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Geleitwort des Herausgebers

Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit den Rechtspositionen der An-
teilseigner und der verschiedenen Gläubigergruppen in der Restrukturie-
rung und Sanierung von Unternehmen, die sich in einer Schieflage befin-
den. Die Arbeit steht damit im Spannungsfeld von Gesellschaftsrecht und
Insolvenzrecht, das insbesondere durch das ESUG das Instrumentarium
für Unternehmensrestrukturierungen und -sanierungen reformiert und er-
weitert hat. Ziel der Arbeit ist es, dazu beizutragen, dem neuen insolvenz-
rechtlichen Instrumentarium zu einem mit dem gesellschaftsrechtlichen
System und der Verfassung konformen Unterbau zu verhelfen.

Die Arbeit greift ein Thema auf, das in der Theorie wie in der Praxis der
Unternehmenssanierung in den letzten Jahren zunehmend Beachtung ge-
funden hat. Die Einbindung der Anteils- und Mitgliedschaftsrechte in das
Insolvenzplanverfahren durch das ESUG stellt eine Abkehr von dem bis-
lang vorherrschenden Dogma der gesellschaftsrechtlichen Abstinenz des
Insolvenzrechts dar und definiert das Verhältnis von Insolvenz- und Gesell-
schaftsrecht neu. Sie zwingt Wissenschaft und Rechtsprechung, in Bezug
auf beide Rechtsgebiete etablierte Standpunkte und Lösungswege zu hin-
terfragen und bei der Suche nach Lösungen eng zusammen zu arbeiten.
Dabei ist im Grundsatz davon auszugehen, dass die Anteils- und Mitglied-
schaftsrechte als solche rechtlich nicht dem Vermögen der Schuldnergesell-
schaft, sondern dem Vermögen der an dieser Gesellschaft beteiligten An-
teilseigner zugewiesen sind. Der Verfasser weist zutreffend darauf hin, dass
Verfügungen über diese Rechtspositionen daher durch einen Insolvenz-
plan gegen den Willen der Rechtsinhaber nicht getroffen werden können,
ohne dass es hierdurch zu einem systemwidrigen Durchgriff kommt. Die-
ser ist weder mit dem Prinzip der (schuldner‑)vermögensorientierten Ge-
samtvollstreckung noch mit den die geltende Eigentumsordnung durch-
ziehenden Freiheitsgrundrechten vereinbar. Die Trennung der Vermögens-
sphären der Kapitalgesellschaft und der Anteilseigner gebietet freilich nur
einen Schutz des Privatvermögens der Gesellschafter vor dem Zugriff der
Gesellschaftsgläubiger. Für das investierte Kapital, die geleistete Einlage,
gilt, so führt der Verfasser aus, dagegen ein anderes Schutzniveau. Den
Ausgleich zwischen dem Schutz der dem Anteilseigner zugewiesenen Mit-
gliedschaftsrechte und dem Interesse, aufgelaufene Verluste den Anteilseig-
nern zuzuweisen und Gläubigern eine Eigenkapitalbeteiligung an dem Un-
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ternehmensträger zu ermöglichen, bezweckt der debt-for-equity swap gemäß
§ 225a Abs. 2 Satz 1 InsO, den der Verfasser insoweit zu Recht als „ideales
Gestaltungsmittel“ bezeichnet. Mit Recht kritisch sieht der Verfasser dage-
gen die parallel in § 225a Abs. 3 2. Halbs. InsO genannte Möglichkeit,
durch den Insolvenzplan eine Übertragung bestehender Anteils- und Mit-
gliedschaftsrechte vorzunehmen. Sie stelle eine Durchbrechung der Tren-
nung der Vermögenssphären dar, indem sie die Verwertung der Gesell-
schaftsrechte selbst gestatte, welche weder Teil des Gesellschaftsvermögens
noch der am Haftungsverbund teilnehmenden Insolvenzmasse seien.

Methodisch sauber und in der Sache überzeugend arbeitet der Verfasser
die Besonderheiten des Anteilseigentums und seine strukturellen Unter-
schiede gegenüber den Forderungsrechten der Gläubiger heraus. Er belegt
eindrucksvoll, dass weder das in § 245 InsO geregelte Obstruktionsverbot
noch das Rechtschutzregime im Hinblick auf die Behandlung einzelner,
dem Plan widersprechender Gesellschafter diesen Unterschieden Rech-
nung trägt. Er weist nach, dass das Grundgesetz die Gewährung einer Be-
teiligung an dem sanierten Unternehmen gewährleistet, soweit den Gesell-
schaftsanteilen in der Insolvenz noch ein wirtschaftlicher Wert innewohnt.
Anders als die besondere Interessenlage im Falle eines aktien-, umwand-
lungs- oder übernahmerechtlichen squeeze-out biete der Eintritt von Insol-
venzgründen nicht in jedem Fall eine sachliche Rechtfertigung dafür, den
Schutz der Mitgliedschaft auf eine bloße Wertgarantie zu reduzieren. Seien
die Gesellschaftsanteile dagegen wertlos, müsse den Anteilseignern weder
eine Restbeteiligung an der Gesellschaft verbleiben noch sei die Gewäh-
rung eines Bezugsrechts zum Erwerb neuer Gesellschaftsanteile zwingend
erforderlich. Der Ausschluss des Bezugsrechts bedürfe jedoch einer am
Einzelfall orientierten sachlichen Rechtfertigung. Mit dem Eigentums-
schutz nach Art. 14 Abs. 1 GG und dem Grundrecht auf effektiven Rechts-
schutz unvereinbar ist nach den überzeugenden Ausführungen des Verfas-
sers dagegen die Beschränkung eines nachträglich geltend zu machenden
Entschädigungsanspruchs nach § 253 Abs. 4 Satz 3 1. Halbs. InsO, wonach
der überstimmte Anteilseigner Ersatz nur hinsichtlich des Schadens verlan-
gen kann, welcher ihm durch die Bestätigung des Insolvenzplans entstan-
den ist.

