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Einleitung

»Bankruptcy Law cannot work miracles, 
and more harm than good comes from see-
king that which cannot be had.«
Douglas G. Baird, 20011

»Bankruptcy is a backup.«
Frank H. Easterbrook, 19902

A. Das neue Insolvenzrecht im elften Jahr seines Bestehens

Krisenzeiten sind Blütezeiten des Insolvenzrechts. In den Jahren einer Rezessi-
on wird die Insolvenz zu einem Massenphänomen und die Blicke richten sich 
auf jenes Rechtsgebiet, bestimmt doch das Insolvenzrecht, was nun mit den in-
solventen Unternehmen und allen an ihnen Beteiligten geschehen soll. Schick-
sale, die in Zeiten wirtschaftlicher Prosperität nur einige Wenige betreffen, 
werden gesellschaftlich und damit auch politisch relevant. Es geht um die Kon-
junktur, die Volkswirtschaft, um Arbeitsplätze und den Wohlstand ganzer Ge-
sellschaftsschichten. Es kann insofern wenig überraschen, dass gerade Rezessi-
onsperioden der Entwicklung des Insolvenzrechts wichtige Impulse geben. So 
entstanden etwa – wie wir noch sehen werden – wesentliche Neuerungen im 
U. S.-amerikanischen Insolvenz- und Sanierungsrecht in den Krisenzeiten des 
19. Jahrhunderts und auch die Initialzündung zur großen deutschen Insolvenz-
reform am Ende des 20. Jahrhunderts erfolgte im Angesicht der Rezession der 
1970iger Jahre und eines den daraus entstehenden Anforderungen nicht mehr 
gewachsenen Insolvenzrechts. Es ist somit nur folgerichtig, wenn auch in der 
gegenwärtigen Finanz- und Wirtschaftskrise genau untersucht wird, wie sich 
die neuen Regelungen der deutschen Insolvenzordnung in ihrer ersten echten 
Feuertaufe bewähren.

Eine erste Einschätzung gerade der mit der großen Insolvenzreform einge-
führten Neuerungen fällt dabei eher ernüchternd aus. Das erste Kernziel der 
Reform – die Schaffung einer wirkungsvollen Verbraucherinsolvenz mit Rest-
schuldbefreiung – wurde nach der Beseitigung der Kostenhürde zwar erreicht; 
die Zahl der Verbraucherinsolvenzverfahren stieg nach 2001 explosionsartig 

1 The Elements of Bankruptcy, S.  222.
2 27 J. Fin. Econ.  411, 416 (1990).
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und überschwemmte die Schuldnerberatungsstellen wie auch die Insolvenzge-
richte. Die dabei erzielten Quoten sind jedoch vernachlässigbar gering. Im Re-
gelfall streben mittellose Personen das Verfahren an, um nach Ablauf der Wohl-
verhaltensphase eine Restschuldbefreiung zu erlangen, ohne dabei in der Lage 
zu sein, in wesentlichem Umfang Tilgungsleistungen zu erbringen. Die zwin-
gende Vorschaltung eines kosten- und arbeitsintensiven Insolvenzverfahrens 
vor das Verfahren über die Restschuldbefreiung steht insofern nicht zu Unrecht 
in der Kritik und führte zum Entwurf eines Gesetzes über die Entschuldung 
mittelloser Personen, der in diesem Bereich wichtige Veränderungen vorsieht, 
bislang aber im Gesetzgebungsverfahren keine Mehrheiten fi nden konnte. Es 
dauerte also keine zehn Jahre bis zum Entwurf einer Reform der Reform.

Das zweite Herzstück der großen Insolvenzreform war das Insolvenzplan-
verfahren. Dieses sollte als effektive Alternative zum Regelinsolvenzverfahren, 
insbesondere im Zusammenspiel mit den weiteren Neuerungen des Eröffnungs-
grundes der drohenden Zahlungsunfähigkeit und der Möglichkeit einer Eigen-
verwaltung des Schuldners, auch als Sanierungsverfahren genutzt werden. An-
ders als beim Verbraucherinsolvenzverfahren blieb hier der Erfolg bislang weit-
gehend aus. Die Zahl der über einen Insolvenzplan abgewickelten Insolvenzen 
ist – wie wir noch sehen werden – weiterhin vernachlässigbar gering. So ver-
wundert es kaum, dass es bereits wieder eine Reihe von Vorschlägen zur Re-
form der Reform gibt, die von der Schaffung eines Sanierungsverfahrens vor der 
Insolvenz3 bis zur Optimierung des geltenden Planverfahrens4 reichen. Dass 
diese Entwicklung durchaus berechtigt ist, hat vor allem die politische Debatte 
darüber offenbart, ob man für eine Rettung von Opel oder Arcandor überhaupt 
die Option einer Sanierung in der Insolvenz bzw. eine »Planinsolvenz« ins Spiel 
bringen darf. Weite Teile der politischen Klasse vertrauen offensichtlich selbst 
nicht dem von ihnen einstmals geschaffenen Sanierungsinstrument des Insol-
venzplans.5 Hieran konnte auch das – allenfalls im Ergebnis erfolgreiche – In-
solvenzplanverfahren der Karstadt Warenhaus GmbH im Jahr 2010 nichts än-
dern.

3 Dazu im Detail im Fünften Kapitel unter C. VI. 2.
4 Hierzu fi ndet sich inzwischen sogar ein Diskussionsentwurf des Bundesministeriums 

der Justiz für ein »Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen«, der 
allerdings bislang nicht offi ziell veröffentlicht wurde. Ein Abdruck fi ndet sich etwa als Beila-
ge 1 zu Heft 28 der ZIP 2010 oder in ZInsO 2010, 1440 ff. In diesem ist insbesondere vorgese-
hen, die Gesellschafter in das Planverfahren zu integrieren, die Rechtsbehelfe zu beschränken 
und die Eigenverwaltung zu stärken. Inwieweit sich diese Vorstellungen durchsetzen werden, 
bleibt abzuwarten.

5 Sehr zutreffend Smid, DZWIR 2009, 397, 399: »Der Fall Opel [ist] die Bankrotterklä-
rung einer Politik, die an ihre eigenen Verlautbarungen ebenso wenig glaubt wie sie Vertrauen 
in die Gesetze hegt, die sie produziert.«
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B. Das Ziel der Untersuchung

Der erste Schritt in Richtung eines neuen, noch effektiveren Planverfahrens in 
der Insolvenz besteht in der Erkenntnis, dass es nicht die sanierungsfeindliche 
Mentalität der Beteiligten ist, die einer weiterreichende Akzeptanz des Planver-
fahrens im Wege steht. Die Gründe für die Ablehnung des Planverfahrens in der 
Praxis sind nicht nur psychologischer Natur. Sie basieren auf realen Umstän-
den, die erkannt und nach Möglichkeit beseitigt werden müssen. Zu diesen Um-
ständen mag man die erhebliche Mehrarbeit zählen, die ein Planverfahren dem 
Insolvenzgericht wie auch dem Insolvenzverwalter bereiten kann.6 Auch ist si-
cher bei weitem nicht jedes insolvente Unternehmen dazu geeignet, über einen 
aufwendigen Insolvenzplan saniert, übertragen oder besonders liquidiert zu 
werden.

Die entscheidende Unzulänglichkeit des Insolvenzplanverfahrens im deut-
schen Insolvenzrecht liegt allerdings nicht in diesen Begleitumständen, sondern 
in der Unvorhersehbarkeit des Verfahrensausgangs für alle Beteiligten. Die Ent-
scheidung über die Insolvenzabwicklung im Wege einer Liquidation – sei es als 
Zerschlagung oder Veräußerung des Unternehmens im Ganzen – oder im Wege 
eines Insolvenzplans fällt erst im eröffneten Insolvenzverfahren durch eine Ab-
stimmung der vom Plan betroffenen Gläubiger (§  243 InsO). Das Management 
eines Unternehmens, das nach amerikanischen Vorbild rechtzeitig über den In-
solvenzgrund der drohenden Zahlungsunfähigkeit ein Planverfahren als Sanie-
rungsverfahren einleiten will, hat heute weder die Garantie, über die Eigenver-
waltung weiter das Schicksal des Unternehmens und der mit ihm verbundenen 
Arbeitsplätze in der Hand zu behalten, noch eine hinreichend sichere Aussicht, 
dass das Sanierungskonzept im Planverfahren erfolgreich sein wird. Nicht ein-
mal die Fortführung des Geschäftsbetrieb bis zur Planbestätigung wird garan-
tiert, kann doch die Gläubigerversammlung über den Insolvenzverwalter jeder-
zeit die Verwertung des Unternehmens einleiten (§  233 Satz 2 InsO). Dem deut-
schen Insolvenzrecht fehlt immer noch ein für die Betroffenen planbares 
Sanierungsverfahren, das die Bezeichnung einer »Planinsolvenz« verdient. Es 
ist insofern wenig verwunderlich, dass der Eröffnungsgrund der drohenden 
Zahlungsunfähigkeit in der Praxis keine Rolle spielt, Insolvenzverfahren bis zur 
hoffnungslosen Illiquidität des Unternehmens vermieden und Sanierungsver-
suche primär außergerichtlich unternommen werden.

Das Ziel dieser Untersuchung besteht darin, dieses Defi zit zu beseitigen. 
Hierzu wird am Ende eine Verfahrensvariante des Insolvenzplanverfahrens 
entwickelt werden, die hier als »Bestätigungsinsolvenz« bezeichnet wird. Da-
nach wird es dem Schuldner nicht nur erlaubt sein, schon außergerichtlich einen 
Insolvenzplan aufzustellen und diesen mit den Gläubigern zu verhandeln. Ihm 

6 So etwa Hingerl, ZInsO 2009, 759, 760.
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steht es nun auch frei, die Gläubiger bereits außergerichtlich und verbindlich 
über den Plan abstimmen zu lassen. Kann also ein außergerichtliches Sanie-
rungskonzept, dass als Insolvenzplan formuliert wurde, im Ergebnis der Ver-
handlungen mit den Gläubigern deren einstimmige Unterstützung nicht errei-
chen, so mag eine (stets vorzugswürdige) außergerichtliche Sanierung scheitern. 
Werden dabei aber immerhin die für eine gerichtliche Bestätigung nach §  248 
InsO notwendigen Mehrheiten erreicht, so kann der Schuldner das Sanierungs-
konzept gerichtlich durchsetzen. Das Insolvenzgericht wird also zu dem Ort, 
an dem Sanierungsverhandlungen erfolgreich zum Abschluss gebracht werden, 
wenn sich die Beteiligten freiwillig nicht einigen. Das Insolvenzverfahren wird 
zu einem »backup«. Hierzu muss der Schuldner beim Insolvenzgericht nur 
noch die Eröffnung des Insolvenzverfahrens beantragen und dabei neben dem 
Insolvenzplan auch die Zustimmungserklärungen der Gläubiger vorlegen. Das 
Insolvenzverfahren über den bereits angenommenen Insolvenzplan reduziert 
sich in der Folge auf die Bestätigungsentscheidung des Insolvenzgerichts. Es 
wird beschleunigt und in seinem Ausgang weitgehend vorhersehbar. Zugleich 
können die Eingriffe des Insolvenzverfahrens in die Rechtsstellung des Schuld-
ners bei einem solchen Verfahren auf ein Minimum reduziert werden, wozu 
insbesondere das Rechtsinstitut der Eigenverwaltung aktiviert werden soll. 
Schließlich erscheint es möglich, auch die Gesellschafter des Schuldners in die 
Entscheidungsfi ndung einzubeziehen und auf diese Weise ein Sanierungskon-
zept über einen nicht nur vorbereiteten, sondern bereits angenommenen Insol-
venzplan umfassend durchzusetzen. Die immer stärker vernehmbaren Rufe der 
Insolvenzpraxis nach einem schnellen Genehmigungsverfahren für Insolvenz-
pläne sowie dessen Regelungsbefugnis für gesellschaftsvertragliche Fragen7 sol-
len mit dieser »Bestätigungsinsolvenz« erhört werden.

C. Der Gang der Untersuchung

Jeder Reform des Insolvenzplanverfahrens muss das Verständnis seiner dogma-
tischen Struktur vorangehen. Es ist kaum vorstellbar, ein Rechtsinstitut zu ge-
stalten bzw. umzugestalten, dessen rechtliche Grundstruktur im Dunkeln 
bleibt. Der erste und ganz grundlegende Gegenstand dieser Arbeit ist daher die 
Erfassung der Rechtsnatur des im Planverfahren entstehenden Insolvenzplans. 
Hierzu wird der Insolvenzplan zunächst in seiner betriebswirtschaftlichen 
Funktion und seinem rechtsgeschichtlichen Ursprung beleuchtet (Kapitel 1). 
Kern der Arbeit ist die Erkenntnis, dass der Insolvenzplan weder als Rechts-
norm (Kapitel 2) noch als Urteil oder Prozessvertrag (Kapitel 4), sondern 

7 Zuletzt etwa in der Befragung von 107 Insolvenzverwaltern: Bitter/Röder, ZInsO 2009, 
1283, 1290.
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schlicht als Vertrag bürgerlichen Rechts zu qualifi zieren ist (Kapitel 3). Hiervon 
ausgehend wird dann aufgezeigt, dass die Ausgestaltung des Reorganisations-
rechts als Verhandlungslösung grundsätzlich effektiv ist, sich in Deutschland 
aber noch verbessern lässt, indem man es den Beteiligten erlaubt, einen Insol-
venzplan gänzlich außerhalb des gerichtlichen Verfahrens zu verhandeln und 
zur Abstimmung zu bringen, um ihn dann als »pre-voted plan« dem Insolvenz-
gericht nur noch zur Bestätigung vorzulegen (Kapitel 5).





Kapitel 1

Funktion und Rechtsnatur des Insolvenzplans 
aus betriebswirtschaftlicher und rechtshistorischer Sicht

A. Der Insolvenzplan aus betriebswirtschaftlicher Perspektive

Der Insolvenzplan ist ein Instrument des Unternehmensmanagements in der 
Krise der Unternehmung. Sein Anwendungsbereich ist auf Unternehmensin-
solvenzen beschränkt; Verbraucherinsolvenzen und Kleinverfahren steht das 
Mittel des Insolvenzplanes nicht zur Verfügung (§  312 Abs.  3 InsO). Eine ein-
vernehmliche Bewältigung der Insolvenzsituation geschieht dort durch einen 
Schuldenbereinigungsplan (§§  305 ff. InsO).

I. Die Basisziele und der (betriebswirtschaftliche) Krisenbegriff

Um die Funktion des Insolvenzplanes zu verstehen, muss man seine betriebs-
wirtschaftliche Bedeutung beleuchten. Hierzu ist ein Blick auf die Grundzüge 
des Unternehmensmanagements, insbesondere des Krisenmanagements not-
wendig.

Ein Unternehmen wird nicht seiner selbst willen, sondern zur Erreichung 
gewisser Unternehmensziele errichtet und betrieben. Unternehmen treten dazu 
im Wirtschaftsverkehr in verschiedensten Rechtsformen, Größen und Markt-
bereichen auf. Die Variationen reichen von dem kleinen Einzelkaufmann in sei-
nem Kiosk an der Ecke bis zum international tätigen Automobil-Konzern. 
Trotz dieser Vielfalt lässt sich die wirtschaftliche Tätigkeit aller Unternehmen 
auf die Erreichung von drei Basiszielen vereinfachen, ohne deren Erreichung 
jeder Art einer Unternehmung in seiner Existenz bedroht ist. Diese Basisziele 
unserer Wirtschaftsordnung sind

–  die Aufrechterhaltung einer jederzeitigen Zahlungsfähigkeit (Liquiditäts-
prinzip),

–  die Erreichung eines Mindestgewinns, jedenfalls aber der Kostendeckung so-
wie

–  die Schaffung und Aufrechterhaltung ausreichender Erfolgspotenziale.1

1 Vgl. Birker, in: Birker/Pepels, Krisenbewusstes Management, S.  13.
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Die Erreichung dieser grundlegenden Ziele erfolgt in jedem Unternehmen auf 
individuelle Art und Weise. Die Konkretisierung dieser allgemeinen Basisziele 
für das jeweiligen Unternehmen, also die Festlegung der jeweiligen Unterneh-
mensziele, wie auch die Bestimmung des richtigen Weges zu deren Erreichung, 
also die Festlegung der Unternehmensstrategie, liegt in der Macht und der Ver-
antwortung der Unternehmensführung sowie in der Hand seiner Eigentümer, 
welche die dazu notwendigen Betriebsmittel zur Verfügung stellen. Die Füh-
rung eines Unternehmens liegt damit im Normalzustand allein in der Hand 
seines Managements, welches bei Körperschaften durch die Eigentümer einge-
setzt und kontrolliert wird bzw. bei Personengesellschaften mit den Eigentü-
mern weitgehend personenidentisch ist. Diese Personen entscheiden völlig ei-
genständig und unabhängig über die Ausrichtung, die Tätigkeit und die Ziele 
ihres Unternehmens. Dabei können bereits Unternehmensentscheidungen, 
Handlungen oder Unterlassungen getroffen werden, die sich später als Auslöser 
oder Verstärker einer Unternehmenskrise herausstellen. Eine Unternehmens-
krise selbst ist zu diesem Zeitpunkt aber noch nicht gegeben; sie ist allenfalls 
potentiell möglich.

Die Unternehmenskrise ist ein betriebswirtschaftlicher Begriff, für den eine 
eindeutige Defi nition noch immer fehlt. Im Grundsatz wird eine Unterneh-
menskrise stets angenommen, wenn unternehmensinterne oder -externe Um-
stände zu ungeplanten und ungewollten Prozessen führen, die von begrenzter 
Dauer und Beeinfl ussbarkeit sind und das Erreichen der überlebensrelevanten 
(dominanten) Unternehmensziele (Basisziele) gefährden, wodurch zugleich die 
Existenz des Unternehmens in Frage steht.2 Wesensmerkmal einer Krise im be-
triebswirtschaftlichen Sinn ist also die Existenzbedrohung des Unternehmens3 
infolge des Nichterreichens der ersten beiden Basisziele. Sie liegt danach vor, 
wenn ein Unternehmen in einen erheblichen Liquiditätsengpass gerät (Zah-
lungsunfähigkeit droht) und/oder wesentliche Verluste erwirtschaftet (die Auf-
zehrung des Eigenkapitals und damit die Überschuldung droht). Der betriebs-
wirtschaftliche Krisenbegriff setzt damit zeitlich früher an als der juristische 
Begriff der Insolvenz eines Unternehmens. Eine solche liegt erst bei Eintritt 
einer Überschuldung oder Zahlungsunfähigkeit des Unternehmens vor (§§  17, 
19 InsO). Bei lediglich drohender Zahlungsunfähigkeit kann das Unternehmen 
freiwillig den Schutz des Insolvenzverfahrens suchen (§  18 InsO), weshalb zu 

2 Vgl. Birker, in: Birker/Pepels, Krisenbewusstes Management, S.  13; Hommel/Knecht/
Wohlenberg, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, Handbuch Unternehmensrestrukturierung, 
S.  32 f.; Ähnlich Maus, in: Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Sanierung und Insol-
venz, Rn.  1.2.

