritts einer der drei
Insolvenzeröffnungsgründe drohende Zahlungsunfähigkeit, Zahlungsun-
fähigkeit oder Überschuldung.77 Etwas ursachen- und handlungsorientier-
ter ist daneben die Rede von einem „Zustand […], in dem es der Unter-
nehmensleitung nicht mehr gelingt, durch geeignete Entscheidungen im
Investitions- und Finanzbereich den Unternehmensgesamtwert zu steigern
oder auf dem einmal erreichten Niveau zu halten“78. Die Krise wird dabei
verstanden als „stetiger, aber endlicher Prozess“79, der maßgeblich gekenn-
zeichnet ist durch seinen „zeitraumbezogene[n] Charakter“80.

Krisen verlaufen typischerweise nach bestimmten Mustern, wenngleich
jeder Fall anders gelagert ist. Zur Umschreibung des Krisenverlaufs haben
sich in der Betriebswirtschaftslehre verschiedene Modelle herausgebildet,
die jeweils einzelne Krisenstadien nach dem Grad der Bedrohung für den
Unternehmensbestand unterscheiden und sich dabei am Sichtbarwerden
typischer Krisensymptome orientieren. Während eine Ansicht in Abhän-
gigkeit vom Grad der Wahrnehmbarkeit und Beeinflussbarkeit zwischen
potentieller, latenter, akuter beherrschbarer und akuter nicht beherrschba-
rer Unternehmenskrise differenzieren will,81 wird überwiegend ein drei-
phasiges Modell vertreten, das sich an der Gefährdung der Unternehmens-
ziele ausrichtet und zwischen den Stadien der Strategie-, Erfolgs- und Li-
quiditätskrise unterscheidet.82 Üblicherweise folgen die drei genannten
Phasen unmittelbar aufeinander. Sie können sich aber auch zeitlich über-

76 Vgl. Bork, ZIP 2011, 101; gleichsinnig Maus, in: K. Schmidt/Uhlenbruck, GmbH
in Krise, 5. Aufl. 2016, Rz. 1.2 f.; Schmidt-Hern, in: BeckHdb AG, 3. Aufl. 2018,
§ 17 Rz. 1; ähnlich auch Wilden, in: Buth/Hermanns, Restrukturierung, 4. Aufl.
2014, § 2 Rz. 2: „drohende Handlungsunfähigkeit im finanziellen Bereich ver-
bunden mit Insolvenzgefahren“.

77 Schmidt-Hern, in: BeckHdb AG, 3. Aufl. 2018, § 17 Rz. 1.
78 Drukarczyk/Schöntag, in: Gottwald, InsR-Hdb, 5. Aufl. 2015, § 2 Rz. 2; ihnen fol-

gend Kreplin, in: Nerlich/Kreplin, MünchAnwHdb Insolvenz und Sanierung,
3. Aufl. 2019, § 9 Rz. 2.

79 Krystek/Moldenhauer, Hdb Krisen- und Restrukturierungsmanagement, 2007,
S. 7 ff.

80 Wilden, in: Buth/Hermanns, Restrukturierung, 4. Aufl. 2014, § 2 Rz. 2.
81 Krystek, Unternehmungskrisen, 1987, S. 29 ff.
82 Unterscheidung nach Müller, Krisenmanagement, 2. Aufl. 1986, S. 24 ff., 56; dies

aufgreifend Kreplin, in: Nerlich/Kreplin, MünchAnwHdb Insolvenz und Sanie-
rung, 3. Aufl. 2019, § 9 Rz. 2; Kraus, in: Buth/Hermanns, Restrukturierung,
4. Aufl. 2014, § 4 Rz. 8 ff.; Drukarczyk/Schöntag, in: Gottwald, InsR-Hdb, 5. Aufl.
2015, § 2 Rz. 7; Zabel, in: Kübler, HRI, 3. Aufl. 2019, § 3 Rz. 9 ff.; Wanner, GmbH
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schneiden oder in ihren Symptomen in einer etwas anderen Reihenfolge
auftreten.83 Ihren Ausgang nimmt die Krise nach dieser Nomenklatur mit
fehlerhaften Entscheidungen des Managements, die zur Folge haben, dass
das Unternehmen in seiner Marktposition erheblich geschwächt und sein
ursprüngliches Erfolgspotential angegriffen wird.84 Das Unternehmen be-
findet sich in einer Strategiekrise. Führen derartige Fehlentwicklungen zur
Gefährdung der avisierten Umsatz- bzw. Rentabilitätsziele, gerät das Un-
ternehmen in eine Erfolgskrise. Diese manifestiert sich, wenn die Gesell-
schaft tatsächlich resourcenzehrende Verluste macht und das Eigenkapital
bereits angegriffen wird. Steuert die Gesellschaft in dieser Phase nicht ent-
sprechend entgegen, führen die anhaltenden Verluste dazu, dass das Eigen-
kapital immer stärker aufgezehrt wird. In der Folge kommt es zur Liquidi-
tätskrise. Zahlungsschwierigkeiten und -stockungen treten ein und im Re-
gelfall steht eine Überschuldung bzw. (drohende) Zahlungsunfähigkeit
unmittelbar bevor.85 Das Unternehmen ist akut existenzgefährdet.86