Eine besondere Leistung der vorliegenden Arbeit besteht darin, dass sie
die auftretenden Bewertungsfragen sorgfältig und mit hohem Sachver-
stand analysiert. Der Verfasser arbeitet heraus, dass für die Bewertung des
Unternehmens des Schuldners, der Anteils- und Mitgliedschaftsrechte und
der Forderungen der Gesellschaftsgläubiger grundsätzlich auf den Zu-
kunftserfolgswert abzustellen ist, der auf der Grundlage des konkret ange-
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strebten Sanierungskonzepts zu ermitteln ist. Der Verfasser unterstreicht,
dass der Liquidationswert des Unternehmens bei der Bewertung nur dann
zugrunde gelegt werden kann, wenn mit einer Fortführung desselben
nicht zu rechnen ist. Dies gelte auch unter Zugrundelegung des bewer-
tungsrechtlichen stand alone-Prinzips. Der Verfasser belegt außerdem, dass
sich handelsrechtliche Buchwerte aufgrund der unterschiedlichen Zielset-
zung von Bilanzrecht und Unternehmensbewertung weder für die Berech-
nung von Abfindungsansprüchen noch zur Festsetzung des Umfangs der
Kapitalherabsetzung im Rahmen des debt-for-equity swap eignen. Differen-
ziert und weiterführend sind auch die Ausführungen des Verfassers zur Be-
wertung der im Rahmen eines debt-for-equity swap einzubringenden (Insol-
venz-)Forderungen.

Insgesamt handelt es sich bei der vorliegenden Arbeit um ein hervorra-
gendes wissenschaftliches Erstlingswerk, das den Raum für normative und
sonstige Verbesserungen sorgfältig ausgeleuchtet und konkrete Vorschläge
unterbreitet, um den systemimmanenten Konflikt zwischen Anteilseig-
nern und den Gläubigern mit dem Ziel der frühzeitigen Einleitung von
Maßnahmen zur Krisenbekämpfung zu entschärfen oder zu beseitigen.

Heidelberg, im November 2018 Werner F. Ebke

Geleitwort des Herausgebers
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Einleitung

Das Recht der Unternehmensrestrukturierung gewinnt in der wissenschaft-
lichen Diskussion und in der Rechtsanwendung stetig an Bedeutung.1 Re-
gelungen für den Umgang mit sanierungsbedürftigen Unternehmen ent-
halten dabei sowohl das Gesellschafts- als auch das Insolvenzrecht.2 Wird
eine Gesellschaft in wirtschaftlicher Schieflage insolvenzreif, indem sie den
Tatbestand eines der in den §§ 17-19 InsO geregelten Insolvenzgründe er-
füllt, kommt es zu einer Überschneidung beider Rechtsgebiete und der
verschiedenen, diese jeweils prägenden Strukturprinzipien: Während sich
das Insolvenzrecht durch eine primär vermögensorientierte Betrachtung
auszeichnet und sich stets an der bestmöglichen Verwertung des Unterneh-
mens zu Gunsten der Gläubiger orientiert3, richtet das Gesellschaftsrecht
seinen Blick auf die Aufgaben- und Machtverteilung innerhalb der Gesell-
schaft als Rechtsträgerin des Unternehmens. Es folgt hierbei dem Leitprin-
zip der Verbandssouveränität, der Hoheit der Verbandsmitglieder über die
Existenz und die Verfassung der Gesellschaft.4

In Deutschland wurde Insolvenzrecht für lange Zeit allein als eine
Teilmaterie des Vollstreckungsrechts verstanden.5 Zwischen natürlichen
und juristischen Personen in der Rolle des Schuldners wurde nicht oder

1 Vgl. für die bereits in den 1980er Jahren aufgekommene Debatte zur Förderung
von Unternehmenssanierungen: Kommission für Insolvenzrecht, Erster Bericht,
S. 152; Uhlenbruck, AnwBl 1982, 338, 340 f.; Flessner, Sanierung und Reorganisati-
on, S. 2 f. und S. 172 ff.; Siehe exemplarisch für die jüngere Diskussion Bitter, ZGR
2010, 147, 147 ff.; Madaus, ZGR 2011, 749, 749 ff.; Paulus, WM 2011, 2205, 2205 ff.
Stets erregen Sanierungsunterfangen wie das der Hypo Real Estate Holding AG so-
wie die Verfahren Centrotherm Photovoltaics AG, Pfleiderer AG, Suhrkamp-Verlag und
IVG Immobilien AG das besondere Interesse der (Fach-)Öffentlichkeit.