3 Böckenförde, Unternehmenssanierung, S.  16; Hahn, Allg. Betriebswirtschaftslehre, 
S.  601; Hommel/Knecht/Wohlenberg, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, Handbuch Unter-
nehmensrestrukturierung, S.  32; Picot/Aleth, Unternehmenskrise, Rn.  4; Staehle in: Enzyk-
lopädie der Betriebswirtschaftslehre, Band  1, Teilband 2, Stichwort Krisenmanagement, 
S.  2452.
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diesem vorgelagerten Zeitpunkt noch keine Insolvenz im eigentlichen Sinn, 
wohl aber eine bereits Unternehmenskrise vorliegt.4 Der betriebswirtschaft-
liche Krisenbegriff entspricht hingegen weitgehend dem juristischen Begriff der 
»Krise einer Gesellschaft« im ehemaligen §  32a Abs.  1 GmbHG5, der eine solche 
Krise annahm, sobald ein ordentlicher Kaufmann der Gesellschaft Eigenkapital 
zuführen würde. Dies wiederum sollte der Fall sein, sobald die Gesellschaft 
kreditunwürdig wird, also kein Fremdkapital mehr bekommen kann.6 Eine sol-
che Krise beginnt nicht erst mit der Insolvenz, also der Zahlungsunfähigkeit 
oder Überschuldung der Gesellschaft; die Kreditwürdigkeit wird dem Unter-
nehmen bereits fehlen, wenn es seine Basisziele nicht mehr erreicht und somit 
der Überschuss fehlt, aus welchem der Kredit zurückgezahlt werden sollte.

Die dafür verantwortlichen Umstände sind vielfältig und Gegenstand eines 
eigenen Forschungsgebietes: der Krisenursachenforschung.7 Qualitativ können 
zwei große Krisenherde unterschieden werden. Die Krisenursachen können 
zum einen aus dem Unternehmen selbst stammen (sog. unternehmensinterne 
oder endogene Ursachen). Hier sind vor allem Managementfehler von Bedeu-
tung. Diese können als Betrugshandlungen sehr drastische Formen annehmen, 
etwa bei Enron, Worldcom oder Parmalat. Insbesondere bei kleinen Unterneh-
men und Existenzgründungen beruhen sie dagegen eher auf einer generell un-
zureichenden betriebswirtschaftlichen Qualifi kation der Unternehmensleitung 
und der damit einhergehenden unterentwickelten Ausbildung von Rechnungs-
wesen und Controlling. Schließlich sind eine Vielzahl von Planungs- und Kal-
kulationsfehlern denkbar, etwa bei der Bedarfsschätzung und Marktanalyse, 
aber auch beim Personalbestand, den Lager- oder Beschaffungskosten oder bei 
Umstrukturierungen und Neuausrichtungen (man denke nur an die Übernah-
meversuche von Porsche bei VW oder der Schaeffl er-Gruppe bei Continental) 
bis hin zur Vernachlässigung von Innovationen. Neben dem Managementbe-
reich kann die Krise aber auch ihre interne Ursache in der fehlerhaften fi nan-
ziellen Grundausstattung des Unternehmens und damit im Verantwortungsbe-

4 So auch Hommel/Knecht/Wohlenberg, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, Handbuch 
Unternehmensrestrukturierung, S.  33; Picot/Aleth, Unternehmenskrise, Rn.  5, 7.

5 Die Vorschrift wurde durch das Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur 
Bekämpfung von Missbräuchen (MoMiG) vom 23.  10. 2008 (BGBl.  I, 2026) mit Wirkung zum 
1. November 2008 aufgehoben.

6 Hierzu BGHZ 105, 168, 175 ff. und 181; Heidinger, in: Michalski, GmbHG, §  32a 
Rn.  43 ff.; Maus, in: Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz, 
Rn.  1.6; Pentz, in: Rowedder/Schmidt-Leithoff, GmbHG, §  32a Rn.  32 ff.

7 Eine systematische Aufl istung der branchentypischen Insolvenzgründe fi ndet sich z. B. 
bei Birker, in: Birker/Pepels, Krisenbewusstes Management, S.  34; vgl. auch Böckenförde, 
Unternehmenssanierung, S.  31 ff.; Groß, Sanierung durch Fortführungsgesellschaften, 
S.  27 ff.; Hahn, Allg. Betriebswirtschaftslehre, S.  610 f.; Rinklin, Die vergleichsfähige und die 
konkursreife Unternehmung, S.  43, 46 ff.; Rödl, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, Hand-
buch Unternehmensrestrukturierung, S.  1226 ff. oder Rohde, Auslese durch Insolvenzen, 
S.  62 ff.
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reich der Eigentümer haben. Hier ist vor allem eine unzureichende Eigenkapi-
talausstattung (z. B. durch fehlende Anpassung der Eigenkapitalausstattung in 
Investitions- und Expansionsphasen oder durch Aufzehrung der Eigenkapital-
decke in Verlustjahren, aber auch infolge sog. leveraged buy-outs8) anzuspre-
chen.9 Beruht die Unternehmenskrise hingegen auf äußeren Umständen (sog. 
unternehmensexterne oder exogene Ursachen), so kommen vor allem die allge-
meine konjunkturelle Entwicklung (Rezession), die allgemeine Verfügbarkeit 
von Fremdkapital am Markt sowie strukturelle Veränderungen der Wettbe-
werbssituation im Markt (z. B. durch verändertes Kundenverhalten, politische/
rechtliche Umgestaltungen, Preisverfall bei Produkten oder wissenschaftliche 
Innovationen der Konkurrenten) als Ursachen in Betracht.10 Die Unterneh-
menskrise resultiert hier aus einer ungenügenden Anpassungsfähigkeit des Un-
ternehmens an die veränderten Umweltbedingungen.11 Häufi g tritt eine Unter-
nehmenskrise jedoch nicht allein aufgrund einer singulären internen oder ex-
ternen Ursache ein.12 Sie beruht oft auf dem ungünstigen Zusammenwirken 
exogener Entwicklungen mit unternehmensinternen Entscheidungen, z. B. auf 
einer unzureichenden Marktforschung und darauf beruhend der fehlenden Re-
aktion auf Marktveränderungen oder auf einem schlechte Finanzmanagement 
und dem Eintritt einer Rezession. Letzteres führte etwa auch zum spektaku-
lären Zusammenbruch der Lehman Brothers Holdings Inc., die im Sommer 
2008 trotz enormen Anlagevermögens in eine Liquiditätskrise geriet und in 
Anbetracht eines einfrierenden Kreditmarktes und unbekannter Risiken aus 
Derivatgeschäften in der Bilanz nicht mehr in der Lage war, kurzfristig Fremd-
kapital zu erlangen.13

Eine Unternehmenskrise läuft in der Regel in Phasen ab. Sie beginnt mit dem 
Eintritt eines Umstandes, der Ursache einer späteren Krise wird, wie etwa der 
Veränderung der Marktsituation durch den Auftritt eines neuen Konkurrenten. 

8 Bei einem leveraged buy-out (LBO) wird ein Unternehmenskauf durch Fremdkapital 
fi nanziert und zur Absicherung der Kreditgeber die Aktiva des Unternehmens benutzt, so 
dass im Ergebnis das erworbene Unternehmen mit einer hohen Schuldenlast und den damit 
einhergehenden Zins- und Tilgungsleistungen belastet ist. Dementsprechend erhöht sich das 
Insolvenzrisiko des Unternehmens – vgl. Eidenmüller, ZIP 2007, 1729, 1730; Morshäuser/
Falkner, NZG 2010, 526.

9 Birker, in: Birker/Pepels, Krisenbewusstes Management, S.  32; Böckenförde, Unterneh-
menssanierung, S.  31; Köchling, ZInsO 2009, 641, 642.

10 Birker, in: Birker/Pepels, Krisenbewusstes Management, S.  32 f.; Rödl, in: Hommel/
Knecht/Wohlenberg, Handbuch Unternehmensrestrukturierung, S.  1228.

11 Böckenförde, Unternehmenssanierung, S.  27.
12 Zu Krisenvermeidungsstrategien – vgl. Staehle in: Enzyklopädie der Betriebswirt-

schaftslehre, Band  1, Teilband 2, Stichwort Krisenmanagement, S.  2457 ff.; Wellensiek/
Schluck-Amend, in: Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz, 
Rn.  1.73 ff.

13 Eine eindrucksvolle Schilderung der Krisenentwicklung der Lehman Brothers Holdings 
Inc. fi ndet sich als Titelgeschichte im Spiegel vom 9. März 2009 (Heft 11), S.  40 ff. Zum fol-
genden Insolvenzverfahren: Madaus, NZI 2008, 715 ff.
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In dieser ersten Phase spricht man von einer sog. »latenten Unternehmenskri-
se«14. Hier sind die Auswirkungen dieses Umstandes noch kaum in den unmit-
telbaren Unternehmensdaten zu erkennen, die Absatzzahlen und Marktanteile 
haben sich noch nicht wesentlich verschlechtert (sogenannte »Weak-Signals«).15 
Es bedarf daher eines sensiblen Frühwarnsystems zur rechtzeitigen Aufde-
ckung solcher Krisenherde. §  91 Abs.  2 AktG verpfl ichtet den Vorstand einer 
Aktiengesellschaft sogar ausdrücklich zu entsprechenden Vorkehrungen.16 Da-
bei stehen verschiedene Frühwarnsysteme zur Verfügung, die beliebig mitein-
ander kombiniert werden können.17 So sollten etwa eine Bilanzanalyse und eine 
Cash-Flow-Vorhersage für das Unternehmen mit einer genauen Branchen- oder 
Marktbeobachtung einhergehen.18 Werden dann Frühwarnsignale erkannt und 
ernst genommen, so sind die Chancen einer erfolgreichen Krisenbewältigung 
groß. In dieser Phase hat das Unternehmensmanagement den weitesten Hand-
lungsspielraum. Insbesondere verfügt es noch über hinreichend Liquidität und 
ein unbeschädigtes Vertrauen bei Kunden, Kreditgebern, Arbeitnehmern und 
sonstigen Geschäftspartnern. Das Unternehmensmanagement kann die not-
wendigen Maßnahmen daher weitgehend ohne Beteiligung Dritter aus eigener 
Kraft einleiten und durchführen.19

Werden Frühwarnsignale hingegen nicht erkannt, so schlagen sich die Krisen-
ursachen bald auch in den Unternehmenszahlen spürbar nieder, etwa durch 
einen Gewinneinbruch oder gar einen Verlust in der Bilanz. Umsatz- und Renta-

14 Birker, in: Birker/Pepels, Krisenbewusstes Management, S.  29; Hahn, Allg. Betriebs-
wirtschaftslehre, S.  602; Staehle in: Enzyklopädie der Betriebswirtschaftslehre, Band  1, Teil-
band 2, Stichwort Krisenmanagement, S.  2453. Böckenförde, Unternehmenssanierung, S.  19 
und Rödl, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, Handbuch Unternehmensrestrukturierung, 
S.  1230, sprechen auch von einer »Strategiekrise«.

15 Picot/Aleth, Unternehmenskrise, Rn.  173. Ein Beispiel für die Krisenerkennung anhand 
einer Analyse von Jahresabschluss-basierten Kennzahlen geben Drukarczyk/Kippes, in: 
Gottwald, Insolvenzrechtshandbuch, §  2 Rn.  5 ff.

16 Aus der Pfl icht des GmbH-Geschäftsführers in §  49 Abs.  3 GmbHG, bei Verlust des 
halben Stammkapitals die Gesellschafterversammlung einzuberufen, folgt auch für das Ma-
nagement einer GmbH die Notwendigkeit, Anzeichen einer krisenhaften Entwicklung zu 
beachten und darzustellen; Veil, ZGR 2006, 374, 377 f.; Westermann, DZWIR 2006, 485, 487; 
generalisierend Frege, NZI 2006, 545, 546. Die Nutzung von Frühwarnsystemen ist insofern 
nicht nur für Aktiengesellschaften angezeigt, auxh wenn eine echte Pfl icht wie im Aktien-
recht hier wohl nicht besteht.

17 Zu Arten von Frühwarnsystemen – vgl. Hahn, Allg. Betriebswirtschaftslehre, S.  604 ff.; 
Picot/Aleth, Unternehmenskrise, Rn.  159 ff. (operative und strategische Frühwarnsysteme); 
Zwick/Spencer, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, Handbuch Unternehmensrestrukturie-
rung, S.  198 ff.

18 Daneben lassen sich auch Frühwarnmodelle nutzbar machen, die – wie Credit-Scoring-, 
Risk-of-Ruin- oder Ausfallmodelle – eigentlich eher für eine externe Unternehmensanalyse 
gedacht sind und auf mathematischer Grundlage Insolvenzrisiken bestimmen – vgl. Zwick/
Spencer, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, Handbuch Unternehmensrestrukturierung, 
S.  204 ff.

19 Birker, in: Birker/Pepels, Krisenbewusstes Management, S.  29; Hahn, Allg. Betriebs-
wirtschaftslehre, S.  602.
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bilitätsziele werden nun nicht mehr erreicht. Man spricht nun von einer »Ergeb-
niskrise«20 bzw. einer »Erfolgskrise«21 und damit vom Beginn der »akuten Kri-
se«.22 Die Probleme werden offensichtlich und müssen den richtigen Ursachen 
zugeordnet werden, um als Reaktion nicht nur die Symptome der Krise zu be-
kämpfen (etwa durch bloße Kostensenkungen), sondern auch deren Ursachen 
zu begegnen. Gelingt dies zeitnah nicht, so führen die schlechten Unterneh-
mensergebnisse schnell zu einem Liquiditätsengpass: Eigenkapitalreserven 
werden aufgebraucht und Fremdkapital steht kaum mehr zur Verfügung. Die 
Phase der »Liquiditätskrise« wird erreicht.23 Die wesentliche Herausforderung 
besteht nun in der Krisenbewältigung, also darin, konstruktiv zu handeln und 
schnell die richtigen Entscheidungen zu treffen. Die dadurch bezweckte Ge-
sundung des Unternehmens wird »Sanierung« genannt.24

An dieser Stelle soll nicht unerwähnt bleiben, dass als Krisenreaktion natür-
lich nicht allein die Sanierung des Unternehmens in Betracht kommt. Die Ei-
gentümer können sich stets freiwillig für einen Marktaustritt, also die Beendi-
gung des Unternehmens, entscheiden, selbst im Fall einer positiven Fortfüh-
rungsprognose.25 Diese Entscheidung ist natürlich insbesondere dann sinnvoll, 
wenn die Basisziele bei einer Fortführung des Unternehmens grundsätzlich 
nicht mehr erreicht werden können, also keine oder nur unzureichende Erträge 
aus dem Unternehmen zu erwarten sind und die Unternehmensfortführung da-
her nur zu einer weiteren Vernichtung des Eigenkapitals führt.26 Gerade bei 
kleinen Unternehmen, für die kaum ein Übernahmemarkt vorhanden ist, kann 
ein vorausschauender Marktaustritt eine Insolvenz und die mit ihr einherge-
henden Sonderkosten vermeiden. Die Gläubiger des Unternehmens sind aus 
dem vorhandenen, im gesellschaftsrechtlichen Liquidationsverfahren zu ver-
wertenden Unternehmensvermögen zu befriedigen; ein eventueller Überschuss 

20 Rödl, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, Handbuch Unternehmensrestrukturierung, 
S.  1230.

21 Böckenförde, Unternehmenssanierung, S.  19.
22 Birker, in: Birker/Pepels, Krisenbewusstes Management, S.  29 f.; Hahn, Allg. Betriebs-

wirtschaftslehre, S.  602; Staehle in: Enzyklopädie der Betriebswirtschaftslehre, Band  1, Teil-
band 2, Stichwort Krisenmanagement, S.  2453. Ähnlich Eidenmüller, Unternehmenssanie-
rung, S.  15: »existenzbedrohende Krise«.

23 Böckenförde, Unternehmenssanierung, S.  20; Rödl, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, 
Handbuch Unternehmensrestrukturierung, S.  1230.

24 Wellensiek, NZI 2002, 233. Der Ursprung des Begriffs liegt im lateinischen »sanare« – 
dem Heilen; vgl. Böckenförde, Unternehmenssanierung, S.  7; Hommel/Knecht/Wohlenberg, 
in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, Handbuch Unternehmensrestrukturierung, S.  34. Neuer-
dings wird auch vom »Turnaround-Management« gesprochen – vgl. Birker, in: Birker/Pepels, 
Krisenbewusstes Management, S.  348; Picot/Aleth, Unternehmenskrise, Rn.  3. Der Begriff 
der Sanierung ist durchaus schillernd und wird nur im Grundsatz einheitlich verstanden – 
vgl. etwa Hermanns/Buth, DStR 1997, 1178, 1179; zum betriebswirtschaftlichen, steuerlichen 
und rechtlichen Sanierungsbegriff auch Uhlenbruck, KTS 1981, 513, 533 ff.

25 Rohde, Auslese durch Insolvenzen, S.  29.
26 Birker, in: Birker/Pepels, Krisenbewusstes Management, S.  332 ff.
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ist an die Eigentümer auszukehren. Besteht in Fällen einer freiwilligen Liquida-
tion das Risiko, dass das Unternehmensvermögen aufgrund der nun notwen-
digen Neubewertung zu Liquidationswerten plötzlich nicht genügt, um alle 
Forderungen zu erfüllen, so kann es sinnvoll sein, den Marktaustritt durch ei-
nen Liquidationsplan mit allen Beteiligten abzusichern, der auch dieses Risiko 
verteilt. Entsprechendes gilt, wenn es Kaufi nteressenten für das zu liquidieren-
de Unternehmen als Ganzes oder dessen Teile gibt; auch dann kann ein Liqui-
dationsplan dazu dienen, deren Engagement zu sichern und den verhandelten 
Veräußerungserlös zu verteilen.