Charakteristisch für nahezu jede Krise ist, dass mit ihrer zunehmenden
Verschärfung der Unternehmenswert immer stärker sinkt87 und auch die
Handlungsspielräume der Gesellschaft stetig enger werden88. In der Liqui-
ditätskrise tendieren die Handlungsspielräume der Gesellschaft gegen null.
Gegenmaßnahmen sind aus eigener Kraft im Regelfall kaum mehr mög-
lich. Wenn überhaupt noch Liquidität vorhanden sein sollte, fließt diese in
die Begleichung bestehender Verpflichtungen. Zugleich nehmen mit fort-
schreitender Krise die destruktiven Wirkungen der Krise zu und der Hand-
lungsdruck für das Unternehmen seigt deutlich.89 Spiegelbildlich hierzu
vergrößert sich der Einfluss der Gläubiger auf das Unternehmen und die

in der Krise, 2015, S. 9 ff; eine weitergehende Auffächerung des Krisenzeitraums
nimmt der Standard S 6 des Instituts für Wirtschaftsprüfer vor, der insgesamt
fünf Stadien unterscheidet: Stakeholderkrise – Strategiekrise – Produkt- und Ab-
satzkrise – Erfolgskrise – Liquiditätskrise, vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer, IDW
Standard: Anforderung an die Erstellung von Sanierungskonzepten (IDW S 6),
Std. 20.8.2012, WPg Supplement 4/2012, 130, 138 ff. Rz. 62 ff.

83 Vgl. etwa Wanner, GmbH in der Krise, 2015, S. 10.
84 Kraus, in: Buth/Hermanns, Restrukturierung, 4. Aufl. 2014, § 4 Rz. 10.
85 Kreplin, in: Nerlich/Kreplin, MünchAnwHdb Insolvenz und Sanierung, 3. Aufl.

2019, § 9 Rz. 2.
86 Kraus, in: Buth/Hermanns, Restrukturierung, 4. Aufl. 2014, § 4 Rz. 10.
87 Eidenmüller, ZIP 2010, 649, 651.
88 Ebenso Freudenberg, SPE zwischen Krise und Insolvenzreife, 2012, S. 52; Wilden,

in: Buth/Hermanns, Restrukturierung, 4. Aufl. 2014, § 2 Rz. 2; Zabel, in: Kübler,
HRI, 3. Aufl. 2019, § 3 Rz. 12.

89 Kraus, in: Buth/Hermanns, Restrukturierung, 4. Aufl. 2014, § 4 Rz. 8.
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dort zu treffenden Entscheidungen. Die Geschicke des Unternehmens wer-
den also mit zunehmender Verschärfung der Krise durch die (Groß)gläubi-
ger fremdbestimmt. In diesem Zusammenhang von Bedeutung sind die in
der heutigen Finanzierungspraxis vielfach anzutreffenden Financial Cove-
nants.90 Das sind in Kreditverträgen festgeschriebene Verhaltenspflichten
des finanzierten Unternehmens, die den kreditgebenden Banken umfas-
sende Informations- und Mitspracherechte über unternehmensinterne Be-
lange einräumen, falls das Unternehmen in die Krise gerät und bestimmte,
im Kreditvertrag definierte Finanzkennzahlen verletzt.

Rechtswissenschaft

Ebenso wie in der Betriebswirtschaft gibt es auch in der Rechtswissen-
schaft keinen allgemeingültigen Krisenbegriff, der für all diejenigen
Rechtsgebiete Geltung beanspruchen würde, die mit diesem Phänomen
konfrontiert sind. Vielmehr – und sinnvollerweise – präferiert der Gesetz-
geber ein System der variablen, vom jeweiligen Normzweck abhängigen
Anknüpfung an unterschiedliche Krisenstadien. Insbesondere das Gesell-
schafts- und Insolvenzrecht halten zahlreiche Krisenzeitpunkte und -stadi-
en bereit und knüpfen an deren Eintritt jeweils unterschiedliche Rechtsfol-
gen.

Bis 2008 noch hatte der Gesetzgeber in § 32a Abs. 1 GmbHG a. F. eine
Krisendefinition vorgesehen. Danach wurde die „Krise der Gesellschaft“
umschrieben als „Zeitpunkt, in dem ihr die Gesellschafter als ordentliche
Kaufleute Eigenkapital zugeführt hätten“. Nach höchstrichterlicher Recht-
sprechung sollte dies bereits der Fall sein, wenn die Gesellschaft kreditun-
würdig wurde, wenn sie also von Dritten keinen Kredit zu marktüblichen
Konditionen erhalten hätte und ohne Kapitalzuführung hätte liquidiert
werden müssen.91 Der Eintritt der Zahlungsunfähigkeit oder Überschul-
dung war somit nicht notwendige, aber hinreichende Voraussetzung zur
Erfüllung des Kreditunwürdigkeitskriteriums. Allerdings hatte diese Defi-
nition ausschließlich Bedeutung für den Bereich des alten Eigenkapitaler-

II.

90 Vgl. dazu etwa Diem, Akquisitionsfinanzierungen, 3. Aufl. 2013, § 22 Rz. 8 ff.,
§ 38 Rz. 26; Drukarczyk/Schöntag, in: Gottwald, InsR-Hdb, 5. Aufl. 2015, § 3 Rz.
19 ff.; Knecht/Haghani, in: Buth/Hermanns, Restrukturierung, 4. Aufl. 2014, § 18
Rz. 71 ff.; Merkel/Richrath, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb, 5. Aufl.
2017, § 98 Rz. 174 ff.