2 Während das Gesellschaftsrecht nur wenige gesetzliche Sonderregelungen für sa-
nierungsbedürftige Unternehmen enthält, hat insbesondere die Rechtsprechung
des II. Zivilsenats des Bundesgerichtshofs zu einer dogmatischen Fortentwicklung die-
ser Teilmaterie beigetragen. Hierzu sogleich Erster Teil, § 1, B sowie eingehend
Dritter Teil, § 2, B.

3 Dies ist gem. § 1 InsO das primäre Ziel des Insolvenzverfahrens. Vgl. Zweiter Teil,
§ 1.

4 Müller, Der Verband in der Insolvenz, S. 1; Weitemeyer in: Oetker (Hrsg.), HGB,
§ 109, Rn. 18; Zöllner/Noack in: Baumbach/Hueck (Hrsg.), GmbHG, § 53, Rn. 1 ff.
Vgl. auch Scholz in: Maunz/Dürig (Hrsg.), GG, Art. 9, Rn. 68.

5 Hirte, ZGR 2010, 224, 225 ff.; Schmidt, KTS 1988, 1, 2 f.
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nur im Hinblick auf einzelne Detailfragen differenziert, ohne dass es zu
der Entwicklung eines in sich geschlossenen Insolvenzrechts für Gesell-
schaften gekommen wäre.6 Die Hauptaufgaben des Insolvenzrechts7 wur-
den in der einstweiligen Sicherung des Schuldnervermögens, dessen Liqui-
dation und der anschließenden Verteilung des Verwertungserlöses an die
Gläubiger sowie in der Regelung eines geordneten Marktaustritts des zah-
lungsunfähigen Schuldners gesehen. Die schlechten rechtlichen Rahmen-
bedingungen für die Sanierung insolventer Unternehmen resultierten in
einer Ablehnung der Sanierungsalternative auf Seiten der Rechtsanwender:
Das parallel zu der Konkursordnung gesetzlich geregelte Vergleichsverfah-
ren fristete – gemessen an der Zahl seiner Anwendungsfälle – ein Schatten-
dasein.8

Der Wunsch nach einer besseren Erreichung des primären Ziels von In-
solvenzverfahren – der Maximierung der zur Befriedigung der Beteiligten
vorhandenen Insolvenzmasse – und der Vergleich mit anderen Rechtsord-
nungen9 haben den Weg für ein Insolvenzsanierungsrecht geebnet, wel-
ches Gesetzgeber, Wissenschaft und Rechtsanwendung bis heute weiterent-
wickeln.10 Insbesondere durch Aufnahme von Impulsen aus dem US-ame-
rikanischen Sanierungsverfahren nach Chapter 11 des Bankruptcy Code11

wurde in der rechtspolitischen Diskussion über eine Neuausrichtung des
Insolvenzrechts auch stets die Frage behandelt, ob und wie die Anteilseig-
ner der Schuldnergesellschaft in ein Insolvenzverfahren einbezogen wer-
den können, um das Unternehmen zu sanieren und es, in der Hand seines

6 Kritisch hierzu bereits Schmidt, ZIP 1980, 233, 233 ff.; ders., KTS 1988, 1, 5.
7 Bis zu dem Inkrafttreten der InsO im Jahr 1999 wurde stattdessen von „Konkurs-

recht“ gesprochen.
8 Vgl. RegE InsO, BT-Drs. 12/2443, 72 f., welcher auch von einer „Zerschlagungsau-

tomatik“ spricht.
9 Zuvorderst wurde bei der Entwicklung des deutschen Unternehmensinsolvenz-

rechts auf das US-amerikanische Sanierungsverfahren nach Chapter 11 Bankrupt-
cy Code und die praktischen Erfahrungen mit diesem geblickt. Daneben haben
besonders das englische Scheme of Arrangement, aber auch das französische Verfah-
ren Procedure de Sauvegarde bereits früh die besondere Interessenlage bei der Sa-
nierung insolventer Unternehmen erkannt und berücksichtigt. Vgl. zu der Rele-
vanz ausländischer Verfahren für die deutsche Reformdebatte: Kommission für In-
solvenzrecht, Erster Bericht, S. 10 ff.; Flessner, Sanierung und Reorganisation,
S. 162 f.; 170 f. Kritisch gegenüber einer Übernahme des amerikanischen Modells
in das deutsche Recht hingegen Stürner, ZIP 1982, 761, 771 f.

10 Vgl. RegE InsO, BT-Drs. 12/2443, 194; Madaus, Insolvenzplan, S. 134 ff.; Funke in:
FS Helmrich, S. 641; Paulus, ZGR 2005, 309, 315; Paulus, WM 2011, 2205, 2208.

11 So für den debt-equity swap: Segmiller, Kapitalmaßnahmen im Insolvenzplan,
S. 181.
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bisherigen Rechtsträgers und unter Beteiligung der Gläubiger, über den
Abschluss des Insolvenzverfahrens hinaus fortzuführen. Zugleich stellt die
übertragende Sanierung, eine Übertragung der Vermögenswerte des
Schuldners en bloc auf einen interessierten Erwerber, auch heute noch den
Regelfall der Sanierung in der Insolvenz dar. Hierdurch wird die komplexe
und mit Rechtsunsicherheiten behaftete Materie des Insolvenzgesell-
schaftsrechts pragmatisch umgangen, indem der alte Rechtsträger – wie
auch nach Durchführung einer klassischen Liquidation – abgewickelt und
aufgelöst wird.

