


Rechtsvergleichung und Rechtsvereinheitlichung

herausgegeben von der

Gesellschaft für Rechtsvergleichung e.V.

86





Alexander Joost

Die übertragende Sanierung  
in der Eigenverwaltung

Mohr Siebeck



Alexander Joost, geboren 1991; Studium der Rechtswissenschaft an der Universität Bremen; 
2016 Erste juristische Prüfung; 2018 LL.M. (University of California, Los Angeles); Wissen-
schaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl für Bürgerliches Recht, Handels- und Gesellschafts-
recht, Rechtstheorie an der Bucerius Law School (Hamburg); 2021 Promotion; Rechtsrefer-
endariat am OLG Celle.
orcid.org/0000-0002-3237-6227

Die Drucklegung wurde aus dem Programm „Arbeitskreis Wirtschaft und Recht“ des Stifter-
verbandes für die Deutsche Wissenschaft gefördert.

ISBN 978-3-16-161604-4 / eISBN 978-3-16-161605-1
DOI 10.1628/978-3-16-161605-1

ISSN 1861-5449 / eISSN 2569-426X (Rechtsvergleichung und Rechtsvereinheitlichung)

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen Nati onal - 
bibliographie; detaillierte bibliographische Daten sind über http://dnb.dnb.de abrufbar.

©  2022 Mohr Siebeck Tübingen.  www.mohrsiebeck.com 

Das Werk einschließlich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschützt. Jede Verwertung 
außerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung des Verlags 
unzulässig und strafbar. Das gilt insbesondere für die Verbreitung, Vervielfältigung, Überset-
zung und die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Systemen.

Das Buch wurde von epline in Böblingen aus der Times New Roman gesetzt, von Laupp 
& Göbel in Gomaringen auf alterungsbeständiges Werkdruckpapier gedruckt und dort ge-
bunden. 

Printed in Germany.



Vorwort

Diese Arbeit wurde im Herbsttrimester 2021 von der Bucerius Law School als 
Dissertation angenommen. Die mündliche Prüfung fand am 27. Oktober 2021 
statt. Literatur und Rechtsprechung wurden im Wesentlichen bis Mai 2022 be-
rücksichtigt.

Besonderer Dank gilt meinem Doktorvater Herrn Prof. Dr. Thilo Kuntz, 
LL.M. (University of Chicago). Ihm danke ich für die hervorragende Betreuung 
bei der Erstellung der Dissertation bei gleichzeitig größtmöglicher Gewährung 
wissenschaftlichen Freiraums; außerdem für die in jeder Hinsicht lehrreiche und 
prägende Zeit sowie die wissenschaftliche Förderung seit meinem Studium in 
Bremen bis zu meiner Tätigkeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter an seinem 
Lehrstuhl an der Bucerius Law School.

Herrn Prof. Dr. Carsten Jungmann, LL.M. (Yale), M.Sc. (Leicester) danke 
ich für die sehr zügige Erstellung des Zweitgutachtens. Der Gesellschaft für 
Rechtsvergleichung e. V., vertreten durch Generalsekretär Prof. Dr. Martin 
Schmidt-Kessel, danke ich für die Aufnahme in diese Schriftenreihe. Außerdem 
hat das Programm „Arbeitskreis Wirtschaft und Recht“ des Stifterverbandes für 

gefördert.
Weiterer Dank gilt allen Kolleginnen und Kollegen am Lehrstuhl Privat-

recht II an der Bucerius Law School für die gemeinsamen Jahre, an die ich 
stets mit Freude zurückdenken werde. Besonders hervorheben möchte ich Lars 
Howe, Iris Kessler, Max Winterhalder, Christoph Rathert und Lukas Daub.

Meiner Freundin Eva-Maria Riedel danke ich von ganzem Herzen für Ge-
duld, Unterstützung, Mut machen, Ausgleich und Ablenkung in allen Phasen der 
Entstehung dieser Arbeit sowie die Erinnerung daran, was wirklich wichtig ist.

Größter Dank gebührt meinen Eltern für ihre Unterstützung während meines 
Studiums, meines LL.M.-Aufenthalts in Los Angeles und meiner Zeit als Dok-

gewidmet.

Hamburg, im Juni 2022 Alexander Joost





Inhaltsverzeichnis

Vorwort  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  V

Einleitung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1

A. Untersuchungsanlass und Untersuchungsgegenstand . . . . . . . . . . . . . . .  1
B. Methodik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  3
C. Gang der Untersuchung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  4

 . . . . .  7

A. Konzeptionelle Grundlagen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  7
I. Ziele und Funktion des Insolvenzrechts  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  7

1. Ökonomische Gemeinsamkeiten. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  8
2. Historische Genese . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  10

a) USA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  10
aa) Equity Receivership und Unternehmensrestrukturierung . . . .  10
bb) Schuldnerzentriertheit und Rescue Culture  . . . . . . . . . . . . . .  12
cc) Aktuelle Entwicklungen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  16

b) Deutschland  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  17
  . . . . . . . . . . . .  17

bb) Wandel der Insolvenzpolitik seit der Insolvenzordnung . . . . .  19
cc) Verstärkte Sanierungszielsetzung und europarechtliche 

Determinanten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  20
3. Verhältnis zur Marktwirtschaft . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  22
4. Zwischenergebnis: Schuldnerorientierung versus 

Gläubigerorientierung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  23
II. Bankruptcy Governance  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  23

1. Vorüberlegungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  23
. . . . . . . . . . . . . . . . . . .  24

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  26
III. Zwischenergebnis  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  28



VIII Inhaltsverzeichnis

B. Die übertragende Sanierung in Deutschland und 363 Sales in den USA   29
I. US-amerikanischer Debtor-in-Possession und deutsche 

Eigenverwaltung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  29
1. Chapter 11 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  29
2. Eigenverwaltung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  30

a) Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  30
  . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  33

3. Chapter 11 Examiner und Sachwalter . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  34
4. Zwischenergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  35

II. Übertragende Sanierung und 363 Sale  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  36
1. Das Verfahren im Allgemeinen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  36

a) Deutschland  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  36
 . .  36

bb) Zeitpunkt der Übertragung und Aufsicht der Gläubiger . . . . .  38
b) USA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  39

2. Lastenfreier Erwerb. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  40
a) USA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  41
b) Deutschland  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  42

3. Credit Bidding . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  43
III. Zwischenergebnis  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  45

C. Die Interessen der Beteiligten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  45
I. Interessen der Geschäftsleitung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  46

1. Verhaltensanreize . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  46
2. Prinzipal-Agenten-Problem und Informationsasymmetrie . . . . . . . . .  47

II. Interessen der Gesellschafter . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  50
III. Das Verhältnis der Geschäftsleitung zum Unternehmen  

bzw. Unternehmensträger  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  52
IV. Die Gläubiger  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  53

1. Vorüberlegungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  53
2. Gläubigergruppen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  54

a) Die gesicherten Gläubiger  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  55
b) Massegläubiger  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  56
c) Die ungesicherten Gläubiger  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  57
d) Nachrangige Gläubiger  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  58

aa) Deutschland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  58
bb) USA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  60

(1) Equitable Subordination  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  61
(2) Recharacterization . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  61
(3) Lender Liability  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  62

cc) Covenant-geschützte Gläubiger  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  63
dd) Hybridkapital  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  65
ee) Ergebnis  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  66