91 Vgl. BGHZ 76, 320, 330; Maus, in: K. Schmidt/Uhlenbruck, GmbH in Krise,
5. Aufl. 2016, Rz. 1.10.
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satzrechts, das ein Darlehen von Gesellschaftern und damit Fremdkapital
dann in Eigenkapital umqualifizierte, wenn es zum Zeitpunkt der so ver-
standenen Krise an die Gesellschaft gewährt wurde oder – falls vor Krisen-
eintritt gewährt – doch jedenfalls in diesem Zeitpunkt nicht gekündigt
und abgezogen wurde. Im Zuge des MoMiG hat man das alte Eigenkapi-
talersatzrecht und damit gleichzeitig die Vorschrift des § 32a Abs. 1
GmbHG a. F. abgeschafft. Die an dessen Stelle getretenen Neuregelungen
(§§ 39 Abs. 1 Nr. 5, Abs. 4, 5, 44a, 135 InsO) konnten in der Folge auf eine
Legaldefinition verzichten. Die Rechtsfolgen einer Gesellschafterfremdfi-
nanzierung bestimmen sich seither ausnahmslos nach dem Insolvenzrecht,
das starre zeitliche Fristen enthält.92 Dass das Darlehen zu einer Zeit ge-
währt oder stehen gelassen wurde, in dem sich die Gesellschaft in einer –
wie auch immer gearteten Krise – befand, ist nicht mehr tatbestandliche
Voraussetzung für die Sonderbehandlung von Gesellschafterdarlehen.93

De lege lata kann zwischen einer Krise im insolvenzrechtlichen Sinne
und verschiedenen gesellschaftsrechtlichen Krisenzeitpunkten getrennt
werden.94 In beiden Fällen knüpft das Recht an die jeweiligen Krisenstadi-
en bzw. -zeitpunkte Rechtsfolgen und dies meist in Form von Handlungs-
aufforderungen. Diese Handlungsaufforderungen sind fast ausschließlich
zum Schutze der Gläubiger angeordnet, deren wirtschaftliches Interesse an
der Begleichung ihrer Forderungen infolge der drohenden Insolvenz des
Unternehmens stark gefährdet ist. Die insolvenzrechtliche Krise markiert
den Zeitpunkt, in dem die Voraussetzungen mindestens einer der drei In-
solvenzgründe eingetreten sind, in dem also Insolvenzreife im Sinne der
drohenden Zahlungsunfähigkeit (§ 18 InsO), der Zahlungsunfähigkeit
(§ 17 InsO) oder der Überschuldung (§ 19 InsO) vorliegt. Wird eine juristi-
sche Person überschuldet oder zahlungsunfähig, haben nach § 15a Abs. 1
S. 1 InsO die Mitglieder des Vertretungsorgans ohne schuldhaftes Zögern,
spätestens aber drei Wochen nach Eintritt von Überschuldung oder Zah-
lungsunfähigkeit, einen Antrag auf Eröffnung des Insolvenzverfahrens zu
stellen.95 Gleichzeitig ist es der Unternehmensleitung untersagt, nach Ein-
tritt von Zahlungsunfähigkeit oder Überschuldung Zahlungen aus dem
Gesellschaftsvermögen vorzunehmen, die nicht mit der Sorgfalt eines or-

92 Begr RegE MoMiG, BT-Drucks. 16/6140, S. 26.
93 Dies jüngst nochmals bestätigend BGH, NZG 2015, 924, 924 f. Rz. 5.
94 Vgl. Bork, ZIP 2011, 101; Wanner, GmbH in der Krise, 2015, S. 12 f.
95 Nach § 15a Abs. 1 S. 2 Hs. 1 InsO trifft die gleiche Verpflichtung die organschaft-

lichen Vertreter der zur Vertretung ermächtigten Gesellschafter bei Personenhan-
delsgesellschaften, bei denen keine natürliche Person als persönlich haftender
Gesellschafter zur Verfügung steht.
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dentlichen Geschäftsmanns vereinbar sind (§§ 64 S. 1, 2 GmbHG, 92 Abs. 2
S. 1, 2 AktG).

Das Gesellschaftsrecht bestimmt als Krisenzeitpunkte etwa die Bestands-
gefährdung nach § 91 Abs. 2 AktG, den hälftigen Verlust des Stammkapi-
tals nach § 49 Abs. 3 GmbHG, womit für die Geschäftsführung die Pflicht
zur Einberufung der Gesellschafterversammlung ausgelöst wird, oder die
Unterbilanz im Sinne des § 30 Abs. 1 GmbHG. Das Gesellschaftsvermögen
unterliegt in diesem Fall einem besonderen Schutz. Bereits hieraus wird er-
sichtlich, dass die jeweiligen gesellschaftsrechtlichen Definitionen allesamt
einen spezifischen Regelungshintergrund haben und daher für den hier fo-
kussierten Sanierungskontext nicht unbesehen verwendet werden können.
Mit dieser Feststellung soll es hier zunächst sein Bewenden haben. Auf die
gesetzlich definierten Anknüpfungszeitpunkte wird eingehend zurückzu-
kommen sein, wenn es darum geht, welcher Auslösungszeitpunkt für ein
potentielles vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren gewählt werden könn-
te und in welchem Stadium außerhalb der Insolvenz möglicherweise Ein-
griffe in Gläubigerrechte gerechtfertigt sind.96