Das Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen
(ESUG) ist eine der jüngsten Etappen in der Entwicklungsgeschichte des
deutschen Sanierungsrechts.12 Als ein vorrangiges Ziel strebte das ESUG
die weitere Verzahnung von Insolvenz- und Gesellschaftsrecht zu Zwecken
der Unternehmenssanierung an.13 Eine der Triebfedern der Reform war
die Beobachtung, dass sanierungsunwillige Anteilseigner in der Insolvenz
bis an die Grenze des Rechtsmissbrauchs und darüber hinaus eine ökono-
misch sinnvolle Sanierung des Unternehmens in der Hand des bisherigen
Rechtsträgers blockiert oder die Preisgabe ihrer Rechtspositionen von der
Zahlung einer nach insolvenzrechtlichem Verteilungsmaßstab ungerecht-
fertigten Entschädigung abhängig gemacht haben.14

Die dahinterstehende Idee ist nicht neu: Im Rahmen des Reformdebat-
te, welche zu der Verabschiedung der InsO von 1994 führte, wurde ein
ähnlicher Vorschlag bereits unterbreitet, im Verlauf des damaligen Gesetz-
gebungsverfahrens jedoch abschlägig beschieden. Gleichwohl stellt die
Umsetzung dieses Gedankens in geltendes Recht einen „geradezu revolu-
tionär[en]“15 Meilenstein hin zu einem unternehmensrechtlich geprägten
Verständnis des Insolvenzrechts dar: Die mit Inkrafttreten des ESUG am
1. März 2012 Gesetz gewordene Reform des Insolvenzplanverfahrens ge-
stattet die Einbeziehung von Anteils- und Mitgliedschaftsrechten in einen

12 So traten nach dem ESUG am 01.07. 2014 das Gesetz zur Verkürzung des Restschuld-
befreiungsverfahrens und zur Stärkung der Gläubigerrechte vom 15.07.2013 und am
21.04.2018 das Gesetz zur Erleichterung der Bewältigung von Konzernisolvenzen vom
13.04.2017 in Kraft. Daneben wurde am 20.05.2015 durch das Europäische Parla-
ment die Reform der Europäischen Insolvenzverordnung (EuInsVO, EG
1346/2000) beschlossen, welche ebenfalls Regelungen für die Insolvenz von Un-
ternehmensgruppen im grenzüberschreitenden Verkehr enthält.

13 So die Begründung des RegE ESUG, BT-Drs. 17/5712, 18.
14 Vgl. Bitter, ZGR 2010, 147, 150; Braun in: FS Fischer, S. 69; Eidenmüller/Engert,

ZIP 2009, 541, 541; Verse, ZGR 2010, 299, 302.
15 Schmidt, BB 2011, 1603, 1607 in Bezug auf den Regierungsentwurf des ESUG.
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Insolvenzplan. Dieser wird hierdurch zu einem „gesellschaftsrechtlichen
Universalwerkzeug“:16 Gemäß § 225a Abs. 3 InsO darf der Plan alle nach
materiellem Gesellschaftsrecht zulässigen Maßnahmen zum Gegenstand
haben. Die Verzahnung beschränkt sich hierbei nicht auf eine verfahrens-
rechtliche Zusammenlegung insolvenzrechtlicher und gesellschaftsrechtli-
cher Entscheidungsprozesse, wie etwa im Rahmen eines gemeinsamen Ab-
stimmungstermins oder der Überlagerung gesellschaftsrechtlicher Form-
vorschriften, sondern gestattet den Gläubigern materiell, durch Anwen-
dung des insolvenzrechtlichen Obstruktionsverbots, eine gesellschafts-
rechtliche Umstrukturierung über die Köpfe der bisherigen Anteilseigner
hinweg zu beschließen und umzusetzen. Die wichtigste Voraussetzung
hierfür besteht gemäß § 245 InsO darin, dass der Plan eine materiell ge-
rechte Verteilung des Wertes nach den Grundsätzen der insolvenzrechtli-
chen Verteilungsregel vornimmt. Gegenüber dem zuvor herrschenden
Dogma der gesellschaftsrechtlichen Abstinenz des Insolvenzrechts liegt
hierin nicht weniger als eine vollständige legislative Kehrtwende.17 Ein be-
sonders anschauliches, prominentes und für die Praxis reizvolles Anwen-
dungsbeispiel des gesellschaftsrechtlichen Gestaltungspotentials des Plan-
verfahrens bietet der in § 225a Abs. 2 InsO explizit geregelte insolvenz-
rechtliche debt-equity swap, der es den Gläubigern gestattet, ihre (Insol-
venz‑)Forderungen gegen Anteilsrechte an dem insolventen Unterneh-
mensträger einzutauschen und hierbei die Altgesellschafter zumindest teil-
weise aus ihrer Gesellschafterstellung zu verdrängen.