3. Gläubigerkoalitionen. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  66



 Inhaltsverzeichnis IX

a) Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  66
b) Senior Lenders mit Second Lien-Besicherung . . . . . . . . . . . . . . . .  68

aa) Boston Generating  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  69
bb) RadioShack . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  70

c) Ergebnis  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  71
4. Das Verhältnis der Gläubiger zur Geschäftsleitung . . . . . . . . . . . . . .  71
5. DIP Financing und Sanierungskredit. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  72

a) DIP Financing  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  72
aa) Allgemeines  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  72
bb) Kontrollausübung durch DIP Financing . . . . . . . . . . . . . . . . .  74

b) Die Begründung von Masseverbindlichkeiten in der 
Eigenverwaltung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  76
aa) Allgemeines  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  76
bb) Kontrollausübung durch Sanierungskredite  . . . . . . . . . . . . . .  77

c) DIP Financing und Sanierungskredit in Eigenverwaltung im 
Vergleich  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  77

6. Zusammenfassung von IV. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  78

D. Zusammenfassung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  78

Kapitel 2: Die Überwachung und Kontrolle des Schuldners und 
seiner Geschäftsleitung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  81

A. Die gesellschaftsrechtlichen Aufsichtsorgane . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  82
I. Vorüberlegungen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  82

Geschäftsleitung in der Insolvenz  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  84
III. § 179a AktG sowie Holzmüller und Gelatine  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  88

1. Gesellschaftsrechtliche Grundlagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  88
a) § 179a AktG  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  88
b) Holzmüller und Gelatine  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  88

2. Anwendung in der Eigenverwaltung vor und nach dem ESUG . . . . .  89
3. Zwischenergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  90

IV. Zeitlicher Anwendungsbereich von § 276a InsO . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  91
1. Meinungsstreit und gesetzgeberische Entscheidung . . . . . . . . . . . . . .  91
2. Stellungnahme. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  93

V. Sachlicher Anwendungsbereich von § 276a InsO  . . . . . . . . . . . . . . . . . .  94
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  95

2. Bestellung und Abberufung von Mitgliedern der Geschäftsleitung . .  96

in Deutschland  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  96
b) Störpotenzial durch Abwahl der Geschäftsleitung in den USA . . .  98

aa) Clear Abuse Test . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  99
bb) Balancing Test . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  100



X Inhaltsverzeichnis

  . . . . .  101
3. Vertrauensentzug gegenüber dem Vorstand. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  101
4. Sonderprüfung. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  102
5. Zwischenergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  104

VI. Ergebnis und Zusammenfassung zu A.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  105

B. Die Gläubigerorgane . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  106
I. Vorüberlegungen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  106

  . . . . . . . .  108
1. Gläubigerausschuss . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  108

a) Zusammensetzung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  109
  . . . . . . . . . . . . . . . . .  110

aa) Anhörung des Gläubigerausschusses durch das Gericht  . . . .  110
bb) Bindendes Vorschlagsrecht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  110
cc) Ausnahme im Schutzschirmverfahren  . . . . . . . . . . . . . . . . . .  111

 
des Sachwalters . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  112

c) Allgemeine Überwachung und Unterstützung des Schuldners  . . .  115

Gläubigerausschusses . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  115
2. Gläubigerversammlung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  116

Gläubigerausschusses . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  116
b) Wahl eines anderen Sachwalters  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  118

 . . . . . . . . . .  119
aa) Anordnung eines Zustimmungserfordernisses  

durch den Sachwalter bei bestimmten Rechtsgeschäften . . . .  119
bb) Antrag auf Aufhebung der Eigenverwaltung  . . . . . . . . . . . . .  120
cc) Informationsrechte  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  121

3. Creditors’ Committee . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  122
a) Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  122
b) Einberufung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  123
c) Aufgaben und Rechte des Creditors’ Committee . . . . . . . . . . . . . .  124

aa) Fiduciary Duties  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  124
bb) Recht auf Information und Anhörung bei 363 Sales . . . . . . . .  126
cc) Antrag auf Bestellung eines Trustee oder Examiner . . . . . . . .  128

4. Zwischenergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  128
III. Entscheidung über den Verkauf des Unternehmens  . . . . . . . . . . . . . . . .  129

1. Zuständigkeit des Gläubigerausschusses . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  130
a) Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  130
b) Verhältnis zu § 275 InsO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  130

2. Zuständigkeit der Gläubigerversammlung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  131
a) Veräußerung an Insider  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  132

aa) Möglichkeit der Veräußerung an Insider . . . . . . . . . . . . . . . . .  132



 Inhaltsverzeichnis XI

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  134
cc) Sonderfall der Übertragung an eine schuldnerische 

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  136
dd) Fehlende Außenwirkung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  136
ee) Keine Richtigkeitsgewähr bei Zustimmung der 

Gläubigerversammlung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  138
(1) Generelle Ungeeignetheit der Gläubigerversammlung . . .  138
(2) Erhöhter Prüfungsmaßstab in den USA  . . . . . . . . . . . . . .  139

b) Unterwertveräußerung im Allgemeinen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  141
aa) Ratio legis des § 163 InsO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  141
bb) Günstigere Veräußerungsalternative . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  141
cc) Kritik an der Regelung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  142

c) Ersetzungskompetenz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  144
aa) Allgemeines  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  144
bb) Abberufung oder Verhinderung der Einsetzung des 

Gläubigerausschusses . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  145
cc) Schutz vor Unterwertverkäufen durch § 161 S. 2 InsO . . . . . .  145

3. Zwischenergebnis und Vorschlag de lege ferenda. . . . . . . . . . . . . . . .  146
IV. Insolvenzzweckwidrigkeit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  147

1. Übertragende Selbstsanierung. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  148
2. Kaufpreisgestaltung. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  149
3. Ergebnis. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  150

V. Gifting und Stimmvereinbarungen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  150
1. US-amerikanisches Phänomen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  150
2. Beurteilung aus deutscher Sicht . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  155

a) Stimmvereinbarung zwischen Absonderungsberechtigten und 
ungesicherten Gläubigern  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  155

b) Nachrangig gesicherte Gläubiger . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  156
c) Ergebnis  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  158

VI. Willensbildung der Gläubigerorgane . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  158
1. Gläubigerausschuss . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  158

a) Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  158
b) Grad der Interessenkollision  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  159
c) Stimmverbote . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  160
d) Entlassung und Teilnahmeausschluss  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  162
e) Zwischenergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  164

2. Gläubigerversammlung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  165
a) Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  165
b) Aufhebung eines Beschlusses der Gläubigerversammlung . . . . . .  166
c) Stimmverbot . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  167
d) Vorschlag einer gesetzlichen Regelung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  169

VII. Ergebnis zu B. und Vorschlag de lege ferenda  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  170



XII Inhaltsverzeichnis

C. Sachwalter und Examiner . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  172
I. Vorüberlegungen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  172
II. Bestellung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  174

1. Allgemeines  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  174
2. Anforderungen an die Person . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  175

a) Allgemeines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  175
b) Unabhängigkeit  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  176

aa) Vorinsolvenzlicher Sanierungsberater  . . . . . . . . . . . . . . . . . .  177
bb) Personenbezogene Kreditverträge  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  178