Modus der Krisenbewältigung

Die Wahl zwischen Sanierung und Liquidation

Die deutsche Insolvenzordnung dient ausweislich ihres Programmsatzes in
§ 1 dazu, die Gläubiger eines Schuldners gemeinschaftlich zu befriedigen.
Das noch vorhandene schuldnerische Vermögen bildet (mit gewissen Mo-
difikationen) die Insolvenzmasse und wird bis zur vollständigen nominel-
len Befriedigung ihrer Ansprüche an diese verteilt. Ein etwaiger Restwert
verbleibt den Gesellschaftern. Alle Gläubiger aber haben ein Interesse da-
ran, dass die zu ihrer Befriedigung zur Verfügung stehende Haftungsmasse
möglichst groß ist. Dieses Interesse ist auch anerkennungswürdig, da die
Gläubiger eines insolventen Unternehmens wirtschaftlich betrachtet des-
sen Eigentümer sind. Je größer die insgesamt zur Verfügung stehende Haf-
tungsmasse ist, desto höher kann auch die Befriedigung eines jeden Gläu-
bigers ausfallen.97 Wenngleich der Wortlaut des § 1 InsO dies nicht explizit
zum Ausdruck bringt, ist der haftende und damit ausschüttungsfähige Un-
ternehmenswert im Interesse der Gläubiger zu maximieren. Es gilt also,

B.

I.

96 Siehe unten Kap. 6 C. II.
97 Vgl. zum Vorstehenden Eidenmüller, Unternehmenssanierung, 1999, S. 18.
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die im Unternehmen gebundenen Vermögenswerte in derjenigen Verwen-
dung zu verwerten, die für die Gläubiger die maximale Befriedigung ver-
spricht.98

Aus dem Primat der Haftungsverwirklichung99 folgt gleichzeitig, dass
die Erhaltung eines insolventen Unternehmens kein Selbstzweck sein
kann.100 Sie ist kein Ziel des Insolvenzrechts, sondern einer von zwei mög-
lichen Wegen zur Maximierung des haftenden Unternehmenswertes. Aus
ökonomischer Sicht ist die Sanierung grundsätzlich nur dann vorzugswür-
dig, wenn der Fortführungswert des Unternehmens den Liquidationswert
übersteigt.101 Dann nämlich liegt die Fortführung des angeschlagenen Un-
ternehmens auch im Interesse der Gläubiger, weil es ihre Befriedigungs-
quote maximiert. Verhält es sich umgekehrt, ist also der Liquidationswert
größer als sein Fortführungswert, sollte das Unternehmen liquidiert wer-
den (economic failure). In der weitaus überwiegenden Zahl der Unterneh-
mensinsolvenzen ist die Liquidation angezeigt. Das Insolvenzrecht besitzt
hier eine Auslese- bzw. Filterfunktion, die nicht zuletzt auch dem Schutz
von Konkurrenzunternehmen dient.

Über die Frage, ob das Unternehmen liquidiert oder doch fortgeführt
werden sollte, lässt sich nur anhand betriebswirtschaftlicher Vergleichs-
rechnungen entscheiden. Im Regelfall erfordert dies die Einholung eines
fachkundigen Sanierungsgutachtens einer Wirtschaftsprüfungsgesellschaft,
das sich in der Praxis regelmäßig an den Vorgaben des vom Deutschen In-
stitut der Wirtschaftsprüfer entwickelten IDW S 6 Standard orientiert.102

Neben der gründlichen Analyse der Krisenursachen103 besteht dessen
Hauptaufgabe darin, die Maßnahmen zur nachhaltigen Sanierung des Un-
ternehmens zu entwickeln und deren Umsetzung in Planerprobungsrech-
nungen zu verifizieren.104 Neben einer strategischen Neupositionierung
des Unternehmens im Wettbewerbsumfeld zielt das Sanierungskonzept

98 Treffend Eidenmüller, Unternehmenssanierung, 1999, S. 18.
99 Eidenmüller, ZIP 2010, 649, 650.

100 Eidenmüller, ZHR 175 (2011), 11, 16. Diese Auffassung teilt auch der ESUG-Ge-
setzgeber, vgl. Begr RegE ESUG, BT-Drucks. 17/5712, S. 17.

101 Instruktiv hierzu und zum Folgenden Eidenmüller, Unternehmenssanierung,
1999, S. 31 f.

102 Vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer, IDW Standard: Anforderung an die Erstellung
von Sanierungskonzepten (IDW S 6), Std. 20.8.2012, WPg Supplement 4/2012,
130 ff.

103 Dazu Holzer, NZI 2005, 308 ff.
104 Ausführlich zu den Phasen eines Sanierungskonzeptes und zu dessen Erstellung

(insbesondere nach IDW S 6) siehe etwa Eisolt, BB 2010, 427 ff.; Hermanns, in:
Buth/Hermanns, Restrukturierung, 4. Aufl. 2014, § 6 Rz. 4 ff.; mit rechtlicher
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insbesondere auf die Erarbeitung finanzieller und operativer Restrukturie-
rungsmaßnahmen.105 Ergibt sich bei einem Vergleich des Ertragswertes
des Unternehmens im Falle seiner Fortführung (WF) mit dem Ertragswert
der in dem Unternehmen verbleibenden Aktiva im Falle seiner Liquidati-
on (WL) ein Überschuss des Fortführungswertes, ist das Unternehmen sa-
nierungsfähig- und würdig.106 In diesem Fall besteht sowohl eine positive
Fortführungsprognose im Sinne von § 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB als auch die
nachhaltige Fähigkeit, Wettbewerbs- und Renditefähigkeit wieder zu er-
langen (nachhaltige Fortführungsfähigkeit).107

Rechtsträgersanierung versus übertragende Sanierung

Übersteigt der Fortführungswert den Liquidationswert und entscheiden
sich die Gläubiger in der Folge für eine Weiterführung des krisenbefalle-
nen Unternehmens, stellt sich die weitere Frage, in welcher Form das Un-
ternehmen fortgeführt werden soll. Die Gläubiger haben die Wahl zwi-
schen zwei Varianten, und zwar zwischen einer übertragenden Sanie-
rung108 und einer Sanierung des Rechtsträgers.