Einerseits birgt die Entscheidung des Gesetzgebers für eine tiefere Ver-
zahnung beider Rechtsgebiete das Potential, die Möglichkeiten der Unter-
nehmenssanierung in der Insolvenz weiter zu stärken und dem vollstre-
ckungsrechtlichen Verständnis des Insolvenzrechts mit der Reorganisation
des Rechtsträgers eine weitere dogmatische Säule zur Seite zu stellen, die
in einigen Fällen die Erzielung deutlich besserer Verfahrensergebnisse er-
möglichen kann. Andererseits wirft die Überlagerung der etablierten und
differenzierten gesellschaftsrechtlichen Sach- und Wertentscheidungen die
Frage auf, ob der an ihre Stelle tretende insolvenzrechtliche Interessen-
schutz erstens mit den Vorgaben höherrangigen Rechts vereinbar ist und

16 Eidenmüller, NJW 2014, 17, 17.
17 Zu dieser Umstellung: Braun/Heinrich, NZI 2011, 505, 506 ff.; Brinkmann, WM

2011, 97, 100 f.; Spliedt in: Schmidt (Hrsg.), InsO, § 225a Rn. 1, 6; Schmidt, BB
2011, 1603, 1607 f.; ders., ZIP 2012, 2085, 2085 ff.; Schluck-Amend in: FS Müller-
Becking, S. 1040 ff., 1047 ff.; Wimmer, Das neue Insolvenzrecht nach der ESUG-
Reform, S. 4 ff., 90.
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zweitens zu sachgerechten Ergebnissen im Sinne der insolvenzrechtlichen
Zielsetzung führt.

Die Reform hinterlässt dadurch verfassungsrechtliche, europarechtliche
und rechtspolitische Fragen: Kann ein Anteilseigner entschädigungslos aus
der fortzuführenden Gesellschaft ausgeschlossen werden, weil ihm im Li-
quidationsfall ebenfalls kein verteilbares Auseinandersetzungsguthaben
verblieben wäre? Muss ein Verbandsmitglied die Fortführung seiner Gesell-
schaft durch die Gläubiger hinnehmen und kann er sie in diesem Fall zu-
mindest freiwillig verlassen? Hat er es hinzunehmen, dass der von einem
Gläubiger im Zuge des Insolvenzverfahrens übernommene Geschäftsanteil
nach erfolgreicher Sanierung einen Wert erreicht, der die Höhe von dessen
ursprünglicher Forderung übersteigt? Ist ein Kapitalerhöhungsbeschluss in
einer Aktiengesellschaft, der nicht durch die Hauptversammlung, sondern
in einem gläubigerbeherrschten Insolvenzplanverfahren getroffen wird,
mit der Europäischen Kapitalrichtlinie vereinbar? Und zuletzt: Wie können
Anteilseigner zu einer Förderung frühzeitiger Antragsstellung durch die
Unternehmensleitung motiviert werden, wenn sich ihre formellen Beteili-
gungsrechte mit Einleitung des Verfahrens verschlechtern und ihnen auch
im Falle einer erfolgreichen Reorganisation der entschädigungslose Entzug
ihrer Rechtsstellung droht? Wird vor diesem Hintergrund nicht vielmehr
damit zu rechnen sein, dass Gesellschafter im eigenen Interesse die Antrag-
stellung mit allen ihnen zur Verfügung stehenden Mitteln herauszögern,
was zu einer Verschlechterung der Sanierungschancen führen und damit
letztlich alle Beteiligten benachteiligen würde?18

Bei der Durchführung der einzelnen, explizit in § 225a Abs. 3 InsO oder
durch die Generalklausel erfassten Maßnahmen, stellt sich stets die Frage
der zutreffenden Bewertung der Rechtspositionen von Anteilseignern ei-
nerseits und den verschiedenen Gläubigergruppen andererseits. Welche
Vermögenslage ist für die Beteiligung von Anteilseignern und Gläubigern
an dem sanierten Unternehmen maßgeblich und wie kann der so ermittel-
te Verteilungsschlüssel umgesetzt werden? Wie sind ausscheidende Anteils-
eigner abzufinden? Wann ist ein Verfahrensbeteiligter angemessen an dem
durch den Insolvenzplan generierten Wert beteiligt, mit der Folge, dass sei-
ne Zustimmung zu diesem mit den Mitteln des Obstruktionsverbots er-

18 Zu der rechtspolitischen Dimension: Schäfer/Wüstemann, ZIP 2014, 1757, 1763;
Verse, ZGR 2010, 299, 307. Siehe eingehend Vierter Teil, § 1, B.
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setzt werden kann? Während Gesetzgeber19 und Teile der Literatur20 die
Mitgliedschaftsrechte unter Verweis auf die ohne entsprechende Sanierung
drohende Liquidation für wertlos halten, verweisen andere auf mögliche
nennenswerte Residualwerte, die im Rahmen der Reorganisation Berück-
sichtigung finden müssen.21 Erste höchstrichterliche Entscheidungen deu-
ten an, dass zumindest eine solche pauschale Verneinung eines Restwertes
von der Rechtsprechung kritisch aufgenommen wird, wenngleich das Vor-
handensein eines positiven Wertes – auch bei angemessener Bewertungs-
technik – rechtstatsächlich zumindest aktuell noch Ausnahmecharakter
hat.22

Hieraus ergeben sich Problemaufriss und Zielsetzung der vorliegenden
Arbeit. Diese setzt sich mit den aufgeworfenen Fragestellungen auseinan-
der und zeigt Lösungsmöglichkeiten auf, welche die Vorteile der Neurege-
lung in praktischer Hinsicht aufgreifen, zugleich aber deren Schwächen
aus den Perspektiven des Gesellschafts-, Verfassungs- und Europarechts –
soweit möglich – abmildern.