II. Der Sanierungsprozess

Eine Sanierung ist ein schrittweiser Prozess.27 Erwägt man die Sanierung des 
Unternehmens, so ist die maßgebliche Frage jedes Krisenmanagements die nach 
der Sanierungsfähigkeit des Unternehmens, also die nach der Beherrschbarkeit 
der Krise.28 Kann das Unternehmen seine Basisziele mit adäquaten Maßnahmen 
perspektivisch wieder erreichen, also seine Zahlungsfähigkeit und sein Eigen-
kapital sichern bzw. wiederherstellen und eine angemessene Rentabilität erzie-
len? Entscheidend ist also, dass sich durch die Sanierung die Basisziele des 
Unternehmens wieder erreichen lassen. Hierzu ist Sanierungskonzept zu erar-
beiten, das auf der Grundlage einer fundierten Unternehmensanalyse eine 
plausible Fortführungs- und Sanierungsfähigkeitsprognose enthält.29

1. Sanierungsfähigkeit und Sanierungswürdigkeit

In diesem Zusammenhang wird daneben immer noch die Frage der Sanierungs-
würdigkeit aufgeworfen, ohne dass wirklich deutlich wird, welchen eigenstän-
digen Inhalt dieser Begriff heute haben soll. Ursprünglich wurde mit ihm die 
Frage aufgeworfen, ob das Unternehmen – insbesondere der Unternehmer – 
eine Sanierung verdient. In den Zeiten der Konkurs- und Vergleichsordnung 
war die Auffassung herrschend, dass die Sanierung des Unternehmens auch von 
der »persönlichen Vergleichswürdigkeit des Unternehmers« abhänge.30 Diese 

27 Ein Ablaufschema fi ndet sich etwa bei Böckenförde, Unternehmenssanierung, S.  52.
28 Wird mit dem Krisenmanagement erst in der Insolvenzreife des Unternehmens begon-

nen, so ist die Sanierungsfähigkeit des insolventen Unternehmens gemäß §  22 Abs.  1 Nr.  3 
letzter HS.  InsO bereits durch den vorläufi gen Insolvenzverwalter zu prüfen. Sie ist daher 
zwingender Bestandteil jedes Fortführungsgutachtens; Schmitt/Möhlmann-Mahlau, NZI 
2007, 703, 705.

29 Die Anforderungen an ein solches Sanierungskonzept bestimmen heute die im IDW S 6 
des Instituts der Wirtschaftsprüfer (IDW) festgehaltenen Standards, die vom Fachausschuss 
Sanierung und Insolvenz des IDW in DB 2010, 1413 ff. erläutert werden. Allgemein zur Fort-
führungsprognose: Groß/Amen, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, Handbuch Unterneh-
mensrestrukturierung, S.  335 ff.

30 So z. B. Rinklin, Die vergleichsfähige und die konkursreife Unternehmung, S.  31.
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wertende Betrachtung kann jedenfalls mit der Einführung der Insolvenzord-
nung als überholt angesehen werden, die auf solche Kriterien verzichtet.31 Die 
Sanierung eines Unternehmens wird heute insbesondere auch dann nicht mehr 
von vornherein abgelehnt, wenn die Unternehmensleitung die Krise schuldhaft 
herbeigeführt hat, denn sie ist keine Wohltat für den Unternehmer, sondern 
Resultat ökonomischer Vernunft.32 Der Austausch des »Unternehmers«, also 
der Unternehmensleitung oder auch des Rechtsträgers des Unternehmens, ist 
heute vielmehr selbstverständlich möglicher und oft auch notwendiger Teil der 
Sanierung. Der Begriff der Sanierungswürdigkeit sollte in der Sanierungsprü-
fung daher nicht mehr gebraucht werden. Auch der neue IDW Standart 6 zur 
Erstellung von Sanierungskonzepten (IDW S6) verzichtet bewusst auf diesen 
Begriff.33 Ebenso fehlt er schon in einigen Sanierungshandbüchern; in anderen 
wird er zumindest mit einem anderen Inhalt verwendet.34 So wird etwa eine 
Sanierungswürdigkeit dahin gehend defi niert, dass der nach der Sanierung zu 
erwartende Ertragswert des Unternehmens trotz der Berücksichtigung der Sa-
nierungskosten größer ist als der aus der anderweitigen Verwendung der Sanie-
rungsmittel erzielbare Ertrag.35 Eine solche Sanierungswürdigkeitsprüfung 
beinhaltet anstelle einer persönlichen Prüfung des Unternehmensträgers eine 
volkswirtschaftliche Betrachtung. Eine solche lässt sich allerdings ohne Brüche 
in die Prüfung der Sanierungsfähigkeit integrieren, hat sie doch im Kern die 
Vermittelbarkeit des Sanierungskonzeptes gegenüber allen beteiligten Perso-
nengruppen und damit die Realisierbarkeit des Konzeptes zum Inhalt.36 Ein 
Sanierungsplan, der Maßnahmen vorsieht, zu denen die Betroffenen nicht Wil-
lens sind, ist untauglich und daher zu verwerfen. Fehlen Alternativen, so fehlt 
dem Krisenunternehmen damit auch die Sanierungsfähigkeit. Im Ergebnis soll-
te daher im Interesse der Klarheit allein auf die Sanierungsfähigkeit des Unter-
nehmens abgestellt werden.

31 Schuldnerbezogene Ausschlussgründe fehlen in den Regelungen der InsO zum Insol-
venzplan (anders noch §  18 Nr.  1 und 2 VglO und §  175 KO).

32 Paulus, ZGR 2005, 309, 311.
33 Siehe dazu die Erläuterung des IDW S6 durch den Fachausschuss Sanierung und Insol-

venz des Instituts der Wirtschaftsprüfer (IDW) in DB 2010, 1413, 1415.
34 Siehe etwa Böckenförde, Unternehmenssanierung, S.  13, der mit dem Begriff allgemein 

die »wirtschaftliche bzw. fi nanzielle Notlage« eines Unternehmens bezeichnet.
35 So etwa Eidenmüller, Unternehmenssanierung, S.  290 f.; Groß, Sanierung durch Fort-

führungsgesellschaften, S.  26; Flessner, Sanierung und Reorganisation, S.  262; ähnlich Picot/
Aleth, Unternehmenskrise, Rn.  274 f.

36 Ein so verstandener Begriff der Sanierungswürdigkeit fi ndet sich etwa bei Böckenförde, 
Unternehmenssanierung, S.  45/63; Hermanns/Buth, DStR 1997, 1178, 1180 oder Körner, Un-
ternehmens-Turnaround durch Eigenverwaltung in der Insolvenz, S.  126.
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2. Die Unternehmensanalyse

Um die Frage nach der Sanierungsfähigkeit des in der Krise befi ndlichen Unter-
nehmens beantworten zu können, muss dasselbe zunächst umfassend analysiert 
und bewertet werden, was in der Regel durch externe Unternehmensberater 
erfolgt oder zumindest unterstützt wird.37 Zur Analyse der Sanierungsfähigkeit 
ist zunächst die Liquiditätslage des Unternehmens entscheidend und für die 
nähere Zukunft mittels eines Liquiditätsplanes zu ermitteln, der alle künftigen 
Aus- und Einzahlungen sowie vorhandenes Vermögen aufl istet. Im Ergebnis 
sollte zumindest genügend Liquidität vorhanden sein, um das Unternehmen im 
Sanierungszeitraum fortzuführen.38 Kommt danach eine Sanierung in Betracht, 
ist die Unternehmensstrategie zu hinterfragen und gegebenenfalls neu auszu-
richten. Hierzu erfolgt eine genaue Analyse der Ertragslage des Unternehmens, 
also seiner Potenziale, Gewinn zu erwirtschaften. Diese erfasst zum einen die 
Position des Unternehmens mit seinen strategischen Geschäftsfeldern im Markt, 
insbesondere mittels einer Portfolio-Analyse.39 Zum anderen werden die Ar-
beitsprozesse im Unternehmen auf Effi zienz und Kostensenkungspotenziale 
untersucht, so dass risiko- oder verlustbehaftete Bereiche erkannt und abgebaut 
werden können.40

Im Ergebnis deckt die Unternehmensanalyse nicht nur die krisenverursa-
chenden Fehlentwicklungen und Fehlentscheidungen auf; sie hilft zugleich, die 
neue strategische Ausrichtung des Unternehmens im Markt zu defi nieren, mit 
deren Hilfe eine sichere Wettbewerbsposition zurückerlangt werden soll. Auf 
ihr basiert schon insofern jedes Sanierungskonzept. 41 Darüber hinaus enthält 
sie auch alle notwendigen Informationen, für eine Darstellung und Bewertung 
von strategischen Handlungsoptionen des Managements zur Fortführung des 
Unternehmens (Fortführungsszenarien). Die Unternehmensanalyse ist damit 
Grundlage für die Ermittlung des Fortführungswertes.42 Ohne sie gibt es keine 
gesicherte Fortführungsprognose.

37 Allgemein zur Sanierungsberatung: Frege, NZI 2006, 545.
38 Böckenförde, Unternehmenssanierung, S.  56, spricht insofern auch von einer ersten 

»Grobanalyse« im Angesicht der Krise.
39 Hermanns/Buth, DStR 1997, 1178, 1181.
40 Näher zur Analyse der Sanierungsfähigkeit eines Unternehmens aus Sicht des Unter-

nehmensberaters, insbesondere zu dessen Vorgehensweise: Bader/Rockholtz, in: Jahns/
Heim, Handbuch Management, S.  328 ff.; allgemeiner: Depré/Dobler, in: Beck/Depré, Praxis 
der Insolvenz, §  43 Rn.  109 ff.; Groß, Sanierung durch Fortführungsgesellschaften, S.  34 ff.; 
Picot/Aleth, Unternehmenskrise, Rn.  260 ff.; Risse, KTS 1994, 465, 472 ff.; aus dem älteren 
Schrifttum: Rinklin, Die vergleichsfähige und die konkursreife Unternehmung, S.  69 ff.

41 Böckenförde, Unternehmenssanierung, S.  84; Hermanns/Buth, DStR 1997, 1178, 1181.
42 Bader/Rockholtz, in: Jahns/Heim, Handbuch Management, S.  335; Picot/Aleth, Unter-

nehmenskrise, Rn.  269.
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3. Die Planung operativer Maßnahmen

Ergibt die Unternehmensanalyse eine Erfolg versprechende Marktposition des 
Unternehmens, so sind im nächsten Schritt die zur Erreichung derselben not-
wendigen operativen Maßnahmen in einem Sanierungskonzept zu entwickeln43 
und sodann mit einem zeitlichen Ablauf zu versehen, so dass am Ende ein Sa-
nierungs-/Umsetzungsplan vorliegt, der alle zur Umsetzung des Szenarios 
notwendigen operativen Maßnahmen inklusive des bis zum Abschluss der Sa-
nierung notwendigen Finanzbedarfs enthält.

a) Leistungswirtschaftliche Maßnahmen

Aus der verfolgten Sanierungsstrategie ergeben sich zunächst die notwendigen 
leistungswirtschaftlichen Maßnahmen. Diese können in den verschiedensten 
Unternehmensbereichen erfolgen.44 In den meisten Fällen wird es dabei um die 
Konzentration des Unternehmens auf dessen Kernkompetenzen und damit um 
den Rückzug aus verlustreichen Märkten oder Produktbereichen (»Gesund-
schrumpfen«) gehen. Hierzu kann ein Outsourcing von Tätigkeiten im Rand-
bereich vorgesehen sowie die Produktpalette verengt werden. Gleichzeitig sind 
Einkauf, Logistik und Vorratsbestand zu überdenken sowie eine Verbesserung 
der Produktion, etwa durch Automatisierungen oder integrierte Fertigungs-
konzepte, anzustreben. Der aus einer so geänderten Unternehmensausrichtung 
folgende Personalüberhang ist dann durch eine Straffung der Unternehmens-
struktur (Personalabbau) zu beseitigen. Die leistungswirtschaftlichen opera-
tiven Maßnahmen sind der Kern jedes Sanierungskonzeptes. Sie basieren allein 
auf betriebswirtschaftlichen Erwägungen. Im Sanierungsplan ist dann ihr zeit-
licher Ablauf zu beschreiben.

In einigen wenigen Fällen hingegen basiert die Krise allein auf eine Über-
schuldung der Gesellschaft, während die leistungswirtschaftliche Struktur des 
Unternehmens optimal ist. Dies kann vor allem infolge kostspieliger Unterneh-
mensübernahmen oder infolge anwachsender Sozialkosten der Fall sein. Ist das 
Krisenunternehmen etwa infolge eines leveraged buy-out45 mit den Erwerbs-
kosten belastet worden, so sind leistungswirtschaftliche Maßnahmen oft über-
fl üssig. Hier genügen Maßnahmen zur Entschuldung, also fi nanzwirtschaft-

43 Vgl. etwa die Maßnahmenkataloge bei Birker, in: Birker/Pepels, Krisenbewusstes Ma-
nagement, S.  344 ff.; Hahn, Allg. Betriebswirtschaftslehre, S.  615 und 619 oder die kurze 
Checkliste bei Bader/Rockholtz, in: Jahns/Heim, Handbuch Management, S.  336.

44 Einen Überblick geben etwa Hermanns/Buth, DStR 1997, 1178, 1181 ff.
45 Bei einem leveraged buy-out (LBO) wird ein Unternehmenskauf durch Fremdkapital 

fi nanziert und zur Absicherung der Kreditgeber die Aktiva des Unternehmens benutzt, so 
dass im Ergebnis das Unternehmen mit einer hohen Schuldenlast und den damit einherge-
henden Zins- und Tilgungsleistungen belastet ist. Auch operativ gesunden Unternehmen 
können auf diese Weise in eine Überschuldungssituation und folgerichtig in eine akute Krise 
hineingeraten.
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liche Schritte. Das Sanierungskonzept beschränkt sich dann inhaltlich auf ein 
Entschuldungskonzept.

b) Finanzwirtschaftliche Maßnahmen

Der Umbau des Unternehmens in der Krise durch die vorgesehenen leistungs-
wirtschaftlichen Maßnahmen erzeugt einen erheblichen Finanzbedarf. Die 
Schlüsselfrage jeder Sanierungsprüfung ist daher die nach der Finanzierbarkeit 
des Sanierungskonzeptes. Die dazu notwendige Finanzierungsrechnung geht 
zunächst von den Effekten aus, die aus den im Sanierungsplan vorgesehenen 
leistungswirtschaftlichen Maßnahmen entstehen sollen. Hieraus werden die 
Daten zur Vermögens- und Liquiditätsentwicklung im Unternehmen abgelei-
tet. Kann das Unternehmen den berechneten Finanzbedarf aus eigenen Mitteln 
decken, so kann es sich aus eigener Kraft sanieren. Die Fortführungsprognose 
fällt folgerichtig positiv aus.

Im Regelfall wird es einem Krisenunternehmen jedoch nicht gelingen, den 
Finanzbedarf im Sanierungszeitraum aus eigenen Mitteln zu decken, so dass 
fi nanzwirtschaftliche Maßnahmen notwendig werden. Der Sanierungsplan 
muss dann darstellen, welche Finanzquellen zur Verfügung stehen und auf wel-
chem Wege diese genutzt werden sollen. Die Möglichkeiten sind vielfältig.46

(1) Die Zuführung von Fremdkapital
In der Wirtschaftswelt des 20. Jahrhunderts wandte sich ein Unternehmen in 
der Krise zur Deckung seines Finanzbedarfs primär an seine Gläubiger oder 
auch Dritte in dem Bestreben, neues Fremdkapital aufnehmen zu können. Bis 
heute stellt der Bankkredit für den deutschen Mittelstand die wesentliche Fi-
nanzierungsform dar. Der Anteil kurz- und langfristiger Bankkredite an der 
Bilanzsumme liegt gerade bei kleinen und mittelständischen Unternehmen zum 
Teil bei einem Drittel.47 Klassisches Mittel der kurzfristigen Kreditvergabe ist 
der Kontokorrentkredit. Als längerfristige Darlehensform sind dagegen Bank-
kredite zu fi nden, deren Laufzeit bei grundsätzlich vier Jahren liegt.48 Im Ge-
genzug für die gewährte Liquidität sind dem Kreditinstitut allerdings nicht nur 
die vereinbarten Zinsen zu zahlen, sondern in der Regel auch Sicherheiten zu 
stellen. Zudem fi nden sich bei langfristigen Krediten immer häufi ger »co-
venants«, also Zwischenziele, deren Nichterreichen je nach dem Inhalt der Co-
venant-Klausel zu besonderen Einfl ussnahmemöglichkeiten des Kreditinstituts 
beim Unternehmen führen kann.49 Der Bankkredit ist daher grundsätzlich eine 
teure Form der Unternehmensfi nanzierung. Er wird zudem insbesondere für 

46 Eine Übersicht fi ndet sich etwa bei Cranshaw, ZInsO 2008, 421, 422 ff.
47 Eilenberger/Haghani, Unternehmensfi nanzierung, S.  49.
48 Eilenberger/Haghani, Unternehmensfi nanzierung, S.  52.
49 Diese reichen vom Zustimmungsvorbehalt für die Aufnahme weiterer Kredite über 

Kündigungsrechte bis hin zu Mitspracherechten hinsichtlich der Unternehmensstrategie – 
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Krisenunternehmen nur schwer zu beschaffen oder nochmals teurer sein, da die 
Kreditinstitute die mit der Sanierung verbundenen Risiken eines Kreditausfalls 
nur selten eingehen. Sicherheiten kann ein Krisenunternehmen nur selten stel-
len, da die werthaltigen Gegenstände in der Regel bereits besichert sind. Zudem 
sind durch die Vorgaben des Baseler Ausschusses für Bankenaufsicht (Basel II) 
alle Kreditinstitute gehalten, das Kreditausfallrisiko ihrer Kreditnehmer mög-
lichst realistisch abzubilden und durch die Vorhaltung von Eigenkapital abzusi-
chern. Die Vergabe typischerweise risikoreicher Sanierungskredite wurde so 
noch weiter erschwert. Schließlich ist infolge der Finanzkrise des Jahres 2008 
auch noch ganz generell die Bereitschaft der Banken gesunken, risikobehaftete 
Kredite zu vergeben.50 Insgesamt scheint daher die klassische Form der Sanie-
rungsfi nanzierung über den Bankkredit ihre überragende Bedeutung gerade 
für den Mittelstand zu verlieren. Kleine Unternehmen können kurzfristige Li-
quiditätsprobleme insofern anstelle eines Bankkredits auch mit einem Lieferan-
tenkredit lösen, wobei die Kreditgewährung nicht in der Zuführung von Liqui-
dität, sondern in der Stundung der Entgeltforderung für gelieferte Waren liegt. 
Das Unternehmen erhält so eine Atempause in der Krise, ohne den Lieferanten 
als Schlüsselgläubiger zu verlieren. Schließlich sei gerade für Klein- und Kleinst-
unternehmen auch auf die Vorfi nanzierung des Insolvenzgeldes als Liquiditäts-
quelle in einer Insolvenz hingewiesen, die häufi g einen Überbrückungskredit 
überfl üssig machen kann.51

Als Alternative zum langfristigen Bankkredit kommt insbesondere für mitt-
lere und große Unternehmen auch die Anleihe als Finanzierungsmittel in Be-
tracht. Dabei handelt es sich wirtschaftlich um eine langfristige Darlehensge-
währung, rechtlich hingegen um eine Schuldverschreibung nach den §§  793 ff. 
BGB, die üblicherweise als öffentlich gehandeltes Wertpapier den Regelungen 
des Kapitalmarktrechts unterliegt. Der Vorteil der Anleihe liegt darin, dass das 
Unternehmen als Emittent die Konditionen festlegt, unter denen eine Rück-
zahlung erfolgen soll. Das Unternehmen bestimmt also die Laufzeit, die Rück-
zahlungsmodalitäten (z. B. eine Teilamortisation) und den Zinssatz der Anleihe 
(fester oder variabler Zinssatz sowie dessen Höhe). Wegen der Kosten der Plat-
zierung einer Anleihe am Kapitalmarkt wird sich dieser Finanzierungsweg al-
lerdings nur für Unternehmen ab einer gewissen Größe lohnen.52

(2) Mezzanine-Kapital
Neben Bank- und Lieferantenkrediten sowie klassischen Anleihen sind Finan-
zierungsmodelle denkbar, die in der wirtschaftlichen Betrachtung eine Zwi-

vgl. Servatius, Gläubigereinfl uss durch Covenants, S.  39 ff.; Eilenberger/Haghani, Unterneh-
mensfi nanzierung, S.  53, 64 ff.