Die übertragende Sanierung zielt darauf ab, die Überlebensfähigkeit des
(drohend) insolventen, aber sanierungswürdigen Unternehmens zu si-
chern, indem man die Aktiva von den Verbindlichkeiten trennt. Hierzu
überträgt das Krisenunternehmen im Wege eines asset deals seine sämtli-
chen Vermögenswerte auf einen anderen, in der Regel zu diesem Zweck
neu gegründeten Rechtsträger, während dessen Verbindlichkeiten beim al-

II.

Beurteilung dieses Standards Prütting, ZIP 2013, 203 ff.; die Sinnhaftigkeit exter-
ner Sanierungsgutachen beleuchtend Bismarck, in: FS Ganter 2010, S. 51 ff.

105 Kraus, in: Buth/Hermanns, Restrukturierung, 4. Aufl. 2014, § 4 Rz. 12.
106 Eidenmüller, Unternehmenssanierung, 1999, S. 31; ganz ähnlich Salger, in: Sud-

hoff, GmbH & Co. KG, 6. Aufl. 2005, § 48 Rz. 8: „Als sanierungsfähig ist die
GmbH & Co. KG dann anzusehen, wenn nach den Untersuchungen hinrei-
chend wahrscheinlich ist, dass die Gesellschaft nach Durchführung der Sanie-
rungsmaßnahmen aus eigener Kraft am Markt nachhaltige Einnahmeüberschüs-
se erwirtschaften kann.“ In diesem Sinne auch Groß, DStR 1991, 1572; Maus,
Steuern im Insolvenzverfahren, 2004, Rz. 417.

107 Vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer, WPg Supplement 4/2012, 130, 132 Rz. 11.
108 Die Begrifflichkeit geht zurück auf K. Schmidt, ZIP 1980, 328, 336; ders., Wege

zum Insolvenzrecht der Unternehmen, 1990, S. 138; ders., Gutachten 54. DJT,
Unternehmens- und insolvenzrechtlicher Teil, 1982, S. D84. Zur übertragenden
Sanierung im Allgemeinen Gottwald, KTS 1984, 1, 16 ff.; Wellensiek, NZI 2002,
233 ff.; Hagebusch/Oberle, NZI 2006, 618 ff.
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ten Rechtsträger verbleiben. Dieser bleibt als inhaltsleere Hülse zurück
und wird im Regelfall liquidiert.109 Die Gläubiger des liquidierten Rechts-
trägers erhalten Befriedigung für ihre Ansprüche aus dem Kaufpreis, den
der neue Unternehmensträger für die übertragenen Aktiva zu entrichten
hat. Das neue Unternehmen erhält so die Chance auf einen wirtschaftli-
chen Neuanfang, ohne weiterhin mit den Verbindlichkeiten des ursprüng-
lichen Rechtsträgers belastet zu sein. Im Insolvenzverfahren kommt die
übertragende Sanierung entweder als Unternehmensveräußerung durch
den Insolvenzverwalter in Betracht – wobei dieser hierfür nach § 160
Abs. 2 Nr. 1 InsO grundsätzlich die Zustimmung der Gläubigerversamm-
lung benötigt110 – oder als Übertragungsplan im Rahmen eines Insolvenz-
planverfahrens.111 Aber auch bei der außergerichtlichen Unternehmensre-
strukturierung ist eine übertragende Sanierung als Verwertungsform denk-
bar. Im eröffneten Insolvenzverfahren genießt sie indessen einige Privilegi-
en, was ihren Gebrauch im insolvenzverfahrensrechtlichen Vorfeld weni-
ger attraktiv macht. So ist etwa § 25 HGB im Insolvenzverfahren nicht an-
wendbar:112 Veräußert der Insolvenzverwalter das Unternehmen des Insol-
venzschuldners, haftet der Erwerber bei Fortführung der bisherigen Firma
demnach nicht für die betrieblichen Verbindlichkeiten des Schuldners.
Kraft Gesetzes ebenso ausgeschlossen ist die Haftung des Unternehmenser-
werbers für Steuerverbindlichkeiten (§ 75 Abs. 2 AO). Wegen dieser Privi-
legien kommt der übertragenden Sanierung im Insolvenzverfahren eine er-
hebliche praktische Bedeutung zu.

Diese vergleichsweise einfach durchführbare Sanierungsoption ist je-
doch nicht bei jedem Unternehmen das Mittel der Wahl. Bisweilen korre-
liert der Wert eines Unternehmens mit bestimmten, rechtsträgerspezifi-
schen Berechtigungen. Sind etwa öffentlich-rechtliche Genehmigungen,
steuerliche Verlustvorträge oder nicht übertragbare Lizenzen für den Ge-
schäftsbetrieb essentiell, können diese nur dann weiterhin genutzt werden,
wenn auch der Rechtsträger erhalten bleibt.113 Ihre Bindung an den

109 Für die einzelnen Verfahrensschritte siehe etwa K. Schmidt, in: K. Schmidt/
Uhlenbruck, GmbH in Krise, 5. Aufl. 2016, Rz. 4.1 und 7.141 ff.