Mit einer baldigen Fertigstellung der „Dauerbaustelle Insolvenzrecht“23

ist nach alledem nicht zu rechnen. Vielmehr sollten die ebenfalls durch
das ESUG erweiterten Informations- und Berichtspflichten nach dem Ins-
StatG, die nunmehr neben den Insolvenzgerichten auch die Insolvenzver-
walter treffen, dazu genutzt werden, das Insolvenz- und Restrukturierungs-
recht zu beobachten und kontinuierlich weiter zu entwickeln, um in Zu-
kunft sowohl makroökonomisch sinnvolle, sondern auch individuell ge-
rechte Sanierungsentscheidungen zu fördern. Die durch das ESUG zusätz-
lich angefeuerte Diskussion wird hierbei einen wichtigen Anstoß für wei-
tere Reformschritte darstellen. Die folgende Untersuchung soll den neuen
insolvenzgesellschaftsrechtlichen status quo beleuchten und sodann aus
den jeweiligen Perspektiven Ansätze für eine stimmigere Ausgestaltung der

19 Vgl. RegE ESUG, BT-Drs. 17/5712, 18, 32.
20 Bitter, ZGR 2010, 147, 150; Wimmer, Das neue Insolvenzrecht nach der ESUG-Re-

form, S. 5, 94.
21 So u.a. Hirte in: Uhlenbruck/Hirte/Vallender (Hrsg.), InsO, § 225a Rn. 48 f; Lüer

in: Uhlenbruck/Hirte/Vallender (Hrsg.), InsO (13. Aufl.), § 217, Rn. 18 f.; Schmidt,
ZIP 2012, 2085, 2087; Verse, ZGR 2010, 299, 310 f.

22 Vgl. BGH Beschl. v. 17.07.2014 - IX ZB 13/14, (Suhrkamp), ZIP 2014, 1442, 1448;
Schluck-Amend in: Gesellschaftsrechtliche Vereinigung (Hrsg.), GesR i. d. Diskussion,
2014, S. 158 ff.

23 Von einer solchen sprechen auch: Pape/Uhlenbruck/Voigt-Salus, Insolvenzrecht,
S. 37; Uhlenbruck/Vallender, NZI 2009, 1, 2; Paulus, WM 2011, 2205, 2208; Pieken-
brock in: Ebke/Seagon/Blatz (Hrsg.), Solvenz - Insolvenz - Resolvenz, S. 79 ff.; Thole,
JZ 2011, 765, 774.
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im Grundsatz zu begrüßenden Verbindung beider Rechtsgebiete entwi-
ckeln. Eines der Ziele der Arbeit ist es daher, dazu beizutragen, dem neuen
und fortschrittlichen insolvenzrechtlichen Instrumentarium zu einem mit
dem gesellschaftsrechtlichen System und der Verfassung konformen Unter-
bau zu verhelfen.

Zunächst wird das Augenmerk auf die durch das ESUG geschaffene
Rechtslage und deren Entwicklungsgeschichte gelegt. Sodann soll im zwei-
ten Teil aus dem Blickwinkel des Insolvenzrechts, als Mittel einer geordne-
ten Gesamtvollstreckung, der Frage nachgegangen werden, ob und inwie-
weit die Einbeziehung der Anteils- und Mitgliedschaftsrechte in das Ver-
fahren mit dem Grundsatz der Vermögenshaftung vereinbar ist, oder ob
hierin, wie vereinzelt angenommen24, eine unzulässige Form der Perso-
nalexekution zu erblicken ist. Im Anschluss folgt eine Analyse der Mit-
gliedschaft, ihrer verfassungs- und europarechtlichen Verwurzelung und
der in ihr zusammenlaufenden Einzelverbürgungen, die darauf abzielt,
festzustellen, wie sich das Mitgliedschaftsrecht in dem Szenario eines Insol-
venzverfahrens verändert. Dies bildet die Grundlage für die Beantwortung
der Frage, ob und wie sich das durch das ESUG reformierte Insolvenzplan-
verfahren mit dem Schutz der betroffenen Rechtspositionen nach höher-
rangigem Recht in Einklang bringen lässt. Abschließend ist der Frage
nachzugehen, ob den Zielen des Insolvenzrechts, namentlich der Suche
nach der bestmöglichen Verwertungsform und der Vermeidung eines Effi-
zienz mindernden Obstruktionspotentials, auf eine andere Art und Weise
Rechnung getragen werden kann, welche die dogmatischen Grundfesten
der Gesamtvollstreckung und den Schutz der Individualrechte der Gesell-
schafter besser achtet und sich gänzlich innerhalb der verfassungs- und eu-
roparechtlichen Vorgaben bewegt.

24 Madaus, ZGR 2011, 749, 759.
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Stellung des (Alt-)Gesellschafters in der Insolvenz
– gestern und heute