III. Aufgaben und Kompetenzen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  180
1. Deutschland  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  180

a) Aufsicht über den Schuldner  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  180
aa) Überprüfung der wirtschaftlichen Lage  . . . . . . . . . . . . . . . . .  180
bb) Überwachung der Geschäftsführung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  180

b) Originäre Aufgaben des Sachwalters . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  181
c) Aktienrechtliche Befugnisse des Sachwalters  . . . . . . . . . . . . . . . .  181

2. USA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  182
a) Investigation und Report  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  182
b) Weitere Aufgaben . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  183

3. Zwischenergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  183
IV. Die Aufsicht des Insolvenzgerichts über Sachwalter und Examiner . . . .  184

1. Allgemeines  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  184
2. Entlassung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  185

V. Ergebnis zu C.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  186

D. Zusammenfassung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  186

Kapitel 3: Die Haftung bei der übertragenden Sanierung  
in der Eigenverwaltung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  189

A. Die Haftung des Schuldners  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  189
I. Sinnhaftigkeit der Schuldnerhaftung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  190

  . . . . . . . . . . . . . .  190
1. Vorüberlegungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  190
2. Haftung aus culpa in contrahendo. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  192
3. Garantiehaftung. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  193

III. Deliktische Haftung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  193
IV. Insolvenzrechtliche Haftung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  194
V. Zwischenergebnis  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  195

B. Die Haftung der Geschäftsleitung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  195
I. Vorüberlegungen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  195

1. Haftungsmodelle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  196



 Inhaltsverzeichnis XIII

a) Haftung aus c. i.c. (§ 311 Abs. 3 BGB) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  196
b) Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten Dritter . . . . . . . . . . . . . . . .  197

aa) Voraussetzungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  197
bb) Gesellschaftsrechtliche Anwendungsfälle  . . . . . . . . . . . . . . .  199
cc) Keine Anwendung auf Gläubiger des eigenverwaltenden 

Schuldners . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  199
c) Deliktsrecht  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  201
d) §§ 60, 61 InsO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  203

aa) Meinungsstreit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  203
bb) Entscheidung des BGH . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  204
cc) Stellungnahme . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  205

e) Zwischenergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  206
2. Fortgeltung der gesellschaftsrechtlichen Innenhaftung. . . . . . . . . . . .  206
3. Weitere Haftungsadressaten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  208

II. Haftungsvoraussetzungen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  209
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  210

a) Duty of Care . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  210
aa) Durchführung eines Bieterverfahrens und Vermarktung  

des Unternehmens . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  212
bb) Break up Fee . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  216
cc) Unterlassen einer erfolgversprechenden Reorganisation  . . . .  218
dd) Zwischenergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  220

b) Business Judgment Rule und unternehmerisches Ermessen  . . . . .  220
aa) Herkunft und Rechtfertigung der Haftungsprivilegierung  . . .  221
bb) Unterschiede zwischen der Business Judgment Rule in 

Deutschland und Delaware . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  224
cc) Stand der Diskussion in Deutschland zur Anwendbarkeit  

in der Eigenverwaltung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  226
(1) Regelverfahren  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  226
(2) Stellungnahme . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  227
(3) Folgen für die Eigenverwaltung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  229

anhand Kriterien der US-amerikanischen Rechtsprechung  . .  230
(1) Sound Business Reason-Standard nach Lionel . . . . . . . . .  231
(2) Gulf Coast Oil Factors  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  233

(a) Maximierung der Verteilungsmasse  . . . . . . . . . . . . . .  234
(b) (Prozessualer) Gläubigerschutz . . . . . . . . . . . . . . . . . .  235

(3) Übertragbarkeit der Kriterien  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  235
ee) Zwischenergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  237

c) Duty of Loyalty  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  237
aa) Wiedereinstellung durch Erwerber . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  239

(1) Exemplarisches Beispiel aus den USA . . . . . . . . . . . . . . .  239
(2) Beurteilung aus deutscher Perspektive . . . . . . . . . . . . . . .  242

bb) Management Buyout . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  244



XIV Inhaltsverzeichnis

 . . . . . . . . . . . . . . . . . .  244
 . . . . . . . . . . . . . . . . . .  245

(3) Fortgeltung in der Insolvenz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  247
cc) Zwischenergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  248

2. Verschulden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  249
a) Maßstab  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  249
b) Keine Entlastung durch Zustimmung des zuständigen 

Gläubigerorgans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  251
c) Anwendung von § 60 Abs. 2 InsO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  252

3. Haftungsbeschränkungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  253
4. Gesamt- oder Individualverantwortung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  256
5. Schadensersatz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  258

a) Einzel- und Gesamtschäden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  258
b) Geltendmachung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  259

6. Ergebnis. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  261

C. Die Haftung der Gläubiger . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  262
I. Haftung von Mitgliedern des Creditors’ Committee/

Gläubigerausschusses  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  262
1. Creditors’ Committee  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  262
2. Gläubigerausschuss . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  265

a) Haftungsvoraussetzungen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  265
 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  266

(1) Zustimmung zur übertragenden Sanierung . . . . . . . . . . . .  266
(2) Nutzung von Insiderwissen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  267

bb) Business Judgment Rule . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  268
cc) Verschulden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  270
dd) Kausaler Schaden  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  270

b) Geltendmachung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  271
II. Keine Haftung von Akteuren der Gläubigerversammlung  . . . . . . . . . . .  272
III. Ergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  273

D. Die Haftung des Sachwalters  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  274
  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  274

II. Verschulden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  275
III. Schadensersatz und Geltendmachung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  276

E. Zusammenfassung  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  276

Zusammenfassung der Ergebnisse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  279

Literaturverzeichnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  283
Stichwortregister . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  329



Einleitung

A. Untersuchungsanlass und Untersuchungsgegenstand

Die Bedeutung der Eigenverwaltung war seit Inkrafttreten der Insolvenzord-
nung für lange Zeit gering.1 Mit dem ESUG2 ist der Gesetzgeber tätig gewor-
den, hat den Zugang zur Eigenverwaltung erleichtert und sie insgesamt attrakti-
ver gemacht.3 Jedenfalls für größere Unternehmen spielt sie seit einigen Jahren 
eine zunehmend größere Rolle.4

Regulatives Vorbild der Eigenverwaltung ist das US-amerikanische Chap-
ter 11.5 Beide Verfahren belassen dem Schuldner die Verwaltungs- und Ver-
fügungsbefugnis und werden grundsätzlich mit der Restrukturierung des 
Rechtsträgers assoziiert. In den USA haben indessen Unternehmensverkäufe 
im Wege von Asset Deals (sogenannte 363 Sales)6 die Restrukturierungspraxis 
in den letzten Jahrzehnten revolutioniert.7 Schuldner nehmen diese auch Fire 
Sales8 genannten Verkäufe hierbei in einem frühen Verfahrensstadium vor, ohne 

1 Kübler
§ 1 Rn. 2; MünchKomm.-Kern, Vor §§ 270–285 InsO, Rn. 16; Eidenmüller, ZHR 175 (2011), 

Vallender, GmbHR 2012, 445 f.
2 Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen v. 07.12.2011, BGBl. 

3 MünchKomm.-Kern Meller-Hannich, § 270 
InsO, Rn. 13; HK-Brünkmans, § 270 InsO, Rn. 5; Uebele, NZI 2018, 881; Reus/Höfer/Harig, 
NZI 2019, 57.