50 Köchling, ZInsO 2009, 641, 643.
51 So der Erfahrungsbericht von Hingerl, ZInsO 2008, 404, 407.
52 Näheres zur Anleihe als Sanierungsinstrument bei Cranshaw, ZInsO 2008, 421, 423 f.
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schenform von Eigen- und Fremdkapital schaffen und daher »Mezzanine-Kapi-
tal«53 oder auch »hybride« Finanzierungen genannt werden. Ihnen allen ist ge-
mein, dass sie sowohl Attribute von Eigenkapital – wie etwa eine unmittelbare 
Beteiligung am Unternehmensergebnis, einen Nachrang gegenüber einfachen 
Unternehmensgläubigern oder Mitspracherechte im Unternehmen – als auch 
solche von Fremdkapital aufweisen, wozu insbesondere ein Zinssatz, eine Lauf-
zeitbeschränkung oder Rückzahlungsansprüche gehören. Der Fantasie des Fi-
nanzmarktes sind dabei kaum Grenzen gesetzt, wobei in Deutschland die Ent-
deckung dieser Finanzinstrumente durch die Unternehmen – im Gegensatz zu 
den Vereinigten Staaten – gerade erst beginnt. Insbesondere im Mittelstand er-
freut sich diese »neue« Finanzierungsform sprunghaft steigender Beliebtheit.54 
Ihre große Relevanz für die Sanierungsfi nanzierung folgt aus dem Umstand, 
dass Mezzanine-Kapitalgeber grundsätzlich im Nachrang zu anderen Kredit-
gebern stehen. Es hebt so die Kreditwürdigkeit gerade solcher Krisenunterneh-
men, denen eine Kapitalbeschaffung am Kreditmarkt zu Sanierungszwecken 
sonst verschlossen bleibt.55 Zudem verbessert Mezzanine-Kapital, wenn es Ei-
genkapital angenähert wird, die bilanzielle Eigenkapitalausstattung des Unter-
nehmens und kann dann eine bilanzielle Überschuldung und die daraus dro-
henden Insolvenz nach §  19 InsO beseitigen.56

Als Unterarten lassen sich Finanzprodukte mit einer Fremdkapitalausrich-
tung von hybriden Produkten und solchen mit einer Eigenkapitalausrichtung 
unterscheiden. Die Fremdkapitalausrichtung dominiert etwa beim Nachrang-
darlehen sowie dem partiarischen Darlehen. Bei Nachrangdarlehen (auch junior 
debt oder subordinated debt) handelt es sich um Darlehen, die mit einer Nach-
rangabrede oder einer Rangrücktrittsvereinbarung versehen sind und daher ein 
erhöhtes Ausfallrisiko ausweisen.57 Ihr Vorteil liegt vor allem darin, dass es den 
Kreditspielraum des Unternehmens unangetastet lässt. Der Darlehensgeber 
wird üblicherweise durch einen entsprechend höheren Zinssatz sowie durch 
»covenants«, also Berichts- und Verhaltenspfl ichten, abgesichert. Auch »equi-
ty-kicker« (etwa Besserungsscheine oder Bezugsrechte auf Eigenkapital) sind 

53 Der Begriff stammt aus der Architektur und bedeutet dort Zwischengeschoss – vgl. Ei-
lenberger/Haghani, Unternehmensfi nanzierung, S.  85; Nautsch, in: Häger/Elkemann-
Reusch, Mezzanine Finanzierungsinstrumente, Rn.  5.

54 Zahlen fi nden sich etwa bei Eilenberger/Haghani, Unternehmensfi nanzierung, S.  83 f. 
oder Lühn, Genussrechte, S.  9.

55 Eilenberger/Haghani, Unternehmensfi nanzierung, S.  104 f.; Nautsch, in: Häger/Elke-
mann-Reusch, Mezzanine Finanzierungsinstrumente, Rn.  90; Wellensiek/Flitsch, FS Lüer, 
2008, 497.

56 Zempel, Genussrechte, S.  111, 130 ff.; auch Klusmeier, ZInsO 2010, 1873, 1874 (bezüglich 
des Genussrechts).

57 Der konkreten Ausgestaltung der Nachrangklausel bzw. der »Tiefe« des Rangrücktritts 
sind dabei kaum Grenzen gesetzt, so dass der Mezzanine-Kreditgeber sein Risiko bewusst 
steuern kann – vgl. dazu Wellensiek/Flitsch, FS Lüer, 2008, 497, 499 ff.
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möglich.58 Wird die Vergütung für den Darlehensgeber gänzlich ertragsabhän-
gig gestaltet wird, so dass er unmittelbar am unternehmerischen Risiko teil-
nimmt, so spricht man von einem partiarische Darlehen. Eine diesem ähnliche 
Rechtsstellung des Kapitalgebers lässt sich auch durch eine (typische) stille Be-
teiligung erreichen (§§  230 ff. HGB). Auch hier wird die Vergütung für die Ka-
pitalnutzung an das Unternehmensergebnis gekoppelt, ohne dem Investor ge-
sellschaftsrechtliche Mitspracherechte zu geben.59

Zur Gruppe der hybriden Produkte sind diejenigen Gestaltungsformen zu 
zählen, die ihren Charakter während der Laufzeit von Fremd- in Eigenkapital 
verändern können. Dies sind vor allem Wandel- und Optionsanleihen, also 
Schuldverschreibungen des Unternehmens, die in ihren Konditionen (als Ki-
cker) unter gewissen Umständen eine Umwandlung des eingesetzten Kapitals 
in Unternehmensanteile zulassen (Wandelanleihe)60 bzw. eine zusätzliche Be-
zugsoption (Optionsschein) auf Anteile am Unternehmen neben der Anleihe 
gewähren (Optionsanleihe).61 Sie sind in §  221 AktG erwähnt und haben für 
das Unternehmen den Vorteil, mit einer niedrigeren Kapitalverzinsung aufge-
legt werden zu können. Der Investor kann im Gegenzug am Ende der Laufzeit 
zwischen der Rückzahlung des Kapitals und der Investition in Eigenkapital 
wählen.

Eine Eigenkapitalausrichtung besitzen demgegenüber insbesondere die Ge-
nussrechte,62 die gesetzlich bislang bewusst nicht geregelt oder defi niert sind.63 
Genussrechte gewähren dem Inhaber auf schuldrechtlicher Basis64 Beteiligungs-
rechte am Unternehmensergebnis, sei es durch eine zwar gewinnunabhängige, 
dann aber feste oder eine stets prozentual am Gewinn orientierte Verzinsung; 
auch Mischformen sind möglich. Die konkrete Ausgestaltung erfolgt in den 

58 Eilenberger/Haghani, Unternehmensfi nanzierung, S.  99 f.; Nautsch, in: Häger/Elke-
mann-Reusch, Mezzanine Finanzierungsinstrumente, Rn.  10 ff. Ähnliche Effekte lassen sich 
auch mit einer nachrangigen Anleihe erreichen.

59 Eilenberger/Haghani, Unternehmensfi nanzierung, S.  91 f.; Nautsch, in: Häger/Elke-
mann-Reusch, Mezzanine Finanzierungsinstrumente, Rn.  15 ff. Eine genaue Darstellung bie-
ten Hellich/Grossmann sowie Häger/Müller und Häger/Nottmeier, in: Häger/Elkemann-
Reusch, Mezzanine Finanzierungsinstrumente, Rn.  71 ff.

60 Eilenberger/Haghani, Unternehmensfi nanzierung, S.  95 f.; Hellich, in: Häger/Elke-
mann-Reusch, Mezzanine Finanzierungsinstrumente, Rn.  883 ff.

61 Eilenberger/Haghani, Unternehmensfi nanzierung, S.  96; Hellich, in: Häger/Elkemann-
Reusch, Mezzanine Finanzierungsinstrumente, Rn.  887; Nautsch, in: Häger/Elkemann-
Reusch, Mezzanine Finanzierungsinstrumente, Rn.  22.

62 Grundlegend zum Genussrecht: Luttermann, Unternehmen, Kapital und Genußrechte, 
1998, insbesondere zu deren geschichtlicher Entwicklung (S.  32 ff.) und Rechtsnatur 
(S.  101 ff.).

63 Dross, Genussrechte, S.  35 f.; Lühn, Genussrechte, S.  38; Nautsch, in: Häger/Elkemann-
Reusch, Mezzanine Finanzierungsinstrumente, Rn.  30; von Alvensleben, in: Häger/Elke-
mann-Reusch, Mezzanine Finanzierungsinstrumente, Rn.  606.

64 So die ganz herrschende Ansicht – vgl. Dross, Genussrechte, S.  37 f.; Lühn, Genuss-
rechte, S.  39; Luttermann, Unternehmen, Kapital und Genußrechte, S.  101 ff. m. w. N.
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Genussrechtsbedingungen.65 Die Inhaber von Genussrechten sind ihrer Rechts-
stellung nach Gläubiger des Unternehmens; ihre Investition ist also zunächst 
Fremdkapital. In den Genussrechtsbedingungen wird die Position der Rechts-
inhaber jedoch weitgehend an die eines Gesellschafters angenähert – etwa durch 
die Einräumung von Informationsrechten, vor allem aber durch die Vereinba-
rung eines Nachrangs gegenüber anderen Kreditgebern, einer Vergütung nur 
bei Gewinnerzielung und einer langen Laufzeit –, so dass es dem Unternehmen 
in der Handelsbilanz möglich wird, das Genussrechtskapital als Sonderposten 
des Eigenkapitals anzusetzen.66 Das Genussrecht hat dann für das Unterneh-
men nicht nur den Vorteil, die Eigenkapitalquote und damit die Haftungsmasse 
sowie die Kreditwürdigkeit zu erhöhen, ohne die vorhandenen Unternehmens-
anteile zu verwässern und Einfl ussnahmerechte zu gewähren. Diesen Vorteil 
muss es zudem nur im Fall der Gewinnerwirtschaftung vergüten und kann 
selbst dann diese Vergütung steuerrechtlich als Betriebsausgabe geltend ma-
chen.67 Darüber hinaus kommen als Entgelt für den Erwerb von Genussrechten 
sowohl Geld- und Sachleistungen als auch Dienstleistungen in Betracht, da die 
Regeln der Kapitalaufbringung nicht gelten. Schließlich können die Genuss-
rechte in Genussscheinen verbrieft werden, um deren Verkehrsfähigkeit zu er-
höhen.68 Die Vorteile der Genussrechte hat inzwischen auch der Finanzmarkt 
wiederentdeckt, an dem wieder vermehrt Genussscheine als Wertpapiere ge-
handelt werden. Ihr Marktanteil lag 2006 bei ca. 30 Prozent, was sie zum am 
häufi gsten verwendeten Instrument der Mezzanine-Finanzierung macht.69 
Neuerdings wird durch die Bündelung der Genussrechte verschiedener mittel-
ständischer Unternehmen in Pools zudem eine Risikodiversifi zierung erreicht, 
die Genussscheine nicht nur für Finanzinvestoren interessant macht, sondern 
zugleich auch dem Mittelstand die Emission von Genussrechten am Unterneh-
men standardisiert und damit vereinfacht.70 Genussrechte werden damit zu ei-
ner ernst zu nehmenden Finanzierungsquelle des Mittelstandes. Daneben bleibt 
die atypische stille Gesellschaft zu erwähnen, die es ebenfalls vermag, dem Un-
ternehmen funktionales Eigenkapital zu verschaffen. Der Investor wird dazu 
nicht nur stiller Gesellschafter des Unternehmens (§§  230 ff. HGB) mit der ent-

65 Eine empirische Untersuchung der Ausgestaltung von Genussrechten bietet Lühn, Ge-
nussrechte, S.  14 ff.

66 Genauer zu den dazu zu erfüllenden Voraussetzungen: Lühn, Genussrechte, S.  24 ff.; 
Nautsch, in: Häger/Elkemann-Reusch, Mezzanine Finanzierungsinstrumente, Rn.  31, 45 ff.; 
auch Klusmeier, ZInsO 2010, 1873; siehe auch den Bundesfi nanzhof in BStBl.  II 2008, 855.

67 Man spricht auch vom »magischen Fünfeck« des Genussrechtskapitals – vgl. von Alvens-
leben, in: Häger/Elkemann-Reusch, Mezzanine Finanzierungsinstrumente, Rn.  614.

68 Zu den Verbriefungsformen als Inhaber-, Namens- und Orderpapier siehe etwa Dross, 
Genussrechte, S.  69 ff.

69 Eilenberger/Haghani, Unternehmensfi nanzierung, S.  101. Weitere Statistiken fi nden 
sich bei Lühn, Genussrechte, S.  10 ff.

70 Näher zur den so entstandenen »Preferred Pooled Shares« (PREPS) bei: Nautsch, in: 
Häger/Elkemann-Reusch, Mezzanine Finanzierungsinstrumente, Rn.  35 ff.
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sprechenden Gewinn- und Verlustbeteiligung; er erhält zusätzlich auf vertrag-
licher Ebene weitgehend die Rechte eines Gesellschafters, insbesondere Mit-
sprache- und Kontrollrechte bis hin zur Geschäftsführungsbefugnis. Diese 
Rechte bergen beachtliche Risiken für die Eigentümer des Unternehmens, kann 
sich doch – insbesondere bei der Beteiligung von Private-Equity-Fonds – das 
Unternehmensziel des Investors maßgeblich von dem der Eigentümer unter-
scheiden.71

(3) Die Zuführung von Eigenkapital
Die beste Form der Sanierungsfi nanzierung ist natürlich die der Gewinnung 
neuen Eigenkapitals. Finden sich in der Krise Investoren, die bereit sind, der 
Gesellschaft als neue Eigentümer Kapital zur Verfügung zu stellen, so ist dieser 
Weg eindeutig zu bevorzugen. Das neue Eigenkapital erhöht die Haftungsmas-
se für die Gläubiger und damit die Kreditwürdigkeit. Die Gewinnung neuer 
Gesellschafter setzt zudem ein deutliches Zeichen der Überlebensfähigkeit des 
Unternehmens und vermag es damit, die Schlüsselgläubiger und Vertragspart-
ner wie auch die Aktienmärkte zu beruhigen.

Die Einbindung der Investoren kann dabei einerseits im Wege einer übertra-
genden Sanierung durch ihre Beteiligung als Gründer an der Auffang- bzw. Be-
triebsübernahmegesellschaft erfolgen. Die Einzelheiten dieses Sanierungsweges 
sollen im folgenden Abschnitt erläutert werden. Soll die Sanierung des Unter-
nehmens hingegen im Wege der Reorganisation beim bisherigen Rechtsträger 
erfolgen, so hilft ein Verkauf vorhandener Gesellschaftsanteile an den Investor 
dem Unternehmen nicht, da der daraus folgende Erlös dem alten Anteilseigner, 
nicht aber der Gesellschaft zufl ießt. Bei Personengesellschaften sollte der Inves-
tor daher als neuer Gesellschafter eingebunden werden. Bei Kapitalgesell-
schaften kann das Eigenkapital der Gesellschaft am besten im Wege der effek-
tiven Kapitalerhöhung, also der Schaffung und Ausgabe neuer Gesellschaftsan-
teile gegen die Leistung von Kapitalmitteln, zugeführt werden (§§  182 ff. AktG; 
§§  55 ff. GmbHG). Dabei gilt es jedoch sicherzustellen, dass die bislang einge-
tretenen Verluste auf die Inhaber der alten Anteile beschränkt werden. Eine blo-
ße Kapitalerhöhung würde allen Anteilseignern zugute kommen und daher die 
Anteile der Altgesellschafter zulasten derer der Neuzeichner aufwerten. Im ers-
ten Schritt ist daher eine nominelle Kapitalherabsetzung durchzuführen, bei 
der das Grundkapital an das tatsächliche Vermögen der Gesellschaft angepasst 

71 Gerade Private-Equity-Fonds streben in der Regel nur eine mittelfristige Beteiligung 
am Zielunternehmen an und sind daher an einer kurzfristigen Werterhöhung und einer ent-
sprechend aggressiven Geschäftspolitik interessiert. Dies kann den Interessen der Eigentü-
mer an einer langfristig ausgerichteten Unternehmensentwicklung diametral entgegenstehen 
und sollte bei der Hereinnahme von diesen Fonds als Kapitalgeber beachtet werden. Auf die-
se Risiken ebenfalls hinweisend: Eilenberger/Haghani, Unternehmensfi nanzierung, S.  94 ff.; 
auch Paulus, DZWIR 2008, 6, 7.
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wird. Die in der Krise eingetretenen Verluste werden auf die Anteileigner ver-
teilt, deren Anteilswerte entsprechend des Wertverlustes nun auch nominell sin-
ken (vgl. §  222 Abs.  4 AktG).72 Diese Kapitalherabsetzung zu Sanierungszwe-
cken kann als vereinfachte Kapitalherabsetzung nach §  229 AktG bzw. §  58a 
GmbHG erfolgen. Sie kann im Ergebnis sogar zu einer Kapitalherabsetzung auf 
Null führen und damit weit unter den Mindestnennbetrag des §  7 AktG abrut-
schen, wenn denn der Gesellschaft im Zusammenhang mit der Kapitalherabset-
zung sofort wieder Kapital im Wege einer effektiven Kapitalerhöhung zugeführt 
wird.73 Man spricht dann auch von einem Kapitalschnitt. Genau ein solcher ge-
schieht im Rahmen der Sanierungsfi nanzierung, da zugleich die effektive Kapi-
talerhöhung durchgeführt wird und die neuen Anteile durch die Investoren ge-
zeichnet werden.74 Die Neugesellschafter erhalten damit unbelastete Anteile 
mit einem Stimmgewicht gegenüber den Altgesellschaftern, das die wirtschaft-
lichen Verhältnisse widerspiegelt. Alle diese Maßnahmen setzen einen entspre-
chenden satzungsändernden Beschluss der Gesellschafter, also deren Sanie-
rungsbereitschaft, voraus. Wird der Beschluss über die Kapitalherabsetzung 
dabei mit dem über den Jahresabschluss des Vorjahres verbunden, so kann der 
Kapitalschnitt gemäß der §§  234, 235 AktG sogar rückwirkend die Bilanz einer 
Aktiengesellschaft und damit deren Kreditwürdigkeit verbessern. Ein gutes 
Beispiel für eine erfolgreiche Sanierungsfi nanzierung mittels eines Kapital-
schnitts bietet der Insolvenzfall der Senator Entertainment AG, die im Jahre 
2004 aus der Insolvenz heraus mittels eines Insolvenzplans saniert wurde, wo-
bei die maßgebliche Finanzierung durch einen Kapitalschnitt erfolgte, bei dem 
das Kapital zunächst auf 10 Prozent herabgesetzt wurde und dann um 10,364 
Mio. Euro erhöht wurde, wobei entsprechend ihres Bezugsrechts aus §  186 
AktG sowohl Altaktionäre75 als auch ein neuer Investor die jungen Aktien er-
warben.76

72 Dies ist der Haupteffekt der nominellen Kapitalherabsetzung. Ein weiterer positiver Ef-
fekt ist die Verringerung der Ausschüttungssperre, die mit der Verringerung des Grundkapi-
tals einhergeht (vgl. §  233 Abs.  1 AktG). Die darauf beruhende Aussicht auf zeitnahe Dividen-
den kann wiederum die Attraktivität der Gesellschaft bei potenziellen Investoren steigern; 
Reger, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, Handbuch Unternehmensrestrukturierung, S.  811.