Die dieser Arbeit zugrundeliegende Debatte um das Ob und Wie der Ein-
beziehung von Anteils- und Mitgliedschaftsrechten in das Insolvenzverfah-
ren ist nicht neu. Negative Erfahrungen mit den Vorgängergesetzen der In-
solvenzordnung haben das Thema zu einer der umstrittensten legislativen
Entscheidungen der insolvenzrechtlichen Reformdiskussion gemacht, die
ihren Beginn in den späten Siebzigerjahren des vergangenen Jahrhunderts
hatte und – vorerst – 1994 in den Erlass der Insolvenzordnung mündete, nur
um unmittelbar danach erneut aufgegriffen zu werden. Ausländische
Rechtsordnungen erlangten in diesem Zusammenhang verstärkt Einfluss
auf Abwägungen des deutschen Gesetzgebers, da man vermeiden wollte,
im internationalen Vergleich rückständig zu wirken, den Verfahrensbetei-
ligten einen Standortnachteil zu verschaffen oder Unternehmen in eine
Flucht in andere ausländische Rechtsordnungen zu treiben.25 Die jüngere
Reform der Insolvenzordnung durch das ESUG hat in dieser Frage zu einer
kategorischen legislativen Kehrtwende geführt. Der folgende Teil dieser Ar-
beit soll die angesprochene Entwicklung in groben Zügen darstellen und
sodann die aktuelle Antwort des Gesetzgebers auf den Sanierungskonflikt
von Anteilseignern und Gläubigern in der Insolvenz umschreiben und
analysieren. Anschließend ist der Frage nachzugehen, ob das bisherige Er-
gebnis der Debatte eine Klärung der wichtigen Fragen herbeiführen kann
und in welchen Punkten auch weiterhin Diskussions- und Reformbedarf
ausgemacht werden kann.

Erster Teil:

25 Vgl. zu der Einbeziehung ausländischer Erfahrungen und Verfahren Kommission
für Insolvenzrecht, Erster Bericht, S. 10 ff. Rechtsvergleichend näherten sich dem
Thema daneben auch Balz, Sanierung von Unternehmen oder von Unterneh-
mensträgern?, S. 5 ff.; Eidenmüller, ZIP 2010, 649, 655; Flessner, Sanierung und Re-
organisation, S. 136 ff.; Müller, Der Verband in der Insolvenz, S. 308 ff.
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Der Sanierungskonflikt als Ausgangspunkt gesellschafts-
und insolvenzrechtlicher Fragestellungen

Ausgangspunkt der Untersuchung ist der Konflikt der Beteiligten einer
Unternehmenssanierung. Dieser weist, wenn sich das Unternehmen nicht
in der Hand einer Einzelperson befindet, sondern eine Personen- oder Ka-
pitalgesellschaft als Unternehmensträger fungiert, eine insolvenz- und eine
gesellschaftsrechtliche Dimension auf. Beide Rechtsgebiete enthalten Re-
gelungen für die Sachmaterie der Sanierung von Gesellschaften und kön-
nen entweder Handlungspflichten für die Beteiligten begründen oder auf
eine Selbstregulierung nach den Gesetzen des Marktes vertrauen.

Darstellung des Sanierungskonflikts und Gegenmaßnahmen

Ausgangspunkt des der Unternehmensreorganisation zugrundeliegenden
Sanierungskonflikts ist das Auseinanderfallen des Individual- und des Kol-
lektivinteresses. Das von Eidenmüller in Anlehnung an die betriebswirt-
schaftliche Spieltheorie als „Gefangenendilemma“ bezeichnete Phänomen
verdeutlicht dies bildlich durch den Vergleich der an der Sanierung betei-
ligten Stakeholder mit Gefangenen, die einer Straftat beschuldigt und ge-
trennt voneinander verhört werden:26 Verweigern beide Beschuldigte die
Aussage, so senkt dies die Verurteilungswahrscheinlichkeit. Aus Sicht des
Kollektivs beider Gefangener ist dies die vorzugswürdige Vorgehensweise.
Gesteht einer der Beschuldigten und belastet hierdurch auch den Mitbe-
schuldigten, so kann er damit rechnen, milder bestraft zu werden. Unter-
stellt, dass eine Verurteilung auch ohne ein Geständnis hinreichend wahr-
scheinlich ist, entspricht das Geständnis möglicherweise dem Individualin-
teresse des geständigen Beschuldigten. Bezogen auf das Kollektiv führt es
dagegen zu einer Verschlechterung der Ausgangslage, da nun für den ande-
ren Beschuldigten eine erhöhte Verurteilungswahrscheinlichkeit ohne die
Aussicht auf Stafmilderung besteht.

Übertragen auf Stakeholder in einer Sanierungssituation ergibt sich ein
ähnliches Bild: Durch Zusammenwirken aller Beteiligten kann das Unter-
nehmen möglicherweise saniert und unter Nutzung des Rechtsträgers fort-

§ 1:

A.

26 Wegweisend im Hinblick auf die juristisch-ökonomische Analyse des Sanierungs-
konflikts der Gläubiger: Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt
und Gesetz, S. 19 unter Bezugnahme auf die ökonomische Spieltheorie.
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geführt werden. Unterstellt, dass es sich hierbei um die ökonomisch vor-
teilhafteste Verwertungsform handelt, der Fortführungswert folglich den
Liquidationswert übersteigt, ist die Reorganisation die unter den gegebe-
nen Umständen optimale Realisierung des Kollektivinteresses. Gleichwohl
ist es aus Sicht einzelner Beteiligter durchaus ökonomisch rational, die
Mitwirkung an der Sanierung und die Hinnahme eines Wertabschlags auf
die eigene Forderung zu verweigern, wenn damit zu rechnen ist, dass die
Sanierung durch die übrigen Beteiligten auch ohne eigenes Vermögensop-
fer erfolgt und damit die Forderung des obstruierenden Gläubigers („Ak-
kordstörers“27) ohne jeglichen Abschlag erfüllt wird.28

Auch zwischen Gläubigern und Anteilseignern besteht in der Insolvenz
ein derartiges Opportunismusrisiko: Sowohl Gläubiger als auch Anteilseig-
ner – so der Rechtsstand vor Erlass des ESUG29 – können die Bestrebungen
um eine Sanierung des Schuldnerunternehmens durch Verweigerung eige-
ner Sanierungsbeiträge blockieren und damit einen Sanierungsvergleich
aus Gründen des Eigennutzes verhindern.