4 Kübler
§ 1 Rn. 8; Böhm, Erfolgsfaktoren in der Eigenverwaltung, in: Heinrich (Hrsg.), Krise als Chan-
ce (2020), S. 99, 100 f.; Uebele, NZI 2018, 881; Reus/Höfer/Harig, NZI 2019, 57.

5 MünchKomm.-Kern, Vor §§ 270–285 InsO, Rn. 10 f. Siehe auch Funke, in: FS Helmrich, 
1994, S. 627, 629 f.; 635 f.

6 Nach Section 363(b) des Title 11, Chapter 11 United States Code (U.S.C.).
7 Baird/Rasmussen, 55 Stanford Law Review (2002), 751 („Corporate reorganizations 

have all but disappeared“); Kuney, 76 American Bankruptcy Law Journal (2002), 235, 236 f. 
(„[…] drastic change from the original focus of Chapter 11: the plan process rather than quick 
sales“); Glosband, 7 The Journal of Private Equity (2004), 60; Brege, 92 Virginia Law Review 
(2006), 1639, 1640 („[…] Section 363(b) has shifted some of the focus in corporate bankrupt-
cy away from reorganization toward these quicker methods of sale“); Friedman, 11 UC Davis 
Business Law Journal (2010), 181, 183; Baird, 87 Temple Law Review (2015), 975, 978 f.; 
Skeel, 24 Widener Law Journal (2015), 121, 125 („[…], sales became an increasingly routine 

8 LoPucki/Doherty, 106 Michigan Law Review (2007), 1; Eckbo/Thorburn, Journal of Fi-
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dass es zu einem (den Rechtsträger restrukturierenden) Insolvenzplan kommt, 
den Chapter 11 eigentlich vorsieht. Das Unternehmen wechselt seinen Eigentü-
mer; der Rechtsträger verbleibt in der Insolvenz und wird schließlich liquidiert. 
Prominente Verfahren in den USA wie die von Chrysler, General Motors sowie 
Lehman Brothers sind Verkäufe, die auf diese Weise und in kürzester Zeit abge-
wickelt wurden.9 In jüngerer Zeit zeigen sich ähnliche Abläufe bei Unterneh-
men der kriselnden Kohleindustrie.10

In Deutschland erfreut sich der Asset Deal in Form der übertragenden Sanie-
rung als Verwertungsinstrument im Regelverfahren seit langem großer Beliebt-
heit.11 Die inzwischen größere Bedeutung der Eigenverwaltung legt nun nahe, 
die übertragende Sanierung in dieser Verfahrensart zu beleuchten.

Das US-amerikanische Pendant, den 363 Sale, hierfür als Vergleichsgegen-
stand in den Fokus zu rücken, bietet sich insbesondere aus zweierlei Gründen 
an. Erstens hat sich die bereits erwähnte Vorbildrolle von Chapter 11 bei der 
Entstehungsgeschichte des ESUG erneut gezeigt.12 Die gesetzgeberischen und 
richterrechtlichen Entwicklungen in den USA dürfen deshalb nicht ignoriert 
werden, sondern bedürfen vielmehr einer genaueren Untersuchung. Diese ist 
auf die Frage gerichtet, welche Folgerungen aus den sich zeigenden Stärken 
und Schwächen des US-amerikanischen Insolvenzrechts für das deutsche Recht 
zu ziehen sind.

gleichermaßen in den USA erprobte Modelle, die über Investoren und interna-
tionale Wirtschaftskanzleien in vielgestaltiger Weise nach Deutschland gelan-

auf das Transaktionsgeschäft insbesondere in Europa ist unbestritten.13

nancial Economics 2008, 404; Anderson/Ma, 22 American Bankruptcy Institute Law Review 
(2014), 1.

9 Chrysler LLC und einige Konzerntöchter stellten am 30. April 2009 Insolvenzantrag; am 
31. Mai 2009 erlaubte das Insolvenzgericht des Southern District of New York (S. D. N. Y.) den 
Verkauf, siehe In re Chrysler LLC, 405 B. R. 84, 87 f. (Bankr. S. D. N. Y.). Lehman Brothers 
Holdings Inc. stellte am 15. September 2008 Insolvenzantrag; das Insolvenzgericht stimmte 
dem Verkauf am 20. September 2008 zu, siehe In re Lehman Bros. Holdings, Inc., 415 B. R. 

10 Macey/Salovaara, 71 Stanford Law Review (2019), 879; Dawson, 41 Cardozo Law Re-
view (2020), 2521.

11 Siehe Flöther, ZIP 2012, 1833, 1834 („[E]verybody’s darling“ der insolvenzrechtlichen 
Restrukturierung“); Undritz -

übertragenden Sanierung Schmidt, ZIP 1980, 328, 336 f.
12 Siehe die Gesetzesbegründung zum ESUG, BT-Drucks. 17/5712, S. 18.
13 Allgemein hierzu Murray, ZZPInt 9 Merkt, ZHR 171 (2007), 490; 

Hentzen, Hegemonie oder Symbiose: Zur Rezeption des US-amerikanischen Rechts in der 
Vertragspraxis des M&A-Geschäfts, in: Ebke u. a. (Hrsg.), Das deutsche Wirtschaftsrecht 

Kramer, JZ 2017, 1, 6; 
Vetter Hopt, ZHR 186 (2022), 7, 10 f. Siehe auch 
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Der folgenden Untersuchung liegen somit zunächst die Beobachtungen aus 
den USA zugrunde, an die sich die Frage anschließt, welche Probleme und Risi-
ken aus einer übertragenden Sanierung in der Eigenverwaltung resultieren kön-
nen. Diese sollen vor dem Hintergrund der Interessen und Verhaltensanreize der 
am Verfahren Beteiligten anhand der geltenden Rechtslage rechtsvergleichend 
in den Blick genommen werden. Hierbei gilt es jeweils, aktuelle Entwicklun-
gen sowohl in Deutschland als auch den USA zu berücksichtigen. Die Unter-
suchung beschränkt sich auf Unternehmen, die in der Rechtsform einer GmbH 
oder AG betrieben werden. Diese Einschränkung rechtfertigt sich insbesondere 
durch die vergleichsweise hohe Anzahl an Unternehmensinsolvenzen von Ka-
pitalgesellschaften.14

B. Methodik

Im Hinblick auf den Untersuchungsgegenstand ist die rechtsvergleichende Per-
spektive zwingend. Die sogenannte funktionale Rechtsvergleichung ist hierbei 
bis heute die anerkannte Methode. Ihr liegt die Annahme zugrunde, dass jede 
Rechtsordnung die gleichen Probleme lösen will, dies aber mit unterschied-
lichen Mitteln. Die rechtsvergleichende Ausgangsfrage muss danach funk-

werden.15 Ein vielfach geäußerter Kritikpunkt an der funktionalen Rechtsver-
gleichung ist, dass der kulturelle Kontext des zu vergleichenden Rechts nicht 
hinreichend berücksichtigt werde.16 -
le Kritik an der Methode, die sich weigere, von der Beobachterperspektive zu 
einer Insiderperspektive zu wechseln.17

-
bung, im Wege des Rechtsvergleichs fremde Rechtsregeln oder Institute in die 

Kuntz, Gestaltung von Kapitalgesellschaften zwischen Freiheit und Zwang (2016), S. 408 f. 
Zurückhaltender Kötz, 
als Objekt von Rezeption siehe von Hein, Rezeption (2008), S. 28.