73 BGHZ 142, 167, 168 f.; 119, 305, 319 f.; Reger, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, Hand-
buch Unternehmensrestrukturierung, S.  814; Schmidt, Gesellschaftsrecht, §  29 III 5, S.  907.

74 Näher dazu etwa Krull, Bedingter Insolvenzplan und Kapitalschnitt, S.  33 ff. oder Pleis-
ter/Kindler, ZIP 2010, 503, 505 ff.

75 Zu den Anforderungen an einen Bezugsrechtsausschluss nach §  186 Abs.  3 bis 5 AktG 
siehe etwa Reger, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, Handbuch Unternehmensrestrukturie-
rung, S.  822 oder Schmidt, Gesellschaftsrecht, §  29 III 2 d), S.  901 ff. m. w. N.

76 Siehe den Bericht über die Sanierung von Fritze, DZWIR 2007, 89, 92.
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(4) Die Unterstützung der Sanierungsfi nanzierung 
durch Verzichtsbeiträge der Gläubiger
In der Krisensituation kann es einem Unternehmen trotz der Vielfalt der denk-
baren Finanzierungsinstrumente oft nicht gelingen, Investoren zu fi nden, die 
ohne zusätzliche Sicherheiten bereit sind, dem Unternehmen die benötigte fri-
sche Liquidität zur Verfügung zu stellen. In diesen Fällen bietet sich als erster 
Schritt zur Sanierung des Unternehmens dessen Entschuldung durch weitge-
hende Forderungsverzichte seiner Gläubiger an. Eine solche Entlastung der Bi-
lanz erzeugt selbst zwar keine neue Liquidität und sichert daher für sich allein 
im Regelfall nicht die Sanierung des Unternehmens. Sie befreit allerdings erheb-
lich von Zins- und Tilgungslasten, verbessert so vor allem die Kreditwürdigkeit 
des Unternehmens und kann insofern der entscheidende Schritt hin zu neuer 
Liquidität sein.77 Zugleich sendet sie Zeichen der Sanierungsfähigkeit an mög-
liche Investoren sowie Lieferanten, Kreditgeber und andere Schlüsselgläubiger 
und ist daher ein wichtiger Sanierungsbeitrag.78

(a) debt-equity-swap. Als debt-equity-swap bezeichnet man den Umtausch 
(swap) von Gläubigerforderungen (debt) in Eigenkapital (equity) am zu sanie-
renden Unternehmen. Der Gläubiger erwirbt also direkt Anteilsrechte am Un-
ternehmen, die er durch die Einbringung seiner unbesicherten Forderungen 
»bezahlt«. Dies geschieht bei Kapitalgesellschaften im Regelfall im Rahmen ei-
ner Kapitalerhöhung.79 Alternativ kann der Umtausch auch durch die Abtre-
tung von Anteilen an der Gesellschaft gegen den Erlass von Forderungen erfol-
gen.80 Die Gläubiger geben damit ihre Forderungsrechte zugunsten von Mit-
sprache- und Kontrollrechten im zu sanierenden Unternehmen auf und können 
sich so nicht nur eine unmittelbare Beteiligung am Sanierungserfolg, sondern 
vor allem einen bestimmenden Einfl uss auf den weiteren Gang der Sanierung 
sowie der Geschäftsentwicklung sichern.

Beide Umstände machen den debt-equity-swap gerade für Finanzinvestoren 
interessant, die – wie Hedge- oder Private-Equity-Fonds – Risikokapital gerade 
dazu einsetzen wollen, um zu einem günstigen Preis in Unternehmen einzustei-

77 Paulus, DZWIR 2008, 6, 7; Redeker, BB 2007, 673, 674; Westpfahl/Janjuah, ZIP 2008, 
Beilage zu Heft 3, 1, 14.

78 Hass/Schreiber/Tschauner, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, Handbuch Unterneh-
mensrestrukturierung, S.  843; Paulus, DZWIR 2008, 6, 8.

79 Hass/Schreiber/Tschauner, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, Handbuch Unterneh-
mensrestrukturierung, S.  843; Müller, Der Verband in der Insolvenz, S.  403 ff.; Paape, DZWIR 
2009, 9; Redeker, BB 2007, 673, 674; Reuter/Buschmann, ZIP 2008, 1003, 1009; Westpfahl/
Janjuah, ZIP 2008, Beilage zu Heft 3, 1, 13. Siehe etwa das Beispiel der Senator Entertainment 
AG bei Fritze, DZWIR 2007, 89, 92. Eine Aufzählung der in Deutschland bekannt gewor-
denen Fälle sowie eine Übersicht über die dort zum Zuge gekommenen Transaktionsstruktu-
ren bieten Carli/Rieder/Mückl, ZIP 2010, 1737 ff.

80 Müller, Der Verband in der Insolvenz, S.  401 ff.; Reuter/Buschmann, ZIP 2008, 1003, 
1009; Redeker, BB 2007, 673, 679; Westpfahl/Janjuah, ZIP 2008, Beilage zu Heft 3, 1, 13 f.
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gen, deren Wert kurz- bis mittelfristig zu steigern und dann die Anteile am 
Unternehmen gewinnbringend wieder zu veräußern. Bei einer solchen Invest-
mentstrategie lohnt der umfassende Aufkauf von Gläubigerforderungen gegen 
das avisierte Zielunternehmen.81 Diese Forderungen sind in der Regel ver-
gleichsweise günstig zu erwerben, da die betreffenden Gläubiger oft glücklich 
darüber sind, für notleidende und vielleicht sogar bereits wertberichtigte Au-
ßenstände einen schnellen und durchaus lukrativen Erlös zu erlangen. Insbe-
sondere viele Banken bereinigen über die Veräußerung sogenannter non-per-
forming loans82 so ihre Bilanzen.83 Schlüssel der Strategie ist dann, die so erwor-
benen Forderungen in Anteilsrechte am Zielunternehmen umzuwandeln – also 
ein debt-equity-swap. Kann der Finanzinvestor auf diesem Weg die Kontrolle 
über das Zielunternehmen erlangen, so wird er dessen Sanierung vorantreiben 
und die aus der Sanierung folgende Wertsteigerung der Anteile kurz- bis mittel-
fristig durch deren Verkauf realisieren. Auch als »Heuschrecken« diskreditierte 
Investoren können auf diesem Wege eine Unternehmenssanierung nicht nur fi -
nanzieren, sondern teilweise auch organisieren.84 In den Sanierungsverhand-
lungen taucht damit oft überraschend ein neuer Verhandlungspartner auf, was 
die Verhandlungen jedoch in der Regel aufgrund der Gleichrichtung der Inter-
essen eher erleichtert.85

Problematisch für die Nutzung eines debt-equity-swap als Entschuldungs-
instrument sind allerdings die mit dem Anteilserwerb verbundenen Haftungs-
risiken aus dem deutschen Kapitalgesellschaftsrecht. So besteht zum einen das 
Risiko einer Differenzhaftung nach §  46 AktG, §  9 GmbHG, da der Anteilser-
werb nicht gegen eine Bareinlage, sondern eben gegen den Erlass einer Forde-
rung erfolgt, was als Sacheinlage angesehen wird.86 Die eingebrachte Forderung 

81 Die Wirksamkeit dieses Forderungskaufs begegnet keinen rechtlichen Bedenken – vgl. 
Reuter/Buschmann, ZIP 2008, 1003, 1004 ff.

82 Siehe etwa Paape, DZWIR 2009, 9.
83 Diese Praxis ist so üblich, dass Paulus, DZWIR 2008, 6, 7, zu Beginn des Jahres 2008 95 

Prozent aller Problemkredite, also non-performing loans, in der Hand von Hedge-Fonds sah. 
Es bleibt abzuwarten, inwieweit diese Praxis durch die Finanzkrise einen Wandel erfahren 
wird.

84 Zu den Besonderheiten dieser Sanierungsform mittels Forderungskauf und debt-equi-
ty-swap: Hass/Schreiber/Tschauner, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, Handbuch Unter-
nehmensrestrukturierung, S.  841 ff.; Himmelsbach/Achsnick, NZI 2006, 561; Paape, DZWIR 
2009, 9; Paulus, DZWIR 2008, 6.

85 So im Ergebnis auch Reuter/Buschmann, ZIP 2008, 1003, 1009 ff. (für die hier relevanten 
Krediterwerber mit einer Eigenkapitalstrategie). Siehe auch das Beispiel der Senator Enter-
tainment AG bei Fritze, DZWIR 2007, 89, 92, wo ebenfalls eine Investmentbank als Krediter-
werber im Wege des debt-equity-swap im Rahmen der Kapitalerhöhung Hauptaktionär wur-
de. Gleiches geschah bei der Plansanierung der Ihr Platz GmbH & Co. KG – siehe Carli/Rie-
der/Mückl, ZIP 2010, 1737, 1739.

86 Wird hingegen eine Kapitalerhöhung mittels Bareinlage beschlossen und die Barzah-
lungspfl icht des Investors dann gegen die einzubringende Forderung aufgerechnet, so wird 
diese »Bareinlage« nach der gängigen Rechtsprechung als »verdeckte Sacheinlage« behandelt 
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ist dabei nicht mit ihrem Nominalwert, sondern mit ihrem wirtschaftlichen 
Wert anzusetzen, welche bei Forderungen gegen einen Schuldner in fi nanziel-
len Schwierigkeiten nur schwer zu bestimmen ist. Für jede Überbewertung haf-
tet der Gläubiger bzw. Investor unabhängig vom Erfolg der Sanierung, wobei 
die Haftung gerade im Fall des Scheiterns zum Tragen kommen wird. Die Wert-
ermittlung muss daher durch einen Wirtschaftsprüfer erfolgen.87 Neben der 
Differenzhaftung droht dem Gläubiger bzw. Investor unter Umständen auch 
eine Haftung aus den Rechtsprechungsgrundsätzen über die Rückgewähr ei-
genkapitalersetzender Darlehen, wenn er als Darlehensgeber (ggf. aus abgetre-
tenem Recht) in der Krise Gesellschaftsanteile erwirbt.88 Inwieweit das Sanie-
rungsprivileg, das zum 1. November 2008 in §  32a Abs.  3 Satz 3 GmbHG gestri-
chen und in §  39 Abs.  4 Satz 2 InsO mit verändertem Wortlaut wieder 
aufgenommen wurde, den sanierungswilligen Neugesellschafter weiterhin von 
einer Haftung freistellt, bleibt abzuwarten.89 Die schon unter der alten Rechts-
lage vorhandenen Risiken bleiben jedenfalls. Es wäre zu empfehlen, diese Haf-
tungsrisiken für Sanierungsbemühungen generell und eindeutig zu beseitigen 
und Deutschland auf diese Weise von ausländischen Investitionsinteressen in 
Krisenunternehmen profi tieren zu lassen. Zugleich sollte klargestellt werden, 
dass der debt-equity-swap zu Sanierungszwecken bei börsennotierten Aktien-
gesellschaften nicht den Regelungen des Wertpapiererwerbs- und Übernahme-
gesetzes (WpÜG) unterliegt und daher nicht an einem kosten- und zeitaufwen-
digen Befreiungsverfahren nach §  37 Abs.  1 WpÜG i. V. m. §  9 der Verordnung 
zum WpÜG scheitert.90

und ebenfalls auf ihre Werthaltigkeit untersucht – vgl. BGHZ 132, 141; Paulus, DZWIR 2008, 
6, 9; Man sollte daher den debt-equity-swap stets als Sachkapitalerhöhung abwickeln – so 
schon Groß, Sanierung durch Fortführungsgesellschaften, S.  592.

87 Für die Aktiengesellschaft folgt dies aus §  183 Abs.  3 AktG. Ein Restrisiko bleibt wegen 
der verschuldensunabhängigen Natur der Haftung dennoch; ebenso Redeker, BB 2007, 673, 
676. Siehe zum ganzen auch Hass/Schreiber/Tschauner, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, 
Handbuch Unternehmensrestrukturierung, S.  846 f.; Paape, DZWIR 2009, 9, 10; Paulus, 
DZWIR 2008, 6, 9.

88 Vgl. zuletzt BGHZ 165, 106. Eine Untersuchung der Anwendbarkeit dieser Rechtspre-
chungsgrundsätze auf Fälle eines debt-equity-swaps zu Sanierungszwecken fi ndet sich etwa 
bei Paape, DZWIR 2009, 9, 11 ff.; siehe auch Paulus, DZWIR 2008, 6, 9.

89 Optimistisch: Paape, DZWIR 2009, 9, 13; Reuter/Buschmann, ZIP 2008, 1003, 1010.; 
skeptischer: Pleister/Kindler, ZIP 2010, 503, 511. Für das alte Recht hatte der BGH erst 2005 
entschieden, dass das Sanierungsprivileg des §  32a Abs.  3 Satz 3 GmbHG bei seinem Eingrei-
fen, also einem Anteilserwerb in der Krise zum Zwecke der Sanierung, jegliche Haftung auch 
ausschließt, wenn die Sanierung scheitert, solange auf der Grundlage eines fundierten Sanie-
rungskonzeptes gehandelt wurde – vgl. BGHZ 165, 106. Ein so verstandene Sanierungsprivi-
leg erscheint effektiv – so auch Himmelsbach/Achsnick, NZI 2006, 561, 564; Redeker, BB 
2007, 673, 677; kritischer Paulus, DZWIR 2008, 6, 10.

90 Der debt-equity-swap unterliegt derzeit wegen §  35 Abs.  2 WpÜG der Pfl icht zu Unter-
breitung eines öffentlichen Pfl ichtangebotes an alle Aktionäre, wenn der Investor mehr als 30 
Prozent der Anteile am Zielunternehmen erwerben will. Die Befreiung von dieser Pfl icht er-
folgt in einem Verfahren bei der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, was in der 
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Zur Umgehung dieser Risiken erscheint es vorteilhaft, die Forderungen nicht 
in Anteile an der Zielgesellschaft, sondern in Wandelgenussrechte, also Mezza-
nine-Kapital, umzuwandeln. Der Investor wird damit nicht zum Gesellschafter 
des Zielunternehmens. Er bleibt dessen (nachrangiger) Gläubiger und umgeht 
auf diese Weise die damit verbundenen Haftungsrisiken. Diese Genussrechte 
sehen dabei eine gewinnabhängige Verzinsung des Kapitals, eine lange Laufzeit, 
die Teilnahme an Verlusten sowie die Option vor, echtes Eigenkapital zusätz-
lich zu erwerben. Ihr Nachteil liegt allerdings zum einen darin, dass bei einer 
Aktiengesellschaft wegen §  193 Abs.  3 AktG nur maximal die Hälfte des Grund-
kapitals als Wandelgenussrecht emittiert werden darf. Zudem können dem 
Gläubiger zwar auch in einem Genussrecht Mitsprache- und Kontrollrechte 
ähnlich einem Gesellschafter eingeräumt werden. Nähert sich dessen Rechtspo-
sition dadurch allerdings zu sehr der eines Gesellschafters, so droht wiederum 
die Anwendung des Haftungsrechts.91 Die Umwandlung von Forderungen in 
Genussrechte ist daher insbesondere für Investoren uninteressant, die gerade 
die Kontrolle über das Krisenunternehmen anstreben. Für einfache Gläubiger 
hat sie jedoch einen großen Reiz und wird daher gerade zur Sanierung mittel-
ständischer Unternehmen durchaus genutzt.92

(b) Besserungsvereinbarungen. Ein vergleichbares Ergebnis lässt sich durch ei-
nen Forderungserlass der Gläubiger erreichen, wenn dieser mit einer Besse-
rungsvereinbarung verbunden wird. Hier verzichtet der Gläubiger auf seine – 
infolge der Insolvenz wirtschaftlich kaum noch werthaltige – Forderung im 
Interesse der Unternehmenssanierung. Im Gegenzug erhält er für den Fall des 
Gelingens der Sanierung einen Anspruch gegen die dann wieder liquide Gesell-
schaft oder aber deren Gesellschafter aus der Besserungsvereinbarung. Die 
Ausgestaltung dieser Vereinbarung, die auch Besserungsabrede oder Besse-
rungsklausel genannt wird, obliegt den Parteien. Diese können beim Erreichen 
gewisser wirtschaftlicher Kennzahlen durch das Unternehmen etwa die ur-
sprünglichen Forderungen in bestimmtem Umfang wieder aufl eben lassen oder 
aber neue Ansprüche des Gläubigers im Besserungsvertrag festlegen. Diese An-
sprüche können dabei gegen die sanierte Gesellschaft, aber auch gegen die von 
der Sanierung profi tierenden Gesellschafter gerichtet werden, wobei insbeson-
dere Ansprüche auf deren Gesellschaftsanteile üblich sind.93

Krise eines Unternehmens zu zeit- und kostenintensiv sein kann, um den Investor zu halten. 
Näher dazu Redeker, BB 2007, 673, 678 f.

91 Siehe zum Ganzen: Hass/Schreiber/Tschauner, in: Hommel/Knecht/Wohlenberg, 
Handbuch Unternehmensrestrukturierung, S.  857.