Aufgabe eines jeden guten Sanierungsrechts ist es daher, die Verfolgung
von individuellen Sondervorteilen zu Lasten des Kollektivs unattraktiv zu
machen oder gänzlich zu unterbinden, um für die Gesamtheit der Beteilig-
ten eine bestmögliche Befriedigung sicherzustellen. Gleichzeitig muss je-
doch im Verhältnis der Beteiligten untereinander sichergestellt werden,
dass eine gleichmäßige Verteilung der vorhandenen Werte, entsprechend
der von diesen gehaltenen Rechtspositionen, erfolgt. Ein solches Obstruk-
tionsverbot schützt damit die Inhaber materiell berechtigter Forderungen
vor einer Blockade durch Beteiligte, deren Rechtspositionen ihren Wert be-
reits verloren haben oder denen der Plan bereits eine angemessene Beteili-
gung zusichert, indem es deren Zustimmung zu dem Sanierungskonzept
entbehrlich macht.

Keine gesetzliche Regelung durch Gesellschaftsrecht

Der dargestellte Sanierungskonflikt kann nicht nur zwischen verschiede-
nen Gläubigern oder zwischen Gesellschaftern und Gläubigern des
Schuldners, sondern auch innerhalb der Gruppe der Gesellschafter als Ei-

B.

27 In Anknüpfung an das Akkordstörerurteil, BGH Urt. v. 12.12.1991 - IX ZR 178/91,
BGHZ 116, 319, 319 ff.

28 Vgl. Bitter, ZGR 2010, 147, 149 f.; Madaus, NZI 2011, 622, 623 f.
29 Hierzu sogleich unter Erster Teil, § 2, C.
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genkapitalgeber entstehen. Typischerweise tritt dieser bereits in einem vor-
insolvenzlichen Stadium auf. Auslöser ist eine Vermögens-, Umsatz- oder
Ertragskrise des Unternehmens, die ihrerseits durch unternehmensinterne
oder durch externe Faktoren ausgelöst werden kann. Während einige Ge-
sellschafter bereit sind, dem Unternehmen zur Überwindung der Krise
neue Liquidität in Form von frischem Kapital zuzuführen (Innenfinanzie-
rung) oder neue Gesellschafter aufzunehmen (Außenfinanzierung), lehnt
eine andere Gesellschaftergruppe dies ab. Hierfür sind mannigfaltige
Gründe denkbar: Häufig divergieren die Ansichten über zukünftige Er-
werbschancen des Unternehmens und damit die Rentabilität der Investiti-
on neuen Kapitals.30 Dieser Effekt wird verstärkt, wenn das Unternehmen
zeitweilig keine Gewinne erwirtschaftet und operative Sanierungsmaßnah-
men und eine strategische Neuausrichtung des Unternehmens bevorste-
hen, deren Erfolg ex ante nicht zuverlässig vorhergesagt werden kann. Zu
diesen unsicherheitsbedingten Konfliktherden tritt ein durch das Gesell-
schaftsrecht bedingtes Opportunismusrisiko in Form einer Trittbrettfahrer-
problematik hinzu: Selbst wenn hinsichtlich der Rentabilität der Investi-
tion Einigkeit besteht, also der Fortführungswert des Unternehmens ab-
züglich des Investitionsbedarfs den Erlös einer sofortigen Veräußerung
oder Liquidation übersteigt, kann es – wie bereits oben für den Sanie-
rungskonflikt der Gläubiger konstatiert wurde – für einen einzelnen Ge-
sellschafter oder eine Gesellschaftergruppe wirtschaftlich vorteilhaft sein,
die Beteiligung an der Sanierungsmaßnahme zu verweigern, wenn ihm das
Gesellschaftsrecht die Vorteile der Sanierung auch ohne eigenen Nach-
schuss zusichert oder er zumindest damit rechnen kann, von den sanie-
rungswilligen Gesellschaftern für den freiwilligen Austritt aus der Gesell-
schaft eine Lästigkeitsentschädigung zu erhalten. Für dieses Opportunis-
musrisiko hält das deutsche Gesellschaftsrecht – unabhängig von der ge-
wählten Rechtsform – keine gesetzliche Antwort bereit.

Die Rechtsprechung, die sich bereits vermehrt mit dem gesellschafts-
rechtlichen Sanierungskonflikt zu befassen hatte, hat in Reaktion hierauf
in Einzelfällen eine Art gesellschaftsrechtliches Obstruktionsverbot ent-
wickelt, dessen Übertragbarkeit auf anders gelagerte Fallkonstellationen je-
doch nicht einheitlich beurteilt werden kann und daher nach wie vor

30 Vgl. Schmidt, ZGR 2012, 566, 570 f.; Goette, GWR 2010, 1, 1 ff. (beide in Bezug auf
die Entscheidung BGH Urt. v. 19.10.2009 - II ZR 240/08, (Sanieren oder Ausschei-
den), BGHZ 183, 1, 1 ff.); Seibt, ZIP 2014, 1909, 1910 f.

§ 1: Der Sanierungskonflikt

37