14 Im Jahr 2020 ist über das Vermögen von 6.235 Unternehmen in der Rechtsform einer 

-
schaften (OHG, KG, GbR) gegenüber; Zahlen abgerufen unter https://www-genesis.destatis.
de (zuletzt aufgerufen am 29.04.2022).

15 Grundlegend Zweigert/Kötz
16 Gerber, 46 American Journal of Comparative Law (1998), 719, 722; Husa, RabelsZ 

67 (2003), 419, 428: „Functionalism, as methodology, is quite insensitive for the cultural ele-
ments of law.“

17 Frankenberg, 26 Harvard International Law Journal (1985), 411, 421. Siehe hierzu Mi-
chaels, The Functional Method of Comparative Law, in: Reimann/Zimmermann, The Oxford 
Handbook of Comparative Law (2019), S. 345, 370. Zur Gefahr eines juristischen Ethnozen-
trismus Demleitner, 31 Arizona State Law Journal (1999), 737.



4 Einleitung

eigene Rechtsordnung zu übertragen.18 Gegen die Übertragung von Rechts-
regeln spreche, dass diese nicht aus ihrem kulturellen Kontext gerissen werden 
könnten.19

Da mit der übertragenden Sanierung ein Institut im geltenden Recht exis-
tiert, kann es bei dem Rechtsvergleich mit 363 Sales nicht um einen bloßen 
Legal Transplant im Sinne eines „technischen Rechtsnormtransfers“20 dersel-
ben gehen. Als Vergleichsobjekt dienen weniger Rechtsnormen, sondern viel-
mehr die geübte Praxis. Methodologisch betrachtet handelt es sich somit um 

-
dern in funktioneller Rechtsvergleichung die „realen Regelungsprobleme und 
Regelungszwecke“21 berücksichtigt. Gleichzeitig sollen in dieser Arbeit hierfür 
einzelne, insbesondere durch Gerichte entwickelte Elemente von Rechtsregeln 
in Bezug auf 363 Sales einer Plausibilitätskontrolle unterzogen und auf ihre 
Übertragbarkeit in das deutsche Recht überprüft werden. Da es sich somit nicht 
um einen Rechtsvergleich im herkömmlichen Sinne handelt, ist es erforder-
lich, den 363 Sale in einem übergeordneten Zusammenhang der dortigen (In-
solvenz-)Rechtskultur zu untersuchen, um ihn dann dem deutschen insolvenz-
rechtlichen Verständnis gegenüberzustellen. Der Rechtsvergleich von 363 Sales 
mit der übertragenden Sanierung in der Eigenverwaltung soll auf diese Weise 
dazu beitragen, den historischen und systematischen Kontext des US-amerika-
nischen Insolvenzrechts besser zu erfassen.

C. Gang der Untersuchung

Das erste Kapitel dieser Arbeit beginnt mit den soeben beschriebenen histori-
schen und systematischen Grundlagen des Insolvenzrechts in Deutschland und 
den USA. Dies zugrunde gelegt und vor dem Hintergrund der herausgearbeite-
ten Unterschiede beider Rechtsordnungen erfolgt eine verfahrensrechtliche Ge-
genüberstellung der übertragenden Sanierung und 363 Sales.

Das Kapitel schließt mit einer Interessenanalyse, welche die Verhaltensanrei-
ze der Beteiligten im Fall des Asset Deal in der Insolvenz in den Blick nimmt.

18 Legal Transplant sind die Arbeiten von Kahn-Freund, 
37 Watson, 92 The Law Quarterly Review 
(1974), 79. Siehe allgemein Rehm, RabelsZ 72 (2008), 1 mwN.

19 Legrand, 4 Maastricht Journal of European and Comparative Law (1997), 111, 115 f. 
Nach Legrand ist die Übertragung einer Rechtsregel daher generell unmöglich, da sich ihr 
kultureller Kontext nicht mitübertragen lasse und sich die übertragene Regel vielmehr ihrem 
„neuen“ kulturellen Rahmen anpasse. Dass sich der kulturelle Zusammenhang nicht übertra-
gen lässt, liegt auf der Hand; nicht aber die Schlussfolgerung, dass eine Übertragung von 
Rechtsregeln deshalb generell ausgeschlossen ist. Ebenso Mattei/di Robilant, 75 Tulane Law 
Review (2000), 1053, 1073: „absurd conclusion“.

20 Hierzu Deipenbrock, ZVglRWiss 107 (2008), 343, 344 f.
21 Bydlinski
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Das zweite Kapitel widmet sich der Überwachung des Schuldners in der Ei-
genverwaltung bzw. in Chapter 11. Vor dem Hintergrund der im ersten Kapitel 

der Gläubiger auf den Schuldner beleuchten. Die hierbei im Zusammenhang 
mit 363 Sales in den USA auftretenden Missbrauchsgefahren eignen sich für 
einen Abgleich mit den Regelungen über die Gläubigerorgane im Fall der über-
tragenden Sanierung.

Von den Ergebnissen des ersten und zweiten Kapitels ausgehend wird das 
dritte Kapitel die Haftung bei der übertragenden Sanierung in der Eigenver-
waltung untersuchen. Im Vordergrund steht hierbei die Haftung der Geschäfts-
leitung der schuldnerischen Gesellschaft. Insbesondere die jahrzehntelan-
gen Erfahrungen im Umgang mit 363 Sales in den USA lassen es zu, einzelne 
Rechtsregeln auf ihre Übertragbarkeit in das deutsche Recht zu überprüfen und 





Kapitel 1

Für einen Vergleich der übertragenden Sanierung in der Eigenverwaltung mit 
dem US-amerikanischen 363 Sale sind beide Institute in einen übergeordneten 
Zusammenhang zu stellen. Der Rechtsvergleich kann auf diese Weise nur nach-
vollzogen werden, nachdem die wesentlichen rechtskulturellen Unterschiede 
und Gemeinsamkeiten der Insolvenzrechte Deutschlands und der USA heraus-
gearbeitet wurden. Die Untersuchung beginnt deshalb zunächst mit einer Dar-
legung dieser konzeptionellen Grundlagen der Ziele und Funktion des deut-
schen und US-amerikanischen Insolvenzrechts. Darauf aufbauend wird zu 
zeigen sein, dass sich mit dem Eintritt der Insolvenz die Interessenausrichtung 
der Geschäftsleitung in beiden Rechtsordnungen verschiebt, gewisse Unter-
schiede aufgrund der Anerkennung einer Vielzahl an Stakeholdern in den USA 
aber bleiben (A.). Hierauf folgt eine Gegenüberstellung des US-amerikanischen 
363 Sales mit der übertragenden Sanierung, die insbesondere im Hinblick auf 
verfahrensrechtliche Unterschiede für das Verständnis der Interessen der Betei-
ligten erforderlich ist (B.) Der Schwerpunkt dieses Kapitel zeigt sodann die In-

-
tion einer übertragenden Sanierung in der Eigenverwaltung auf (C.), um den 
Grundstein zu legen für eine Überprüfung der Kontrolle und Überwachung des 

-
tät der bestehenden Haftungskonzepte (Kapitel 3).