110 Siehe nur Zipperer, in: Uhlenbruck, 14. Aufl. 2015, § 157 Rz. 7. Unter den Vor-
aussetzungen des § 160 Abs. 1 S. 3 Hs. 1 InsO kann die erforderliche Zustim-
mung allerdings auch fingiert werden.

111 Vgl. K. Schmidt, in: Leipold, Insolvenzrecht im Umbruch, 1991, S. 67, 76 ff.
112 BGHZ 104, 151, 153 = BGH, NJW 1988, 1912, 1913.
113 Dazu ausführlich und mit zahlreichen Beispielen Bitter/Laspeyres, ZIP 2010,

1157 ff.; Bitter, ZGR 2010, 147, 157-161; ferner Braun, in: Braun/Uhlenbruck,
Unternehmensinsolvenz, 1997, S. 582 f.
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Rechtsträger ließe sich nur dann überwinden, wenn man die Zustimmung
aller Vertragspartner und vertragsrechtlich involvierter Dritter einholen
würde. Dies jedoch ist nicht nur höchst unpraktikabel und mit erhebli-
chen Kosten verbunden. Im Regelfall lässt sich auch die Zustimmung aller
Vertragspartner nicht erreichen oder sie willigen nur gegen eine entspre-
chende Anpassung der Verträge zu ihren Gunsten ein. Liegen solche un-
ternehmensträgerspezifischen Berechtigungen vor, wird präsumtiv eine Sa-
nierung des Rechtsträgers die den Gläubigern zur Verfügung stehende
Haftungsmasse maximieren. Dann liegt das Augenmerkt insbesondere da-
rauf, die Gesellschaft von den aufgelaufenen Verbindlichkeiten schrittwei-
se zu befreien und ihr so wieder finanzielle Handlungsspielräume zu er-
möglichen. Ebenso wie die übertragende Sanierung kann die Rechtsträger-
sanierung sowohl außergerichtlich als auch im Insolvenzverfahren ange-
steuert werden. Dort steht zu diesem Zweck das Insolvenzplanverfahren
(§§ 217 ff. InsO) bereit.

Ein prinzipieller Vorrang einer der beiden denkbaren Varianten für die
Unternehmensfortführung besteht nicht.114 Es ist vielmehr im jeweiligen
Einzelfall zu bestimmen, auf welchem Wege eine Sanierung des Unterneh-
mens erreicht werden soll. Auch hier sollte wiederum eine ökonomische
Betrachtung den Ausschlag geben. Aus Sicht der entscheidungsbefugten
Gläubiger sollte eine Reorganisation des Rechtsträgers der übertragenden
Sanierung dann vorgezogen werden, wenn der Fortführungswert im Falle
der übertragenden Sanierung kleiner ist als derjenige bei Reorganisation
des Unternehmensträgers.115

Sanierung von Unternehmen und Unternehmensträgern

Definitorisches und Terminologisches

Soweit es in dieser Arbeit um das Phänomen der Sanierung geht, soll dar-
unter die Summe betriebswirtschaftlicher und rechtlicher Maßnahmen zur
(nachhaltigen) Gesundung eines notleidenden Unternehmens verstanden
werden.116 Im Sanierungskontext ebenfalls gebräuchlich sind die Begriffe
der Reorganisation und Restrukturierung. Die Restrukturierung wird da-
bei vereinzelt umschrieben als „Prozessoptimierung von in eine Schieflage

C.

I.

114 Dazu überzeugend Eidenmüller, Unternehmenssanierung, 1999, S. 45 f.
115 Eidenmüller, Unternehmenssanierung, 1999, S. 32 ff.
116 Vgl. Uhlenbruck, KTS 1981, 513, 533 f.; Flessner, ZRP 1982, 244.
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geratenen Wirtschaftsunternehmen […], um deren wirtschaftliche Effizi-
enz zu verbessern beziehungsweise wieder herzustellen“.117 Diese Defini-
tion beschränkt die Restrukturierung nicht auf finanzwirtschaftliche Maß-
nahmen, sondern bezieht gleichermaßen operative, sprich leistungswirt-
schaftliche Maßnahmen mit ein. Der Begriff „Restrukturierung“ wird je-
doch – gerade auch im Kontext der grenzüberschreitenden Bewältigung
von Unternehmenskrisen und -insolvenzen – im Sinne einer ausschließlich
finanzwirtschaftlichen Sanierung des Unternehmensträgers verwandt. Im
Rahmen dieser Arbeit soll von Restrukturierung immer dann die Rede
sein, wenn es in Abgrenzung zur übertragenden Sanierung um die Sanie-
rung des Unternehmensträgers geht. Der Begriff der Reorganisation soll
dagegen bewusst nur dann eingesetzt werden, wenn eine Rechtsträgersa-
nierung über inhaltlich umfassende – also sowohl finanz- als auch leis-
tungswirtschaftliche – Maßnahmen angestrebt oder ins Werk gesetzt
wird.118

Finanz- und leistungswirtschaftliche Sanierung

Finanzwirtschaftliche Maßnahmen

Die finanzielle Restrukturierung verfolgt in erster Linie das Ziel, den Ein-
tritt von Zahlungsunfähigkeit und Überschuldung abzuwenden oder eine
bereits eingetretene Zahlungsunfähigkeit oder Überschuldung zu beseiti-
gen.119 Bezugspunkte einer finanziellen Sanierung sind sowohl das Eigen-
als auch das Fremdkapital.120

II.