92 Eine Aufl istung von Beispielen fi ndet sich bei: Nautsch, in: Häger/Elkemann-Reusch, 
Mezzanine Finanzierungsinstrumente, Rn.  93.

93 Genauer dazu etwa Cranshaw, ZInsO 2008, 421, 428, insbesondere zu entsprechenden 
Treuhandmodellen. Umfassend: Herlinghaus, Forderungsverzichte und Besserungsvereinba-
rungen, S.  83 ff.
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c) Die Wahl der Sanierungsart

Teil jedes Sanierungskonzeptes ist schließlich auch die Wahl der zu verfolgenden 
Sanierungsart. Hier kommen zwei grundsätzlich verschiedene Wege in Be-
tracht: die Reorganisation und die übertragende Sanierung.

(1) Die Reorganisation
Bei der Reorganisation94 des Unternehmens soll die Krise dadurch überwunden 
werden, dass die zur Sanierung notwendigen operativen Maßnahmen ohne ei-
nen Wechsel des Rechtsträgers erfolgen. Die fi nanz- und leistungswirtschaft-
lichen Schritte werden dazu in der vorhandenen Gesellschaft umgesetzt, das 
Unternehmen so reorganisiert und dann fortgeführt. Die Reorganisation ver-
ändert folglich nicht zwangsläufi g die Rechtsbeziehungen des Unternehmens 
zu seinen Gesellschaftern oder Gläubigern. Diese Strukturen werden nur ver-
ändert, wenn das Sanierungskonzept dies verlangt. Dabei hat der Sanierer je-
doch einen weiten Spielraum. So sind selbstverständlich auch im Rahmen einer 
Reorganisation Forderungsverzichte, ein debt-equity-swap und andere Maß-
nahmen üblich, durch welche die alte Gesellschafter- und Gläubigerstruktur 
des Unternehmens grundlegend verändert wird. Die Reorganisation erhält aber 
stets den Rechtsträger als solchen, rettet also auch die unternehmenstragende 
Gesellschaft und kann insofern als das echte Sanierungsverfahren angesehen 
werden.

(2) Die übertragende Sanierung
Die übertragende Sanierung ist hingegen in ihrer Verfahrensstruktur ein Liqui-
dationsverfahren. Die Verwendung des Begriffs der Sanierung erscheint inso-
fern recht irreführend und euphemistisch.95 Kernbestandteile einer übertra-
genden Sanierung ist eine Veräußerung des gesamten Unternehmens oder aber 
der wesentlichen und funktionierenden Teile desselben als Einheit. Diese Ver-
äußerung ist nichts anderes als ein Liquidationsverkauf, der sich von einer Zer-
schlagung des Unternehmens nur dadurch unterscheidet, dass die Vermögens-
werte nicht einzeln versteigert, sondern als rechtliche Einheit veräußert werden 
und auf diese Weise der Fortführungswert des Unternehmens erzielt werden 
kann, welcher grundsätzlich höher sein sollte als dessen Zerschlagungswert. 
Nach der Abwicklung dieser Unternehmensveräußerung von der Krisengesell-
schaft an einen Erwerber bleibt die Gesellschaft ohne funktionsfähiges Unter-
nehmen zurück. Ihr Schicksal ist die Liquidation in einem Regelinsolvenzver-
fahren mit der anschließenden Löschung. Eine Rettung dieser Gesellschaft, 

94 Der Begriff der Reorganisation hat sich hierfür inzwischen durchgesetzt – vgl. Eiden-
müller, Unternehmenssanierung, S.  15; Hahn, Allg. Betriebswirtschaftslehre, S.  614; Kilger, 
ZIP 1982, 779, 781; Uhlenbruck, KTS 1981, 513, 537; Wellensiek, NZI 2002, 233.

95 Der Begriff stammt von Karsten Schmidt, ZIP 1980, 328, 336.
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also deren Sanierung, ist im Regelfall nicht das Ziel einer übertragenden Sanie-
rung und der Begriff insofern zumindest fragwürdig.

Vom Schicksal des unternehmenstragenden Rechtsträgers grundverschieden 
ist hingegen das Schicksal des Unternehmens selbst. Wird diese Sach- und 
Rechtsgesamtheit im Wege des asset-deal von seinem bisherigen Rechtsträger 
getrennt und auf einen neuen Rechtsträger übertragen werden,96 so kann das 
Unternehmen weitgehend seine Schulden abstreifen, wenn diese beim Rechts-
träger verbleiben. Dieser Entschuldungseffekt ist der Hauptzweck der Unter-
nehmensübertragung,97 ein erster wichtiger Schritt in Richtung einer Unter-
nehmenssanierung und führte zur Benennung des Mechanismus als über-
tragende Sanierung. Um dieses Ziel zu erreichen, ist es essentiell, dass die 
Forderungen der Unternehmensgläubiger nicht im Wege der Rechtsnachfolge 
auf den Unternehmenserwerber übergehen. Um diese – vom Gesetzgeber expli-
zit gewollte – Rechtsfolge zu ermöglichen, wurde §  419 BGB, die Rechtsnach-
folge durch Vermögensübernahme, aufgehoben. Die Mithaftung des Erwerbers 
über §  25 HGB (Firmenfortführung) kann dadurch ausgeschlossen werden, 
dass eine Fortführung der bisherigen Firma unterbleibt, nur selbstständig nicht 
lebensfähige Unternehmensteile veräußert werden oder aber ein Ausschluss 
nach §  25 Abs.  2 HGB vereinbart und bekannt gemacht wird. Erfolgt der Unter-
nehmenserwerb aus einem Insolvenzverfahren vom Insolvenzverwalter, so soll 
§  25 HGB ohnehin von vornherein keine Anwendung fi nden.98 Allein der Über-
gang der Arbeitsverhältnisse nach §  613a BGB99 und – bei einer Übertragung 
außerhalb der Insolvenz – der Steuerschulden nach §  75 Abs.  1 AO lässt sich 
wohl nicht verhindern.100

Es bleibt hervorzuheben, dass durch die übertragende Sanierung ein fortfüh-
rungsfähiges Unternehmen auf einen neuen Rechtsträger übertragen wird, um 
dort unbelastet umstrukturiert und fortgeführt zu werden. Die Unternehmens-
veräußerung ist dabei nur ein erster Schritt in Richtung der Sanierung des Un-

96 Zum grundsätzlichen Ablauf eines solchen Unternehmensverkaufes siehe etwa: Schmer-
bach/Staufenbiel, ZInsO 2009, 458, 461 ff.

97 Vgl. Hagebusch/Oberle, NZI 2006, 618, 619; Schmerbach/Staufenbiel, ZInsO 2009, 
458; Zipperer, NZI 2008, 206, 207.

98 Vgl. BGHZ 104, 151, 153; BAG NJW 2007, 942; Müller-Feldhammer, ZIP 2003, 2186 
(Fn.  4 und 5); Schmerbach/Staufenbiel, ZInsO 2009, 458, 463; Vallender, GmbHR 2004, 642, 
645; Wellensiek, NZI 2002, 233, 235.

99 Kritisch: Fassbach, Die cram down power des amerikanischen Konkursgerichts, S.  187. 
Immerhin haftet der Erwerber bei einer übertragenden Sanierung im eröffneten Insolvenz-
verfahren nach der Rechtsprechung des BAG nicht für Ansprüche der übernommenen Ar-
beitnehmer aus der Zeit vor der Verfahrenseröffnung – vgl. BAG NZI 2003, 222, 225 ff.

100 Müller-Feldhammer, ZIP 2003, 2186 (Fn.  4 und 5); Wellensiek, NZI 2002, 233, 235. §  75 
Abs.  2 AO privilegiert nur den Erwerber, der ein Unternehmen aus der Insolvenzmasse her-
aus erwirbt, indem ihn keine Haftung trifft. Immerhin unterliegt ein Unternehmenskauf ge-
mäß §  1 Abs.  1a UStG als nicht steuerbarer Geschäftsvorfall nicht der Umsatzsteuer; Schmer-
bach/Staufenbiel, ZInsO 2009, 458, 464.
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ternehmens, da sie lediglich dessen Entschuldung leistet und zudem in der Lage 
ist, unproduktive Unternehmensteile abzuspalten und zurückzulassen. Die Fi-
nanzausstattung des neuen Rechtsträgers wie auch die strategische Neuausrich-
tung des Unternehmens inklusive der dazu notwendigen leistungswirtschaft-
lichen Maßnahmen erfolgt dagegen erst nach der Übertragung durch den Er-
werber.101

Eine übertragende Sanierung kann auf zwei Wegen erreicht werden. Zum ei-
nen können der Betrieb oder zumindest werthaltige Betriebsteile des Krisenun-
ternehmens an einen neuen Investor (regelmäßig ein Konkurrenzunterneh-
men)102 in der Form eines asset-deal veräußert und übertragen werden, wonach 
der Investor den Betrieb zu eigenen Zwecken als »Betriebsübernahmegesell-
schaft«103 fortführt. Erwirbt der Investor hingegen das krisenbehaftete Unter-
nehmen samt seines Rechtsträgers, also im Wege des share-deal, so erwirbt er 
nicht nur die Unternehmensaktiva, sondern auch die Unternehmensschulden. 
Einem solchen (natürlich zulässigen) Unternehmenskauf fehlt das Wesensmerk-
mal einer übertragenden Sanierung – das Abstreifen der Passiva.104 Er fällt daher 
nicht in diese Sanierungskategorie, kann aber durch das Hinzutreten der Leis-
tungs- und Finanzkraft des Übernehmers trotzdem zu einer Überwindung der 
Krise und damit zu einer Sanierung des gekauften Unternehmens führen. Man 
bezeichnet die durch die eine solche Übernahme entstehende Gesellschaft auch 
als »Sanierungsgesellschaft«.105

Der zweite Weg ist besonders in Fällen relevant, in denen sich nicht sofort ein 
Kaufi nteressent fi nden lässt. Dann kann der Betrieb oder werthaltige Betriebs-
teile zunächst auch an eine erst in der Krise zu gründende Auffanggesellschaft 
übertragen werden.106 Gründer dieser Gesellschaft sind mangels anderer Inter-
essenten häufi g die Eigentümer des Krisenunternehmens,107 immer häufi ger 
auch dessen Gläubiger. Diese Auffanggesellschaft wird in der Regel eine Über-

101 Köchling, ZInsO 2007, 690, 691.
102 Köchling, ZInsO 2009, 641, 642, unterscheidet zwischen strategischen Investoren (sol-

chen mit Berührungspunkten zum Unternehmen) und Finanzinvestoren (Erwerbern mit 
reinen Renditeinteressen).

103 Begriffsprägend: Groß, Sanierung durch Fortführungsgesellschaften, S.  133, 399 ff.; 
ebenso: Böckenförde, Unternehmenssanierung, S.  189; Falk/Schäfer, ZIP 2004, 1337, 1338; 
Hahn, Allg. Betriebswirtschaftslehre, S.  624; Picot/Aleth, Unternehmenskrise, Rn.  521; Uh-
lenbruck, in: Knops/Bamberger/Maier-Reimer, Sanierungsfi nanzierung, §  5 Rn.  35; Wellen-
siek, NZI 2002, 233, 234; Zipperer, NZI 2008, 206, 207.

104 Schmerbach/Staufenbiel, ZInsO 2009, 458, 459.
105 Begriffsprägend: Groß, Sanierung durch Fortführungsgesellschaften, S.  133, 255 ff.; 

ebenso: Böckenförde, Unternehmenssanierung, S.  187; Picot/Aleth, Unternehmenskrise, 
Rn.  519; Uhlenbruck, in: Knops/Bamberger/Maier-Reimer, Sanierungsfi nanzierung, §  5 
Rn.  35.

106 Ausführlich Groß, Sanierung durch Fortführungsgesellschaften, S.  133, 440 ff.
107 Zu den Haftungsrisiken der Übertragung an eine Auffanggesellschaft, die von den Ge-

sellschaftern des Krisenunternehmens gegründet wurde: Falk/Schäfer, ZIP 2004, 1337. Zu 
den Fragen einer Insolvenz der Auffanggesellschaft: Zipperer, NZI 2008, 206, 208.
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gangslösung sein, die das Betriebsvermögen nur treuhänderisch oder als Päch-
ter im eigenen Namen verwaltet und fortführt bis über eine Weiterveräußerung 
an Dritte oder ein Sanierungskonzept entschieden wurde (»Auffanggesellschaft 
mit Zweifachoption«).108 Die durch die Betriebsfortführung erzielten Vorteile 
werden dabei (im Treuhand- oder Pachtvertrag) der Insolvenzmasse des alten 
Rechtsträgers zugewiesen. Ein Kaufpreis fl ießt bei dieser Form der übertra-
genden Sanierung erst an den veräußernden Rechtsträger, wenn das Unterneh-
men an einen Investor weiterveräußert wurde, wobei nun neben einem asset-
deal auch ein Verkauf der Auffanggesellschaft mittels eines Erwerbs ihrer An-
teile durch den Investor möglich ist. Alternativ kann die Auffanggesellschaft 
das Betriebsvermögen aufgrund eines vorhandenen Sanierungskonzeptes aber 
auch endgültig behalten, den Betrieb mit den darin vorgesehenen, neuen Inves-
titionen weiterführen und damit zur Betriebsübernahmegesellschaft werden.109 
Ein Kaufpreis ist hier erst im Zeitpunkt der endgültigen Unternehmensüber-
nahme fällig. Beide Erscheinungsformen der Nutzung einer Auffanggesell-
schaft sind systematisch der übertragenden Sanierung zuzuordnen, da bei bei-
den der werthaltige Betrieb vom alten Rechtsträger getrennt, ohne Tilgungslas-
ten fortgeführt und am Ende über den Rechtsträgerwechsel entschuldet wird. 
Hiervon ist der Fall zu unterscheiden, in dem die Auffanggesellschaft nach dem 
Sanierungskonzept am Ende wieder mit dem alten Rechtsträger verschmolzen 
werden soll, um auf diese Weise dessen Sanierung zu erreichen. Hier fi ndet kein 
dauerhafter Wechsel des Rechtsträgers inklusive einer daraus folgenden Ent-
schuldung statt, so dass nicht von einer übertragenden Sanierung gesprochen 
werden kann. Die Gründung einer Auffanggesellschaft dient dann der Sanie-
rung des alten Rechtsträgers im Wege einer »Sanierungsfusion«110 und muss 
folglich der Sanierungsart der Reorganisation zugerechnet werden.

Die Konsequenzen einer übertragenden Sanierung sind weitreichend. Der 
alte Rechtsträger verliert durch sie mit dem Unternehmen sein sanierungsfä-
higes Vermögen und kann damit der Liquidation nicht mehr entgehen. Seinen 
Gläubigern geht die Sach- und Rechtsgesamtheit des Unternehmens als Haf-
tungsmasse verloren; ihnen verbleibt allein der Zugriff auf den Veräußerungser-
lös (bzw. die Pachtzahlungen), also auf den Veräußerungswert des Unterneh-
mens.111 Zudem profi tieren die Gläubiger nur dann von den Gewinnen einer er-

108 Groß, Sanierung durch Fortführungsgesellschaften, S.  134. Einzelheiten zu den Treu-
hand- oder Pachtlösungen bei Groß, Sanierung durch Fortführungsgesellschaften, S.  449 ff., 
463 ff. Siehe auch Zipperer, NZI 2008, 206, 208.

109 Groß, Sanierung durch Fortführungsgesellschaften, S.  134; Picot/Aleth, Unterneh-
menskrise, Rn.  524; Uhlenbruck, in: Knops/Bamberger/Maier-Reimer, Sanierungsfi nanzie-
rung, §  5 Rn.  35.

110 Vgl. Groß, Sanierung durch Fortführungsgesellschaften, S.  134 f., 335 ff.
111 Da die Gläubiger bei Unternehmensveräußerungen außerhalb eines Insolvenzverfah-

rens – anders als im Insolvenzverfahren (vgl. §§  160 Abs.  2 Nr.  1, 162, 163 InsO sowie die Be-
stimmungen zum Insolvenzplan) – der Übertragung nicht zustimmen müssen, regt sich gegen 
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folgreichen Sanierung des Unternehmens, wenn das Sanierungskonzept ihnen 
Anteile oder Genussrechte an der Auffanggesellschaft anbietet und sie dieses 
Angebot gegen die Aufgabe ihrer Forderungen oder die Leistung neuer Beiträge 
annehmen. Ansonsten erhalten sie zumindest zügig eine quotale Befriedigung 
aus dem Veräußerungserlös im Rahmen des Liquidationsverfahrens über den 
alten Rechtsträger.

(3) Auswahlkriterien
Stehen im Einzelfall beide Sanierungswege zur Auswahl, kommt also etwa so-
wohl eine Reorganisation des Unternehmens als auch dessen Verkauf an einen 
Interessenten als Handlungsoptionen in Betracht, so ist von den individuellen 
Umständen abhängig, welcher Weg vorzugswürdig erscheint. Einen generellen 
Vorrang einer der beiden Sanierungsarten gibt es nicht.112 Zu viele individuell 
verschiedene Faktoren spielen bei der Entscheidung eine Rolle. Gerade das Ge-
lingen einer Reorganisation, und damit der Erfolg dieser Handlungsalternative, 
lässt sich nur schwer bewerten. Ob sie tatsächlich zu einer Optimierung des 
Unternehmenswertes führen wird und damit aus Sicht aller Beteiligten erstre-
benswert ist, lässt sich im Entscheidungszeitpunkt nicht mit Sicherheit feststel-
len, da ungewisse Ereignisse in der Zukunft eine maßgebliche Rolle für die Un-
ternehmensentwicklung und das Gelingen einer Reorganisation spielen. Das 
Risiko einer Fehlprognose und einer scheiternden Sanierung trifft dabei zwar 
auch die Eigentümer; sie verlieren ihr Unternehmen. Leidtragende sind aber vor 
allem die Altgläubiger und Investoren des Unternehmens, die ihre Haftungs-
masse einbüßen. Der Gedanke der Risikominimierung spricht daher gerade aus 
Gläubigersicht für eine übertragende Sanierung, da mit dem gebotenen Veräu-
ßerungserlös die Verteilungsmasse feststeht und jegliche Unwägbarkeiten ver-
mieden werden. Sie wird daher aus Gläubigersicht häufi g die bevorzugte Sanie-
rungsart sein.113 Aktuelle empirische Ergebnisse bestätigen diese Annahme.114

diese Art der Sanierung immer noch grundsätzliche Kritik: insbesondere Schmidt, ZIP 1980, 
328, 337 sowie zuletzt in: Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Sanierung und Insol-
venz, Rn.  2.133; auch Eidenmüller, Unternehmenssanierung, S.  15. Zur Problematik des 
Gläubigerschutzes bei übertragenden Sanierungen siehe auch Falk/Schäfer, ZIP 2004, 1337 
und Müller-Feldhammer, ZIP 2003, 2186; Zipperer, NZI 2008, 206, 207.