A. Konzeptionelle Grundlagen

I. Ziele und Funktion des Insolvenzrechts

In einem ersten Schritt der Gegenüberstellung der beiden Institute – übertra-
gende Sanierung und 363 Sale – sind Gemeinsamkeiten und Unterschiede der 
Rahmenbedingungen beider Rechtsordnungen zu beleuchten. Um diesem An-
spruch gerecht zu werden, ist eine Vergewisserung der Ziele und Funktionen 
beider Insolvenzrechte geboten, die auf unterschiedlichen (Insolvenz-)Rechts-
kulturen basieren. Hierfür sind zunächst die ökonomischen Grundannahmen 
von Insolvenzrecht in den Blick zu nehmen, auf denen das Insolvenzrecht bei-
der Rechtsordnungen beruht (1.). Wesentliche Unterschiede ergeben sich indes 
im Hinblick auf die verfahrensrechtliche Ausrichtung. So lässt sich das US-
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amerikanische Insolvenzrecht im Gegensatz zur Insolvenzordnung, das wird 
diese Arbeit am konkreten Fall der übertragenden Sanierung in der Eigenver-
waltung zeigen, insgesamt als schuldnerzentriert bezeichnen. Dieses Ergebnis 
lässt sich insbesondere anhand der historischen Entwicklung der Insolvenzrech-
te Deutschlands und den USA erklären. Denn für die Entwicklung der jewei-
ligen Rechtskultur ist Geschichte eine wesentliche Determinante.1 Das Ergeb-
nis der unterschiedlichen (Insolvenz-)Rechtskultur lässt sich deshalb erklären 
durch die historische Genese des Insolvenzrechts in Deutschland und den 
USA. Die historischen Hintergründe sollen aus diesem Grund – in gebotener 
Kürze – ebenfalls nachgezeichnet werden (2.).

1. Ökonomische Gemeinsamkeiten

Das Insolvenzrecht ist ein Instrument der Haftungsverwirklichung und kollekti-
viert im Wege eines Gesamtvollstreckungsverfahrens die Rechtsdurchsetzung.2 
Diesem Ergebnis liegt zunächst die ökonomische Erkenntnis des Common Pool 
Problem bzw. Collective Action Problem der Gläubiger zugrunde. Es beschreibt 
die Situation, in welcher das den Gläubigern zur Verfügung stehende Schuld-
nervermögen unzureichend ist, um alle Gläubiger vollständig zu befriedigen.3 

Prisoners’ Dilemma.4 Mit 
dem Prisoners’ Dilemma beschreibt die Spieltheorie die Situation, in der für die 
Spieler eine Verhaltensweise bzw. Entscheidung für sie die dominante Strate-
gie darstellt, dieses individuell rationale Verhalten aber zu einem suboptimalen 
Gesamtergebnis führt. Im Fall der Krise des Schuldners ist ein schneller Zu-

-
tegie“, da jeder Gläubiger versuchen will, den anderen Gläubigern mit der Voll-
streckung zuvorzukommen.5 Ohne Insolvenzrecht, d. h. unter Fortgeltung des 
der Einzelzwangsvollstreckung zugrunde liegenden Prioritätsprinzips, wäre die 
Folge ein Wettlauf der Gläubiger. Das Ergebnis würde in der Gesamtbetrachtung 
alle Gläubiger schlechter stellen.6 Diese Aussagen gelten sowohl für das deut- 

1 Vgl. Vallender, NZI 2010, 838, 839. Siehe auch Mankowski, Rechtskultur (2016), S. 8 
(„Rechtskultur ist insoweit geronnene Geschichte.“); Seckelmann, 43 Rechtstheorie (2012), 
419, 426 f.

2 Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz (1999), S. 24.
3 Hardin, 162 Science 

(1968), 1243. Für das Insolvenzrecht Jackson, The Logic and Limits of Bankruptcy Law 
(1986), S. 10 f. Siehe auch Hax, Zeitschrift für die gesamte Staatswissenschaft 141 (1985), 80, 
84; Eidenmüller, ZIP 2016, 145, 150.

4 Eidenmüller Ei-
denmüller, ZIP 2016, 145, 150. Siehe allgemein Baird/Gertner/Picker, Game theory and the 

5 Siehe auch Schmidt, Ökonomische Analyse des Insolvenzrechts (1980), S. 45.
6 Jackson, The Logic and Limits of Bankruptcy Law (1986), S. 12; Eidenmüller, ZHR 160 

(1996), 343, S. 20.
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sche7 als auch das US-amerikanische8 Insolvenzrecht und werden als Grund-
annahme heute nicht mehr hinterfragt.9

Der Wechsel von der Einzelvollstreckung zum Gesamtvollstreckungsverfah-
ren wird rechtsökonomisch damit gerechtfertigt, dass bei Vorliegen des Com-
mon Pool Problem den Gläubigern an einer Vereinbarung gelegen ist, welche 
im Sinne eines Pareto-Optimums die noch vorhandene Haftungsmasse am ef-
fektivsten verwertet. Nach dem von Jackson stammenden Creditors’ Bargain 
Model ersetzt Insolvenzrecht eine solche Vereinbarung.10 Notwendig ist ein ge-
setzliches Kollektivverfahren deshalb, da die Transaktionskosten einer Gläubi-
gervereinbarung zu hoch wären und zudem Informationen über die maßgebli-
chen Parameter, zum Beispiel über den Fortführungswert des Unternehmens, 
ungleichmäßig verteilt sind (Informationsasymmetrie).11 Ähnliche Erwägun-
gen wie die von Jackson
der Entstehung der Insolvenzordnung.12 Mittelbar lassen sie sich aus § 1 InsO 
herauslesen, der die gemeinschaftliche (und bestmögliche)13 Befriedigung der 
Gläubiger (Par Conditio Creditorum) des Schuldners vorgibt. Auch wenn der 
Wortlaut der Vorschrift nur eine sehr begrenzte Aussagekraft hat,14 lässt sich 
ihm dennoch, vor allem im Vergleich zur Konkursordnung, die Gläubigerauto-
nomie als zentrales Element entnehmen.15

7 Siehe Eidenmüller
Thole, Gläubigerschutz durch Insolvenzrecht (2010), S. 52; Paulus, KTS 2000, 239 f.

8 Jackson Roe, 7 Harvard Busi-
ness Law Review (2017), 187, 191 f.

9 Jackson, The Logic and Limits of Bankruptcy Law (1986), S. 11 („This role of bankrupt-
cy law is largely unquestioned.“) Siehe auch Eidenmüller, ZIP 2016, 145 sowie Eidenmüller, 
92 -
rens als Insolvenzverfahren im grenzüberschreitenden Kontext.

10 Grundlegend Jackson, 91 Yale Law Journal (1982), 857, 860; Jackson, The Logic and 
-

Schwartz, 107 The Yale Law Journal (1998), 1807, 1809. Zur jüngeren Diskussion um die 
Theorie siehe Casey
166 University of Pennsylvania Law Review (2018), 1853. Zuletzt Casey, 120 Columbia Law 
Review (2020), 1709, nach dem Insolvenzrecht eine weit darüber hinausgehende Rolle ein-

Collective Action Problem be-
schränkt sei.