1.

117 Undritz, ZGR 2010, 201, 202.
118 Mit diesem Begriffsverständnis ebenfalls Eidenmüller, Unternehmenssanierung,

1999, S. 15.
119 Vgl. Axhausen/Rieser, in: BeckHdb GmbH, 5. Aufl. 2014, § 15 Rz. 89; Kraus, in:

Buth/Hermanns, Restrukturierung, 4. Aufl. 2014, § 4 Rz. 11.
120 Grundlegend K. Schmidt, ZIP 1980, 328, 333; eingehend zu diesem Themen-

komplex Niggemann/Simmert, NWB-BB 2011, 20 ff.; Krumbholz, in: Thierhoff/
Müller/Illy/Liebscher, Unternehmenssanierung, 2010, S. 197 ff. Rz. 1 ff.; Kreplin,
in: Nerlich/Kreplin, MünchAnwHdb Insolvenz und Sanierung, 3. Aufl. 2019,
§ 9 Rz. 13 ff.
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Eigenkapitalbezogene Maßnahmen

Zunächst ist das Eigenkapital der Gesellschaft wieder zu stärken.121 Zu die-
sem Zweck können die Anteilseigner im Wege der sanierenden (effekti-
ven) Kapitalerhöhung gegen Leistung der Stammeinlage neu geschaffene
Gesellschaftsanteile übernehmen (§§ 55 GmbHG, 182 ff. AktG)122 und so
zu einer Entspannung der finanziellen Situation beitragen. Einer derarti-
gen Maßnahme geht nicht selten ein nomineller Kapitalschnitt voraus, um
die durch die Eigenkapitalziffer vorgetäuschte Kapitalausstattung an die
tatsächlichen finanziellen Verhältnisse der Gesellschaft anzupassen.123 Des
Weiteren ermöglicht eine Umwandlung von Verbindlichkeiten in Eigen-
kapital über eine – im Regelfall – kombinierte Kapitalherabsetzung und
anschließende Sachkapitalerhöhung (Debt-Equity-Swap) eine direkte Be-
teiligung von Fremdkapitalgebern an der Gesellschaft. Fremdkapitalgeber
bringen ihre Forderungen in die Krisengesellschaft ein, wodurch diese er-
löschen und ein unmittelbarer bilanzieller Entlastungseffekt erzielt
wird.124 Daneben können im Wege der stillen Beteiligung neue Geschäfts-
partner gewonnen werden, die frisches Kapital in die Gesellschaft ge-
ben.125

Fremdkapitalbezogene Maßnahmen

Eigenkapitalbezogene Maßnahmen reichen jedoch im Regelfall nicht aus,
um die Liquiditätsengpässe mittel- bzw. langfristig zu beseitigen. Vielmehr
bedarf es zusätzlichen Fremdkapitals, um einerseits den Zeitraum bis zur
Findung einer Fortführungslösung zu überbrücken und andererseits die
Gesellschaft auch für die Zukunft finanziell wieder besser aufzustellen. Zu
diesem Zweck steht eine Vielzahl an Instrumenten zur Verfügung.126

a)

b)

121 Dazu etwa Krumbholz, in: Thierhoff/Müller/Illy/Liebscher, Unternehmenssanie-
rung, 2010, S. 197 ff. Rz. 1 ff.; Buth/Hermanns, in: Buth/Hermanns, Restrukturie-
rung, 4. Aufl. 2014, § 16 Rz. 5 ff.

122 Grundlegend hierzu K. Schmidt, ZGR 1982, 520 ff.
123 Statt vieler K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, S. 1180 f.
124 Zum insolvenzplanrechtlichen Debt-Equity-Swap und den damit verbundenen

Fragestellungen später ausführlich unter Kap. 4 B. IV. 2. c.
125 Krumbholz, in: Thierhoff/Müller/Illy/Liebscher, Unternehmenssanierung, 2010,

S. 197, S. 205 ff. Rz. 36 ff.
126 Ausführlich Buth/Hermanns, in: Buth/Hermanns, Restrukturierung, 4. Aufl.

2014, § 16 Rz. 45 ff.
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Denkbar sind etwa Forderungsverzichte, Rangrücktritte, Zinsreduktionen
oder -erlässe, Stundungen, eine Flexibilisierung der Kreditlinien, Patro-
natserklärungen oder ein Vollstreckungsaufschub.127 Zum anderen sollte
nach Möglichkeit frisches Fremdkapital generiert werden. Die krisenbefal-
lene Gesellschaft hat in Verhandlungen mit den wichtigsten Gläubiger-
gruppen (Banken, Lieferanten, Sozialversicherungsträger, Steuergläubiger)
darauf hinzuwirken, dass diese neue Kredite gewähren oder die bestehen-
den Kreditlinien zu zumutbaren Konditionen verlängern. Auch die Gesell-
schafter selbst können anstelle oder zusätzlich zu Einzahlungen auf das Ei-
genkapital auch Fremdkapital in Form sogenannter Gesellschafterdarlehen
bereitstellen.128 Schließlich kann das Unternehmen den Staat um Finanzie-
rungshilfen in Form von Subventionen bitten oder eine steuerliche Entlas-
tung auf mögliche Sanierungsgewinne beantragen.129