112 Dem Krisenmanagement sollten im Idealfall beide Arten als Option zur Verfügung 
stehen – hierzu genauer Eidenmüller, Unternehmenssanierung, S.  32 ff., 46.

113 Wellensiek, NZI 2002, 233, 238; ebenso Bitter, ZGR 2010, 147, 155 ff.; Morshäuser/
Falkner, NZG 2010, 526, 529.

114 So ergab eine Umfrage unter Insolvenzverwaltern aus dem Jahr 2007, dass die von ihnen 
betreuten Unternehmensinsolvenzen nur zu max. 10 Prozent eine Reorganisation mittels In-
solvenzplans verhandelt wurde, während in 31–56 Prozent der Fälle eine übertragende Sanie-
rung erfolgte und nur in den übrigen Fällen das Unternehmen liquidiert wurde. Die Sanie-
rungsquote stieg dabei signifi kant mit der Größe des Unternehmens; vgl. Bitter, ZGR 2010, 
147, 155. Auch nach Undritz, ZGR 2010, 201, 205, erfolgen derzeit »weit über 90% der erfolg-
reichen Restrukturierungen« in der Insolvenz im Wege einer übertragenden Sanierung.
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Dem unternehmerischen Risiko der Reorganisation sind allerdings auch de-
ren Vorteile gegenüberzustellen. Diese folgen vor allem aus der Kontinuität des 
Rechtsträgers im Gegensatz zur übertragenden Sanierung. Rechtspositionen, 
die allein mit dem Unternehmensträger verbunden und nicht frei übertragbar 
sind,115 können allein bei einer Reorganisation nutzbar gemacht werden. Dies 
gilt vor allem für an den Rechtsträger gekoppelte öffentlich-rechtliche Geneh-
migungen116 sowie für Berechtigungen aus schuldrechtlichen Verträgen wie 
z. B. langfristigen Miet- oder Konzessionsverträgen.117 Hinzu kommen steuer-
rechtliche Erwägungen. Die in der Krise erlittenen Verluste können im Wege 
des Verlustabzugs nach §  10d EStG nur dann mit künftigen Gewinnen118 ver-
rechnet werden, wenn die Körperschaft, die den Verlustvortrag steuerlich gel-
tend macht, identisch ist mit der Körperschaft, die den Verlust erwirtschaftet 
hatte. Der wirtschaftlich bedeutende Wert eines Verlustabzugs wird daher nur 
im Fall einer Reorganisation erhalten. Im Fall einer übertragenden Sanierung 
bleibt er beim alten Rechtsträger und wird durch die Liquidation desselben ver-
nichtet.119 Das Steuerrecht ist insofern allerdings ständigen Gesetzesänderungen 
unterworfen, weshalb eine Wiedereinführung der steuerlichen Privilegierung 
jedes Sanierungsgewinns nicht auszuschließen ist.120 Schließlich ist der Unter-

115 Eine umfassende Bestandsaufnahme solcher Rechtspositionen bieten Bitter/Laspeyres, 
ZIP 2010, 1157 ff.; auch Bitter, ZGR 2010, 147, 158 ff.

116 Beispielsweise die Genehmigung nach dem Güterkraftverkehrsgesetz (§  3 Abs.  2 
GüKG). Anlagenbezogene Genehmigungen (z. B. nach §  4 BImSchG) gehen hingegen mit der 
Anlage auf den Erwerber über.

117 Berechtigungen aus Dauerschuldverhältnissen können nur mit Zustimmung des Ver-
tragspartners an einen Dritten übertragen werden (Vertragsübernahme). Diese Zustimmung 
wird der Vertragspartner nicht ohne fi nanzielle Zugeständnisse erteilen – vgl. Bitter/Laspey-
res, ZIP 2010, 1157, 1158; Eidenmüller, Unternehmenssanierung, S.  45 oder auch den Erfah-
rungsbericht von Schreiber/Herbst, ZInsO 2008, 435, 436, nach dem eine übertragende Sanie-
rung einer Brauerei mangels der Übertragbarkeit aller Bierlieferungsverträge auf eine Erwer-
bergesellschaft ausschied und daher ein Insolvenzplan erarbeitet und erfolgreich verhandelt 
wurde.

118 Dies gilt insbesondere für den Sanierungsgewinn, also die Erhöhung des Betriebsver-
mögens aufgrund von Forderungserlassen der Unternehmensgläubiger zum Zwecke der Sa-
nierung. Dieser ist seit der Streichung des §  3 Nr.  66 EStG durch das Gesetz zur Fortführung 
der Unternehmenssteuerreform vom 29.  10. 1997 (BGBl.  I 1997, 2590) nicht mehr steuerfrei – 
dazu Maus, NZI 2000, 449.

119 Vgl. §  8c Abs.  1 KStG; §§  4 Abs.  2 S.  2, 12 Abs.  3 UmwStG 2006.
120 Zur wechselvollen Geschichte der steuerlichen Behandlung von Sanierungsgewinnen 

siehe etwa Khan/Adam, ZInsO 2008, 899, 900. Die durchaus sachgerechte Steuerfreiheit 
eines Sanierungsgewinns (ehemals §  3 Nr.  66 EStG) wurde 1998 durch die Schaffung der Ver-
lustvortragsmöglichkeit in §  10d Abs.  2 EStG ersetzt, welche über §  8 Abs.  4 KStG zunächst 
auch bei übertragenden Sanierungen bestand. Das Unternehmenssteuerreformgesetz 2008 
(BGBl.  I 2007, 1912) strich dann nicht nur §  8 Abs.  4 KStG; es führte auch eine Mindestbe-
steuerung durch eine Begrenzung der Verlustabzugsmöglichkeiten in §  12d EStG ein. Schon 
2009 wurde dann §  12d EStG wieder gestrichen und mit dem neuen §  8c Abs.  1a KStG eine 
Übertragung des Verlustvortrags bei übertragenden Sanierungen wieder erlaubt. Letztere 
Regelung beanstandete nun im Jahr 2010 die EU-Kommission als unzulässige Beihilfe (KOM 
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nehmenswert infolge einer erfolgreichen Reorganisation höher als der Kauf-
preis für das Unternehmen bei einer Veräußerung in einer Krisensituation. 
Das Unternehmen erwirtschaftet im Verkaufszeitpunkt Verluste. Die Ver-
handlungsposition des Verkäufers ist dadurch äußerst schlecht. Der Zeitdruck 
verhindert eine sorgfältige Sondierung des Marktes, eine sorgfältige Due-
Diligence-Prüfung möglicher Kaufi nteressenten und die Entfachung eines 
Bieterwettbewerbs um das Unternehmen. Schon das senkt den Preis und die 
Unsicherheit hinsichtlich der Überlebensfähigkeit des Krisenunternehmens 
führt zu weiteren Risikoabschlägen. Im Ergebnis liegen die bei einer übertra-
genden Sanierung erzielten Kaufpreise näher beim Liquidationswert des Unter-
nehmens als bei seinem Fortführungswert, teilweise sogar darunter.121

4. Die Entscheidungsträger

Wird die Unternehmenskrise rechtzeitig entdeckt und setzt das Krisenmanage-
ment frühzeitig ein, so bestimmen das Management122 und die Eigentümer des 
Krisenunternehmens den Sanierungsplan, also die strategische Neuausrichtung 
des Unternehmens wie auch den dazu notwendigen Sanierungsweg. Sie werden 
dabei im eigenen Interesse zunächst versuchen, eine Reorganisation ihres Un-
ternehmens zum Erfolg zu bringen, da hierbei die grundsätzlichen Manage-
mentstrukturen und Eigentumsverhältnisse im Unternehmen erhalten blei-
ben.123 Die Reorganisation kann unter Umständen sogar aus eigener Kraft ge-

2010, 970), woraufhin ihre Anwendung ausgesetzt wurde (BMF-Schreiben vom 30.  04. 2010, 
abgedruckt etwa in DB 2010, 1038; dazu Mückl, GWR 2010, 262). Sanierungsgewinne sind 
daher derzeit häufi g zu versteuern. Insofern bleibt der ministeriale Erlass vom 27. März 2003 
(abgedruckt in ZInsO 2003, 363; dazu Khan/Adam, ZInsO 2008, 899, 900 ff.) maßgeblich, 
der die Finanzverwaltungen anweist, aus Billigkeitsgründen nach dem Ausschöpfen aller Ver-
lustabzugsmöglichkeiten verbleibende Sanierungsgewinne auf Antrag abweichend festzuset-
zen, zu stunden oder zu erlassen. Dass dieser Sanierungserlass wiederum rechtmäßig ist, 
wurde zuletzt vom FG München, DStR 2008, 1687, bezweifelt. Insgesamt ist damit in den 
letzten Jahren eine Rechtslage entstanden, die potenziellen Investoren jede sanierungsför-
dernde Planungssicherheit nimmt – ebenso Eidenmüller, ZIP 2010, 649, 658; Khan/Adam, 
ZInsO 2008, 899, 903 ff.; Pleister/Kindler, ZIP 2010, 503, 512; Westpfahl/Janjuah, ZIP 2008, 
Beilage zu Heft 3, 1, 19 ff. Es ist daher bedauerlich, dass auch der ministeriale Erlass vom 
22.  12. 2009 (abgedruckt in NZI 2010, 91) nicht auf die Bedenken des FG München eingeht 
und stattdessen für die steuerliche Behandlung von Sanierungsgewinnen aus Insolvenzplan-
verfahren lediglich auf den Erlass von 2003 verweist. Zudem bleibt die Gewerbesteuererhe-
bung problematisch – dazu Carli/Rieder/Mückl, ZIP 2010, 1737, 1741 f. (»show stopper«).

121 Eidenmüller, Unternehmenssanierung, S.  38 f.; Zipperer, NZI 2008, 206, 209.
122 So hat schon der Geschäftsführer einer GmbH mit dem Eintritt der Krise eine Sanie-

rung der Gesellschaft zu prüfen und ein Sanierungskonzept vorzubereiten, das er dann den 
Gesellschaftern vorschlägt – vgl. Veil, ZGR 2006, 374, 379 f.; Westermann, DZWIR 2006, 
485, 487.

123 Körner, Unternehmens-Turnaround durch Eigenverwaltung in der Insolvenz, S.  165 f. 
Interessant sind dabei die Äußerungen der Gesellschafter des Schuldnerunternehmens im 
Modellverfahren bei: Graf-Schlicker/Maus/Uhlenbruck, Die Unternehmensinsolvenz nach 
der InsO, Fall 2 Rn.  155. Natürlich kann auch eine Reorganisation zu einem Austausch des 
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leistet werden.124 Insbesondere bei einem vorausschauenden, krisenbewussten 
Management, das eine schnelle Reaktion durch eingeübte Planspiele und eine 
ausreichende Finanzierung durch eine belastbare Eigenkapitaldecke und Kri-
senrücklagen ermöglicht, sind die Erfolgschancen der Reorganisation sehr gut.

Der Regelfall der Unternehmenskrise sieht leider anders aus. Krisensituati-
onen werden zu spät erkannt oder es wird zu spät reagiert. Zudem ist die Eigen-
kapitalquote deutscher Unternehmen häufi g zu gering, um akute Krisensituati-
onen aus eigener Kraft zu bewältigen, also jedwede Sanierungskonzepte eigen-
ständig zu fi nanzieren.125 Der Erfolg einer Reorganisation, insbesondere die 
Behebung dringender fi nanzieller Engpässe, liegt dann nicht mehr in der Hand 
des Unternehmens, sondern hängt von der Bereitschaft Dritter zur fi nanziellen 
Beteiligung an der Sanierung ab.126 Zentrale Bedeutung haben hier zunächst die 
Gläubiger des Unternehmens, insbesondere die Banken, die dem Unternehmen 
fi nanziellen Spielraum im Wege der Stundung von Forderungen oder gar des 
(teilweisen) Verzichts auf dieselben geben können. Nicht weniger bedeutend ist 
die Rolle der Eigentümer des Unternehmens wie auch die Erreichbarkeit neuer 
Investoren, die frische fi nanzielle Mittel in Form von Eigenkapital oder Fremd-
kapital zur Verfügung stellen müssen. Nicht selten sind Gläubiger dabei zu-
gleich als Investoren gefragt, insbesondere im Hinblick auf die Gewährung 
weiterer Bank- oder Lieferantenkredite.127 Die Entscheidung über die Durch-
führung einer Sanierung liegt in dieser Situation nicht mehr beim Management 
des Unternehmens, sondern bei seinen Kapitalgebern.128 Diese sind nun die 
wirtschaftlichen Eigentümer des Unternehmens.129

(unfähigen) Managements und/oder zu einer Änderung in den Gesellschafterstrukturen füh-
ren. Ebenso kann die alternative übertragende Sanierung eine Beteiligung der Alteigentümer 
am neuen Rechtsträger vorsehen. Es handelt sich lediglich um eine Aussage über den Regel-
fall. Die Auswertung empirischer Daten aus Reorganisationsverfahren in den U. S. A. bestäti-
gen, dass bei kleinen Unternehmen eher selten ein Managementwechsel mit der Reorganisati-
on einhergeht, während dies bei großen Unternehmen eher der Regelfall ist (Terhart, Chapter 
11, S.  92 f.).

124 Man spricht dann auch von einer »internen Sanierung« – vgl. Picot/Aleth, Unterneh-
menskrise, Rn.  287; Schmidt, in: Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Sanierung und 
Insolvenz, Rn.  2.6; Uhlenbruck, in: Knops/Bamberger/Maier-Reimer, Sanierungsfi nanzie-
rung, §  5 Rn.  2.

125 Die durchschnittliche Eigenkapitalquote deutscher Unternehmen liegt unter 20 Pro-
zent – vgl. Uhlenbruck, KTS 1981, 513, 544. Besonders betroffen sind Unternehmen, die als 
GmbH betrieben werden, was auch an der geringen gesetzlich vorgeschriebenen Eigenkapi-
talausstattung (25.000 Euro, §  5 Abs.  1 GmbHG) festgemacht werden kann – Birker, in: Bir-
ker/Pepels, Krisenbewusstes Management, S.  31.

126 Man spricht hier auch von einer »externen Sanierung« – vgl. Picot/Aleth, Unterneh-
menskrise, Rn.  482; Uhlenbruck, in: Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Sanierung 
und Insolvenz, Rn.  2.209; ders., in: Knops/Bamberger/Maier-Reimer, Sanierungsfi nanzie-
rung, §  5 Rn.  2.

127 Birker, in: Birker/Pepels, Krisenbewusstes Management, S.  343.
128 Hahn, Allg. Betriebswirtschaftslehre, S.  613.
129 Westpfahl/Janjuah, ZIP 2008, Beilage zu Heft 3, 1, 14.
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Auch der Erfolg einer übertragenden Sanierung hängt von der Investitions-
bereitschaft der Kapitalgeber ab. Die Veräußerung des Unternehmens kann 
zwar – jedenfalls außerhalb eines Insolvenzverfahrens (vgl. §  160 InsO) – auch 
ohne die Zustimmung der Unternehmensgläubiger durchgeführt werden. Dazu 
muss aber ein Kaufi nteressent gefunden werden, der einen angemessenen Kauf-
preis für das Krisenunternehmen zahlen und auch in der Folge die Sanierung 
des Unternehmens tragen will. Gelingt dies nicht, so kann zwar eine Auffang-
gesellschaft gegründet werden, um das Unternehmen zu übernehmen. Auch 
dieser Erwerber muss dann allerdings mit Kapital ausgestattet werden, wofür 
Gründer gefunden werden müssen, die frisches Kapital investieren wollen. 
Auch jede übertragende Sanierung steht und fällt daher mit der Investitionsbe-
reitschaft der Kapitalgeber; auch bei ihr ist die Handlungsfreiheit des Manage-
ments entsprechend begrenzt.

Diese besondere Macht der Fremdkapitalgeber eines Unternehmens in Kri-
sensituationen macht Eidenmüller deutlich, wenn er feststellt: »Die Entschei-
dung über die Erhaltung oder Schließung eines Unternehmens ist eine vermö-
gensrechtliche Entscheidung, die bei einem gesunden Unternehmen von seinen 
Eigenkapitalgebern und bei einem insolventen Unternehmen von seinen Fremd-
kapitalgebern (Gläubigern) zu treffen ist.«130

5. Das Planungsergebnis

Der Sanierungsprozess kann in seinem Verlauf an mehreren Stellen zu einem 
Ende gelangen. Zunächst kann schon die Unternehmensanalyse ergeben, dass 
dem Unternehmen die Sanierungsfähigkeit fehlt, da die Ursachen der Krise mit 
den voraussichtlich erreichbaren Mitteln nicht zu beheben sind. Eine Sanierung 
ist dann unmöglich. Ergibt die Unternehmensanalyse hingegen ein stimmiges 
Sanierungskonzept, so kann die Sanierung im nächsten Schritt daran scheitern, 
dass es dem Unternehmen nicht gelingt, die notwendigen Kapitalgeber vom Er-
folg des Sanierungskonzeptes zu überzeugen und so zu einer fi nanziellen Betei-
ligung zu bewegen.

Können hingegen die vom Plan vorausgesetzten Kapitalgeber gewonnen wer-
den und erscheint im Ergebnis der leistungs- und fi nanzwirtschaftlichen Pla-
nung damit ein Sanierungsergebnis überwiegend wahrscheinlich, dass dem 
Krisenunternehmen innerhalb eines absehbaren Zeitraums (von maximal drei 
Jahren) ein mindestens ausgeglichenes Jahresergebnis ermöglicht, so kann man 
eine tatsächliche Sanierungsfähigkeit des Unternehmens annehmen und von ei-
ner positiven Fortführungsprognose sprechen.131

130 Eidenmüller, Unternehmenssanierung, S.  27.
131 So etwa Hermanns/Buth, DStR 1997, 1178, 1183.
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III. Die rechtlich verbindliche Fixierung der Sanierung

Findet ein Sanierungsplan die Unterstützung der Kapitalgeber, so kann es nur 
umgesetzt werden, wenn die darin festgelegten Maßnahmen auch rechtlich ver-
bindlich festgeschrieben und umgesetzt werden. Dann entsteht die zur Krisen-
bewältigung notwendige Rechts- und Planungssicherheit. Hierzu muss der Sa-
nierungsplan zunächst für alle Beteiligten verbindlich werden. Um dies zu er-
reichen, sind zwei grundsätzlich verschiedene Situationen zu unterscheiden: die 
Sanierung außerhalb und die innerhalb eines Insolvenzverfahrens. In der Krise 
eines Unternehmens stehen den Entscheidungsträgern wegen des neuen Insol-
venzgrundes der drohenden Zahlungsunfähigkeit in §  18 InsO in der Regel bei-
de Wege offen. Es ist daher zu hinterfragen, welche Option die größeren Vor- 
und die geringeren Nachteile für eine erfolgreiche Sanierung hat.