11 Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz (1999), S. 21; Thole, 
Gläubigerschutz durch Insolvenzrecht (2010), S. 53 f. Siehe auch Henckel, KTS 1989, 477, 483.

12 Siehe Balz, ZIP 1988, 1438.
13

gilt gemeinhin aber als anerkannt, siehe hierzu BeckOK InsO (22. Edition)-Madaus, § 1, Rn. 5. 

S. 72, 77. Siehe auch K. Schmidt-Schmidt, § 1 InsO, Rn. 3 („Dynamik der Verfahrenszwecke“).
14 Ähnlich Landfermann, in: FS Wimmer, 2017, S. 408, 411.
15 Uhlenbruck-Pape, § 1 InsO, Rn. 4; Kübler/Prütting/Bork-Prütting, § 1 InsO (August 

Paulus, NZI 2015, 1001. Relativierend im Vergleich zum englischen Recht 
siehe aber Beissenhirtz, 
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2. Historische Genese

a) USA

aa) Equity Receivership und Unternehmensrestrukturierung

Die Unternehmensinsolvenz ist in den USA auf Chapter 11, also auf Reorga-
Chapter 7 

statt.16 Chapter 11 liegt das Verständnis zugrunde, dass der Going Concern-
Wert eines Unternehmens grundsätzlich höher ist als sein Zerschlagungswert.17 
Ziele und Funktion des US-amerikanischen Insolvenzrechts sind stark his-
torisch geprägt und im Verlauf des 20. Jahrhunderts einem ständigen Wandel 
unterworfen gewesen. Diese historische Entwicklung mit all ihren Facetten soll 
hier nicht im Detail dargestellt werden.18 Als wichtiges historisches Ereignis in 
den USA sind jedoch die Insolvenzen großer Eisenbahngesellschaften Ende des 
19. bis Anfang des 20. Jahrhunderts zu nennen. Unter anderem der Konjunk-
tureinbruch in den 1890er Jahren führte dazu, dass mehr als die Hälfte der US-
amerikanischen Eisenbahngesellschaften insolvent wurden.19 Deren Gläubiger 
ließen sich zuvor Sicherheiten an einzelnen Stationen und Gleisabschnitten be-
stellen. Die Verwertung dieser Sicherheiten durch nur einen oder wenige Gläu-
biger hätte zum einen das Eisenbahnnetz des Schuldners erheblich geschädigt, 
wenn nicht gar funktionsuntüchtig gemacht.20 Zum anderen liegt der Zerschla-
gungswert einzelner Gleisabschnitte naturgemäß weit unter dem Fortführungs-
wert innerhalb des Unternehmens.21 Hinzu kommt, dass dem kostspieligen Auf-

16 Vgl. Tabb, Law of Bankruptcy (2020), § 1.24, S. 93 f. Siehe auch Baird, Elements of 
Bankruptcy (2014), S. 18 f.

17 Tabb, Law of Bankruptcy (2020), § 1.2, S. 7; Braucher, 23 Capital University Law Re-
view (1994), 499, 509.

18 Monographisch zur Geschichte des US-amerikanischen Insolvenzrechtsrechts siehe 
Skeel, Debt’s Dominion (2004). Aus der Aufsatzliteratur siehe Tabb, 3 American Bankruptcy 
Institute Law Review (1995), 5; Miller/Waisman, 78 American Bankruptcy Law Journal 

Roe, 7 Harvard Business Law Review (2017), 187. Für einen Überblick in 
Bezug auf die Unternehmensrestrukturierung siehe Altman/Hotchkiss/Wang, Corporate Finan-

Paterson, Corporate Reorganiza-
Flessner, 

Schatz, Entwicklung und Zukunftsperspektive 
der Unternehmensrestrukturierung (2020), S. 2–47.

19 Skeel, Debt’s Dominion (2004), S. 51 f.; Baird, Elements of Bankruptcy (2014), S. 60; 
Miller/Waisman, 78 American Bankruptcy Law Journal (2004), 153, 160 f. Siehe auch Martin, 
34 The Journal of Economic History (1974), 685, 688 f.

20 Der (damalige) volkswirtschaftliche Wert der Eisenbahninfrastruktur für die USA kann 
gar nicht überschätzt werden, siehe Baird, Elements of Bankruptcy (2014), S. 59 f.; Stern, 90 
Columbia Law Review (1990), 783, 784 („They could not be sold piecemeal without dis-
astrous social consequences.“); Adams, 73 Boston University Law Review (1993), 581, 585; 
Roe, 7 Harvard Business Law Review (2017), 187, 194.

21 Baird, Elements of Bankruptcy (2014), S. 58 f.; Adams, 73 Boston University Law Re-
view (1993), 581, 585.
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bau eines Eisenbahnnetzes verhältnismäßig geringe Unterhaltungskosten der 
Eisenbahnunternehmung gegenüberstanden.22 Der Going Concern-Wert dieser 
Unternehmen war somit erheblich höher als ihr Liquidationswert.23 Obwohl 
die Verfassung der USA vorsieht, dass der Kongress Bundesinsolvenzgesetze 
erlassen kann,24 war zum damaligen Zeitpunkt ein solches nicht existent. Das 
Insolvenzrecht der Einzelstaaten hat sich zum wiederholten Mal, hier aufgrund 
der staatenübergreifenden Eisenbahnnetzwerke, als wenig hilfreich erwiesen.25 
Der spätere Bankruptcy Act of 1898 schloss Eisenbahninsolvenzen ausdrück-
lich aus.26

Das als Lösung hierauf, aber einigermaßen aus der Not geborene Institut des 
Equity Receivership sollte helfen, die Eisenbahngesellschaften durch Restruk-
turierung am Leben zu erhalten und gilt als einer der Vorläufer des heutigen 
Chapter 11.27 Die Würdigung des Going Concern Value durch Insolvenzrecht 
sowie die Beteiligung des Debtor am Verfahren geht hierauf zurück.28 Beim 
Equity Receivership ernannte ein durch Gläubigerantrag aufgerufenes (Bun-
des-)Gericht einen sogenannten Receiver, der die Kontrolle über das Vermögen 
des Schuldners übernahm.29 Hiermit einher ging ein dem heutigen Automatic 
Stay30 vergleichbarer Vollstreckungsstopp.31 Going concern sales im Rahmen 
des Equity Receivership waren keine Seltenheit.32 Erst die mit dem Börsen-
krach von 1929 beginnende Great Depression und der in der Folge eingeführte, 
sanierungsfreundliche Chandler Act of 193833, der den Bankruptcy Act of 1898 
änderte und die Restrukturierung großer Corporations möglich machte, führ-

22 Roe, 7 Harvard Business Law Review (2017), 187, 194.
23 Tufano, 71 The Business History Review (1997), 1, 7 f.; Roe, 7 Harvard Business Law 

Review (2017), 187, 194.
24 U. S. Constitution, Art. I, § 8, cl. 4: „The Congress shall have Power […] [t]o establish 

[…] uniform Laws on the subject of Bankruptcies throughout the United States“.
25 Skeel, Debt’s Dominion (2004), S. 55 („Both state regulators and state laws lost all of 

their power once the railroad tracks crossed state lines.“) Siehe auch Adams, 73 Boston Uni-
versity Law Review (1993), 581, 585 mwN; Tabb, 3 American Bankruptcy Institute Law Re-
view (1995), 5, 21; Miller/Waisman, 78 American Bankruptcy Law Journal (2004), 153, 161.