Leistungswirtschaftliche Maßnahmen

Jedenfalls dann, wenn die Gesellschaft bereits in die Insolvenz gefallen ist,
greifen finanzielle Sanierungsmaßnahmen alleine in aller Regel zu kurz.
Um eine zumindest längerfristige Wiederherstellung der Wettbewerbsfä-
higkeit zu erreichen, muss daneben die Ertragsfähigkeit der vorhandenen
personellen und sachlichen Ressourcen wiedergewonnen und das Unter-
nehmensergebnis spürbar verbessert werden. Die leistungswirtschaftliche,
operative Sanierung setzt bei allen Funktionsbereichen des Unternehmens
an.130 Jede Abteilung steht auf dem Prüfstand und wird auf ihre Leistungs-
fähigkeit hin untersucht. Scheinbar effektive und notwendige Strukturen
werden hinterfragt. Von einer Anpassung des Personalbereichs an die Kri-
senverhältnisse (insbesondere Einstellungssperre, Kurzarbeit, Entlassun-
gen, Abschluss von Aufhebungsverträgen, Flexibilisierung geltender Ar-
beitsverträge) versprechen sich die Unternehmen eine dauerhafte Entlas-

2.

127 Vgl. Kreplin, in: Nerlich/Kreplin, MünchAnwHdb Insolvenz und Sanierung,
3. Aufl. 2019, § 9 Rz. 10.

128 Forderungen auf Rückgewähr eines Gesellschafterdarlehens rangieren grund-
sätzlich im letzten Rang (§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO) und unterliegen einem stren-
gen Anfechtungsregime (§ 135 InsO).

129 Kreplin, in: Nerlich/Kreplin, MünchAnwHdb Insolvenz und Sanierung, 3. Aufl.
2019, § 9 Rz. 10.

130 Siehe im Folgenden Axhausen/Rieser, in: BeckHdb GmbH, 5. Aufl. 2014, § 15
Rz. 80, 85 f.; Kraus, in: Buth/Hermanns, Restrukturierung, 4. Aufl. 2014, § 4 Rz.
12.
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tung der Finanzsituation. Die Umstrukturierung personeller Ressourcen
einer krisenbefallenen Gesellschaft betrifft auch die geschäftsleitenden Or-
gane. Im Regelfall wird das aktuelle Management von externen Sanie-
rungsspezialisten unterstützt, um erfahrenes Sanierungspersonal erweitert
oder gar komplett durch eine neue Geschäftsleitung ersetzt. Damit einher-
gehend werden eingefahrene Entscheidungsstrukturen neu überdacht. Da-
neben werden die Produktion (vor allem Optimierung von Fertigungspro-
zessen und Reduzierung der Produktpalette), die Entwicklung (insbeson-
dere Überprüfung bereits vorangetriebener Entwicklungen auf ihr Ertrags-
potential) und der Vertrieb (vor allem Verschlankung der Vertriebswege)
genauestens überprüft, um die im Unternehmen gebundenen Ressourcen
künftig besser ausschöpfen zu können.
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Der Ruf nach einem vorinsolvenzlichen
Sanierungsverfahren

Konkretisierung der Themenstellung

Nachdem in einem ersten Schritt die ökonomischen Grundlagen einer
Unternehmenssanierung überblicksartig beschrieben wurden, kann nun
der Frage nähergetreten werden, ob der deutschen Rechtsordnung künftig
ein vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren hinzugefügt werden sollte
oder nicht. In diesem Kapitel geht es dabei zunächst darum, zu unter-
suchen, ob überhaupt ein rechtspolitischer Bedarf für ein vorinsolvenzli-
ches Sanierungsverfahren bestünde. Zwar wird die Frage, wie ein solches
Verfahren im Einzelnen auszugestalten wäre, grundsätzlich erst von Inter-
esse sein, wenn man einen entsprechenden Bedarf bejaht hat. Die Frage
des Bedarfs hängt indes nicht unwesentlich mit der Ausgestaltung eines
solchen Verfahrens im Einzelnen zusammen, weshalb man sich im Vor-
feld der Bedarfsanalyse zumindest darüber Klarheit verschaffen sollte, wel-
ches Ziel ein solches Verfahren verfolgen würde und welchen Grundcha-
rakter es hätte.

Zielsetzung und Grundcharakter

Es bietet sich an, die Antwort hierauf ausgehend vom Terminus des „vorin-
solvenzlichen Sanierungsverfahrens“ zu illustrieren, da dieser die grund-
sätzliche Zielrichtung und die Eigenheit dieses Verfahrens – jedenfalls für
den zunächst verfolgten Zweck einer Bedarfsanalyse – bereits hinreichend
in sich trägt. Das Verfahren soll demnach zum einen ein vorinsolvenzli-
ches sein, womit in erster Linie eine zeitliche Einordnung der Verfahrens-
einleitung verbunden ist. Ein Unternehmen soll von diesem Verfahren
dann Gebrauch machen dürfen, wenn es in die Krise geraten ist und einer
Sanierung bedarf, ohne dass jedoch bereits das Stadium der Insolvenz er-
reicht ist. Insolvenz soll dabei verstanden werden als materielle Insolvenz,
wobei materielle Insolvenz gleichbedeutend sein soll mit dem Eintritt ei-
nes zwingenden Insolvenzgrundes – eines Insolvenzgrundes also, der zur
Beantragung des Insolvenzverfahrens bei Gericht verpflichtet. Ausweislich
des § 15a InsO sind das Zahlungsunfähigkeit und Überschuldung. Das
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