1. Die außergerichtliche Reorganisation – der Sanierungsvergleich

Außerhalb eines Insolvenzverfahrens kann ein Sanierungsplan nach dem gel-
tenden Recht nur auf eine Art alle Beteiligten binden: Er muss zum Inhalt eines 
Vertrages zwischen ihnen gemacht werden. Die Bindung des Schuldners sowie 
der Gläubiger und Investoren an den Sanierungsplan folgt dann unstreitig aus 
der Bindungswirkung des Vertrages. Dieser ist in der Regel als Vergleich im 
Sinn des §  779 BGB einzuordnen, werden doch mit ihm die Unsicherheiten hin-
sichtlich der Verwirklichung der Ansprüche der Gläubiger mittels allseitigen 
Nachgebens beseitigt.132 Man kann insofern zu Recht auch von einem Sanie-
rungsvergleich sprechen.133 Das Zustandekommen dieses Sanierungsvertrages 
unterliegt den allgemeinen gesetzlichen Regelungen über den Abschluss von 
Verträgen. Notwendig ist also die Zustimmung jedes einzelnen Beteiligten zum 
Sanierungsplan, folgt doch aus der vertraglichen Grundstruktur, dass eine Bin-
dungswirkung nur für diejenigen eintritt, die den Vertrag geschlossen haben.134 
Eine gerichtliche Beteiligung am Vertragsschluss ist nicht notwendig. Man 
kann insofern zutreffend auch von einer freien oder außergerichtlichen Sanie-
rung sprechen.

a) Vorteile

Der Vorteil dieses Sanierungsweges liegt primär in der Vermeidung des öffent-
lichkeitswirksamen Schlagwortes der Insolvenz. Die Signalwirkung eines In-
solvenzantrags erzeugt oft Refl exhandlungen der Beteiligten, die zu einem 
Wertverlust des Unternehmens führen (indirekte Insolvenzkosten). So tritt ein 
Imageverlust in der Öffentlichkeit ein; der Markt-/Börsenwert des Unterneh-

132 BGHZ 116, 319, 330; aus der Literatur: Picot/Aleth, Unternehmenskrise, Rn.  509.
133 Vgl. BGHZ 116, 319.
134 Unstreitig – vgl. BGHZ 116, 319, 321; BGH WM 1961, 403, 404; Schmidt, ZIP 1980, 328, 

333.
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mens fällt drastisch. Kunden werden verunsichert und wenden sich anderen 
Anbietern zu. Qualifi zierte Arbeitnehmer und Führungskräfte suchen einen 
»sicheren« Arbeitgeber und wandern ab. Warnstreiks aus Angst vor Arbeits-
platzverlusten führen zu Produktionsausfällen. Banken kündigen Kreditlinien 
und Lieferanten verlangen Barzahlung bei Lieferung.135 All dem kann ein Sanie-
rungsvergleich entgegenwirken, wenn es gelingt, die Sanierungsverhandlungen 
weitgehend aus der Öffentlichkeit herauszuhalten und auf die zur Sanierung 
notwendigen Schlüsselgläubiger zu beschränken. Die Verunsicherung der Öf-
fentlichkeit bleibt dann aus und Refl exhandlungen der Beteiligten werden ver-
mieden. Werden die Verhandlungen dennoch öffentlich oder sind sie aufgrund 
der Vielzahl der Beteiligten oder börsenrechtlicher Mitteilungspfl ichten nicht 
geheim zu halten, so lassen sich die negativen Effekte begrenzen, da das Unter-
nehmen mit dem Sanierungskonzept zugleich Handlungsbereitschaft und Zu-
versicht hinsichtlich der Bewältigung der offenbarten Krise ausstrahlt. Schließ-
lich entstehen selbst in den Fällen einer schlechten Öffentlichkeitsarbeit des 
Krisenunternehmens keinesfalls die direkten Kosten eines alternativen Insol-
venzverfahrens. Die Gerichtskosten werden ebenso gespart wie die Vergütung 
für einen Insolvenzverwalter (direkte Insolvenzkosten).136 Allerdings sollte 
nicht verschwiegen werden, dass Kosten für externe Berater und Gutachter in 
der Regel auch bei außergerichtlichen Sanierungsbemühungen entstehen und 
daher das Ausmaß des Kostenvorteils hinsichtlich der direkten Kosten nicht 
überschätzt werden sollte.137 Der entscheidende Kostenvorteil eines außerge-
richtlichen Vergleichs beruht daher auf der Vermeidung indirekter Kosten.

Ein weiterer Vorteil dieses Sanierungsweges liegt in seiner Flexibilität.138 Ver-
fahrensregelungen sind nicht vorhanden; der Verfahrensablauf kann also sehr 
individuell gestaltet werden. Dies beginnt bei der freien Auswahl des Sanie-
rungsmanagements, z. B. der Bestellung eines erfahrenen externen Sanierungs-
managers oder einer renommierten Unternehmensberatungsgesellschaft zur 
Unterstützung des Unternehmensmanagements in dieser schwierigen und be-
sonderen Situation. Es sind zudem keine gesetzlichen Stellungnahme- oder La-
dungsfristen einzuhalten, wodurch die Sanierung schneller eingeleitet und um-
gesetzt werden kann. Daneben existiert auch kein strenges Gleichbehandlungs-
gebot für alle Gläubiger,139 so das sich nicht nur das Verfahren, sondern auch der 

135 Zu den indirekten Insolvenzkosten: Eidenmüller, Unternehmenssanierung, S.  74 ff.; 
331 ff.; Uhlenbruck, in: Knops/Bamberger/Maier-Reimer, Sanierungsfi nanzierung, §  5 
Rn.  12. Siehe auch den Erfahrungsbericht von Wellensiek, ZGR 1999, 234, 239 zum Vulkan-
Konkurs.

136 Näher zu den direkten Insolvenzkosten: Eidenmüller, Unternehmenssanierung, S.  74 f.
137 So auch Müller, Der Verband in der Insolvenz, S.  264.
138 Uhlenbruck, in: Knops/Bamberger/Maier-Reimer, Sanierungsfi nanzierung, §  5 Rn.  13.
139 Unzulässig ist allein die heimliche Bevorzugung einzelner Gläubiger. Eine offene Un-

gleichbehandlung in einem Sanierungsvergleich wird hingegen verbindlich, wenn alle Betei-
ligten zustimmen. Zum Verbot heimlicher Sondervorteile (auch modifi zierter Gleichbehand-



39A. Der Insolvenzplan aus betriebswirtschaftlicher Perspektive

Inhalt des Sanierungskonzeptes durch ein Höchstmaß an Privatautonomie aus-
zeichnet.140 Dies wird schließlich auch darin deutlich, dass ein Sanierungsver-
gleich nicht nur den Schuldner und dessen Gläubiger sowie neue Investoren 
einbinden kann. Er vermag es zudem, fl exibel auf gesellschaftsrechtliche As-
pekte des Sanierungsplans zu reagieren. So sollte er insbesondere die Mehr-
heitsgesellschafter mittels Zustimmung zum Sanierungsplan binden, wenn die-
ser etwa einen Kapitalschnitt vorsieht. Der Sanierungsvergleich ermöglicht so-
mit insgesamt eine fl exible und umfassende Fixierung der geplanten Sanierung.

b) Nachteile

Diese Vorteile der außergerichtlichen Sanierung haben jedoch eine entschei-
dende Kehrseite. Um eine realistische Umsetzungschance zu haben, müssen 
dem Sanierungsplan alle maßgeblichen Beteiligten zustimmen. Selbst wenn das 
Unternehmen allein durch die angestrebte Sanierung erhalten werden kann, 
steht es dabei jedem Gläubiger frei, den angebotenen Sanierungsvergleich ohne 
Angabe von Gründen oder einer besonderen Rechtfertigung abzulehnen und 
seine Forderungen gegen das Unternehmen zwangsweise durchzusetzen. Dies 
gilt selbst dann, wenn die ganz überwiegende Mehrheit aller Gläubiger dem 
Plan zugestimmt hat. Weder die Sachdienlichkeit eines Sanierungskonzeptes 
noch dessen Annahme durch die Gläubigermehrheit genügt nach immer noch 
herrschender Ansicht, um auch die ablehnende Gläubigerminderheit, die sog. 
Akkordstörer, zur Zustimmung zu zwingen oder die Bindungswirkung eines 
Sanierungsvergleiches auf sie zu erstrecken.141 Ein schuldrechtlicher Vertrag 
wie der Sanierungsvergleich kann eben nur diejenigen binden, die sich ihm frei-
willig anschließen. Eine unmittelbare Bindung der Gläubigerminderheit an den 
Vergleich gegen deren Willen142 ist rechtlich nicht herleitbar. Zugleich lässt sich 
auch eine Zustimmungspfl icht der Minderheitsgläubiger zu einem plausiblen 
Sanierungskonzept143 nicht überzeugend begründen. Es fehlt schlicht jede 

lungsgrundsatz genannt) etwa Picot/Aleth, Unternehmenskrise, Rn.  512; Uhlenbruck, in: 
Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz, 3. Aufl age 2003, 
Rn.  439, 452.

140 Eidenmüller, Unternehmenssanierung, S.  337 ff.; Habscheid, GS Bruns (1980), 253, 255; 
Uhlenbruck, in: Knops/Bamberger/Maier-Reimer, Sanierungsfi nanzierung, §  5 Rn.  13. So 
sind etwa unterschiedliche Vergleichsquoten für verschiedene Gläubiger möglich (BGH WM 
1985, 1151, 1152).

141 BGHZ 116, 319, 322; Bamberger, in: Knops/Bamberger/Maier-Reimer, Sanierungsfi -
nanzierung, §  16 Rn.  36 (jedenfalls im Grundsatz); Jauernig, ZIP 1980, 318 ff.; Müller, Der 
Verband in der Insolvenz, S.  277;Uhlenbruck, in: Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, 
Sanierung und Insolvenz, Rn.  2.2.

142 Dafür etwa Habscheid, GS Bruns (1980), 253, 262.
143 Hierfür zuletzt Eidenmüller, Unternehmenssanierung, S.  608 ff. und in ZHR 160 

(1996), 343, 367 ff., der schon vor Insolvenzeröffnung eine »gesellschaftsähnliche Sonderver-
bindung« zwischen den Beteiligten begründen will, welche Kooperationspfl ichten bis hin zur 
Zustimmungspfl icht erzeugt.



40 Kapitel 1: Betriebswirtschaftliche und rechtshistorische Sicht

rechtliche Grundlage für eine Mehrheitsmacht.144 Etwas anderes gilt hingegen 
für die Gesellschafter des Krisenunternehmens. Diese trifft aus dem Gesell-
schaftsvertrag eine Treuepfl icht hinsichtlich der Erreichung des satzungsge-
mäßen Unternehmenszweckes, weshalb die Rechtsprechung Minderheitsge-
sellschafter mit Sperrminorität zur Zustimmung zu einem plausiblen Sanie-
rungsplan verpfl ichtet. Solange also die Liquidation des Unternehmens nicht 
mehrheitlich beschlossen wurde, sei es die Pfl icht jedes Minderheitsgesellschaf-
ters, sinnvolle und mehrheitlich angestrebte Sanierungen nicht aus eigennüt-
zigen Gründen zu verhindern.145 Mehrheitsgesellschafter können demgegen-
über jederzeit und ohne Vorliegen sachlicher Rechtfertigungsgründe die Aufl ö-
sung der Gesellschaft beschließen und sind folglich nicht verpfl ichtet, einer 
Sanierung zuzustimmen.146 Es besteht daher nur eine Kooperationspfl icht bei 
einer mehrheitlich gewollten Sanierung, nicht jedoch eine Handlungspfl icht 
hinsichtlich der Entscheidung für das Ob einer Sanierung. Die Gesellschafter 
können sich also mehrheitlich auch gegen eine Sanierung entscheiden und daher 
Sanierungsbeiträge verweigern.

Diese Rechtslage birgt erhebliches Störpotenzial für außergerichtliche Sanie-
rungsverhandlungen. Dieses Potenzial mag unbedeutend sein, wenn nur Klein-
gläubiger ihre Beteiligung am Sanierungskonzept verweigern; ihre Forderungen 
können und müssen dann voll bedient werden. Verweigern aber gerade einzelne 
Schlüsselgläubiger oder fi nanzstarke Mehrheitsgesellschafter ihre Mitwirkung 
an der Sanierung, so wird das Unternehmen nicht im vorgesehenen und für eine 
Sanierung notwendigen Rahmen von Schulden entlastet und mit Liquidität ver-
sorgt. Zugleich droht jederzeit die zwangsweise Geltendmachung offener For-
derungen.147 In solchen Fällen scheitert die außergerichtliche Sanierung dann 
schnell an der Blockadehaltung einzelner, aber bedeutender Gläubiger.

144 Die Gläubiger des Schuldners bilden vor der Eröffnung des Insolvenzverfahrens weder 
eine Gesellschaft noch eine Rechtsgemeinschaft oder eine Interessengemeinschaft. Näher 
dazu im 3. Kapitel C. II. 3.

145 BGHZ 129, 136, 151 f. (sog. Girmes-Entscheidung des BGH). Hieraus folgt dann zwar 
keine generelle Pfl icht zur zwangsweisen Leistung von Sanierungsbeiträgen; deren Verweige-
rung kann allerdings über eine entsprechende Satzungsbestimmung zum Ausschluss der 
Minderheitsgesellschafter aus der Gesellschaft führen – so BGH NJW 2010, 65, 66 f. (für den 
Fall einer Publikumsgesellschaft).

146 BGHZ 76, 352, 353; 103, 184, 191 f.; 129, 136, 151; Krull, Bedingter Insolvenzplan und 
Kapitalschnitt, S.  69 f. Westermann, DZWIR 2006, 485, 489 ff.; dagegen: Redeker, BB 2007, 
673, 675; ähnlich Schmidt, Gesellschaftsrecht, §  5 IV 5 a), S.  134, wenn beide in der Krise als 
ultima ratio eine generelle Zustimmungspfl icht jedes Gesellschafters zu einer sinnvollen Sa-
nierung annehmen.

147 Ein Leistungsverweigerungsrecht des Schuldnerunternehmens gegen eine Inanspruch-
nahme durch den Akkordstörer kann nicht allein darauf beruhen, dass dieser ein Sanierungs-
konzept ablehnt. Insbesondere handelt er nicht allein deswegen schon treuwidrig im Sinne 
des §  242 BGB – so aber Eidenmüller, Unternehmenssanierung, S.  608 ff., 731 und in ZHR 160 
(1996), 343, 367 f. Eine Zustimmungspfl icht des Gläubigers zu einem Sanierungsvergleich 
lässt sich genauso wenig herleiten wie eine Zustimmungspfl icht zu einer Moratorium in der 
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(1) Die Motivationslage von Gläubigern in Schlüsselpositionen
Ein solches Blockadeverhalten ist leider gerade bei den Gläubigern wahrschein-
lich und gefährlich, deren Forderungen voll oder jedenfalls überwiegend durch 
betriebsnotwendiges Vermögen gesichert sind. Für diese gesicherten Gläubiger 
besteht kein Anreiz für einen Forderungsverzicht, ja nicht einmal für eine Fort-
führung des Unternehmens. Es besteht vielmehr die Gefahr, dass diese Gläubi-
ger angesichts der durch das Sanierungskonzept offensichtlich gewordenen Un-
ternehmenskrise beginnen, ihre Sicherheiten zu verwerten, also etwa das Fir-
mengrundstück zu versteigern oder Sicherungseigentum heraus zu verlangen, 
wodurch dem Unternehmen die Grundlage für eine Fortführung entzogen und 
eine Sanierung unmöglich gemacht wird. Dieser Gefahr kann nur durch einen 
Verwertungsstopp begegnet werden, der Teil jedes Sanierungskonzeptes ist und 
welcher daher wiederum nur verbindlich wird, wenn der betreffende Gläubiger 
selbigem zustimmt.148 Gerade aber das Zustandekommen einer solchen freiwil-
ligen Vereinbarung mit den gesicherten Gläubigern ist in der Krise mehr als 
fraglich.149

Vielleicht noch gravierender ist die Ablehnung des Sanierungskonzeptes 
durch Gläubigerbanken. Deren Blockade führt nicht nur zum Ausbleiben einer 
Schuldenentlastung. Durch die Fälligstellung von ausgegebenen Krediten und 
die Verweigerung eines Kreditrahmens für den in der Krise stets vorhandenen 
kurzfristigen Liquiditätsbedarf des Unternehmens kann einer Sanierung schnell 
jegliche Erfolgsaussicht genommen werden. Um diese Gefahr zu beseitigen, 
will etwa Canaris aus dem Grundsatz von Treu und Glauben eine Pfl icht der 
Gläubigerbanken zur Aufrechterhaltung einer bestehenden Kreditlinie und so-
gar zur Vergabe von Krediten zur Deckung des kurzfristigen Liquiditätsbe-
darfes, nicht jedoch zur Vergabe langfristiger Sanierungskredite begründen, 
wenn hinreichende Sicherheiten vorhanden sind.150 Für eine so weitreichende 
Verpfl ichtung der Banken, fremdnützig zu handeln, bietet allein der Gedanke 
des Vertrauensschutzes jedoch keine hinreichende Grundlage. Keiner Bank 
kann einer Beteiligung an einer Sanierung ihres Geschäftspartners, ja sogar 
eine erweiterte Kreditgewährung nur aus dem Grund aufgezwungen werden, 
dass bereits Geschäftsbeziehungen bestanden. Die Gläubigerbanken handeln 
nicht rechtsmissbräuchlich, sondern in ihrem wohl verstandenen eigenen Inter-

Krise – ebenso BGHZ 116, 319, 328 ff. und die herrschende Lehre (vgl. etwa Picot/Aleth, Un-
ternehmenskrise, Rn.  510; Uhlenbruck, in: Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Sanie-
rung und Insolvenz, Rn.  2.2, 2.214).

148 Vgl. BGHZ 116, 319, 322; Uhlenbruck, in: Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, 
Sanierung und Insolvenz, Rn.  2.214.

149 Zum ganzen auch Eidenmüller, Unternehmenssanierung, S.  354 ff.
150 Canaris, ZHR 143 (1979), 113, 133; ihm folgend Bamberger, in: Knops/Bamberger/

Maier-Reimer, Sanierungsfi nanzierung, §  16 Rn.  74 ff., 89; Kämpfer, Die Stellung von Sanie-
rungskrediten im Insolvenzrecht, S.  12 ff.; sogar noch weitergehend Eidenmüller, Unterneh-
menssanierung, S.  760 ff.