26 Skeel, Debt’s Dominion (2004), S. 54.; Lubben, 23 University of Pennsylvania Journal 
of Business Law (2020), 132, 139 f.

27 Skeel Baird, Elements of Bankruptcy (2014), S. 61; 
Adams, 73 Boston University Law Review (1993), 581, 585. Ausführlich zum Receivership 
aus dem deutschen Schrifttum Flessner

28 Miller/Waisman, 78 American Bankruptcy Law Journal (2004), 153, 164 f.
29 Skeel, Debt’s Dominion (2004), S. 58; Tabb, 3 American Bankruptcy Institute Law Re-

view (1995), 5, 22.
30 Zum Automatic Stay siehe noch unten, B. I. 1. (S. 29).
31 Skeel, Debt’s Dominion (2004), S. 58; Miller/Waisman, 78 American Bankruptcy Law 

Journal (2004), 153, 162.
32 Skeel, Debt’s Dominion (2004), S. 57; 59; Tabb, 3 American Bankruptcy Institute Law 

Review (1995), 5, 22.
33 Public Law No. 75-696, 52 Stat. 840 (1938), abrufbar unter https://fraser.stlouisfed.org/

title/bankruptcy-act-1938-5855 (zuletzt aufgerufen am 29.04.2022).
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ten schließlich dazu, dass das Institut des Equity Receivership seine Bedeutung 
verlor.34

Die historische Entwicklung macht somit deutlich, dass das US-amerika-
nische Insolvenzrecht äußere Faktoren wie ein allgemeines volkswirtschaftli-
ches Interesse stark berücksichtigt. Im Zusammenhang mit 363 Sales zeigen 
dies Entscheidungen, bei der sich Gerichte mit der Frage auseinanderzusetzen 
hatten, ob der Preis der einzige zu berücksichtigende Faktor innerhalb des Bie-
terprozesses sein kann. Im Fall der Insolvenz einer , die 
ein Kinderkrankenhaus unterhielt, hielt es der District Court von New Jersey 
für geboten, zu berücksichtigen, ob der Bieter das Krankenhaus weiter betrei-
ben würde und durch zukünftige Investitionen am Leben halten wird. Public 
Health-Gesichtspunkte müssten in diesem Fall höher gewichtet werden als die 
Gläubigerbefriedigung.35 Die (historisch bedingte) Zielrichtung des US-ame-
rikanischen Insolvenzrechts geht somit über die marktwirtschaftliche Koor-
dinationsfunktion und Gläubigerbefriedigung weit hinaus und setzt die Fort-
führung des Unternehmens als eigenständiges Ziel daneben, auch wenn dies auf 
Kosten der Gläubiger erfolgt.36

bb) Schuldnerzentriertheit und Rescue Culture

Das US-amerikanische Insolvenzrecht stellt sich – bekanntermaßen37 – als be-
sonders schuldnerzentriert dar. Seit langem steht die Rehabilitierung des „ho-
nest but unfortunate debtor“38 im Fokus. Die Schuldnerzentriertheit steht im 
Zusammenhang mit einer allgemeinen Rescue Culture.39 Dies beruht auf der 
historischen Entwicklung des Bankruptcy Law, die stets eng verbunden gewe-
sen ist mit der auf Kredit gründenden US-amerikanischen Wirtschaftsverfas-
sung.40 Eine „Rechtskultur der Toleranz“ entwickelte sich, die dazu anregen 
sollte, unternehmerische Risiken einzugehen – mit dem Ziel, so schnell wie 
möglich eine dynamische Marktwirtschaft aufzubauen.41

34 Tabb, 3 American Bankruptcy Institute Law Review (1995), 5, 28; Miller/Waisman, 78 
American Bankruptcy Law Journal (2004), 153, 167; Hu/Westbrook, 107 Columbia Law Re-
view (2007), 1321, 1346.

35 United Healthcare Sys., Inc., No. 97-1159, 1997 WL 176574, S. 5 f. (District Court New 
Jersey, Mar. 26, 1997).

36 Kritisch deshalb Heese, Die Funktion des Insolvenzrechts (2018), S. 47.
37 Paulus, RIW 2013, 577, 580 („Allgemeinwissen“); Paulus, NZI 2015, 1001 f.
38 Local Loan Co. v. Hunt, 292 U. S. 234, 244 (1934).
39 Kilborn, National Report for the United States, in: Faber u. a. (Hrsg.), Commencement 

40 Vgl. Balleisen, Navigating Failure (2001), S. 27. Siehe auch Martin, 28 Boston College 
International and Comparative Law Review (2005), 1, 10 („Where there is credit, there is also 
default, […].“).

41 Martin, 28 Boston College International and Comparative Law Review (2005), 1, 10.
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Im deutschen Schrifttum wird hingegen teilweise behauptet, die soeben be-
schriebene Rescue Culture beruhe auf dem in der Declaration of Independen-
ce garantierten Recht auf ein Streben nach Glück.42 In der US-amerikanischen 

Zwar unterscheiden sich die Erklärungen für die Entwicklung einer unterneh-
mensinsolvenzrechtlichen Rescue Culture stark voneinander;43 letztlich rekur-
rieren indes alle Meinungen auf volkswirtschaftlichen Erwägungen und nicht 
auf Erwägungen eines libertären Geistes zum Schutz des Individuums.44 Dies 
steht in Einklang mit der Feststellung der vom American Bankruptcy Institute 
(ABI) eingesetzten Commission to Study the Reform of Chapter 11 in ihrem Re-
port zu Reformüberlegungen des Chapter 11
bankruptcy system rebuilds companies, preserves jobs, and facilitates economic 

45

Hervorzuheben ist, dass diese historisch gewachsene Rescue Culture wenig 
gemein hat mit dem viel zitierten Fresh Start, den das US-amerikanische In-

46 Fresh 
Start bezieht sich in der Regel auf die Insolvenz von natürlichen Personen und 
deren Möglichkeit einer Restschuldbefreiung (Discharge).47 Diese Fresh Start 
Policy 
Zum anderen steht zu bezweifeln, ob sie „US-amerikanische Ideale“ tatsäch-
lich verkörpert. Richtig ist, dass es in den USA eine ältere Diskussion um die 
Restschuldbefreiung (Discharge) gibt.48 So ist das Fehlen bzw. die Einschrän-
kung von Dischargeability beispielsweise als „absolutely out of step with our 

42 Heese, Die Funktion des Insolvenzrechts (2018), S. 23; Heese, JZ 2018, 179, 181 f. Vgl. 
auch Stürner, AcP 210 (2010), 105, 118. Auf religiöse Hintergründe (Puritanismus) hinwei-
send Zipperer, NJW 2016, 750, 751.

43 Tabb Hirsch, 45 Hastings Law 
-

ferent pedagogical angles, including history, political theory, contract theory, natural law, lib-
ertarian philosophy [and its mirror image, paternalism], moral philosophy, distributive ethics, 
cultural anthropology, behavioral psychology, even cognition and sociobiology.“)

44 Hirsch, 45 Hastings Law Journal (1994), 175, 207 („[…] functions to avoid the social 
costs of insolvency.“)

45 ABI Report, Commission to Study the Reform of Chapter 11, S. 2 (abrufbar unter http://
commission.abi.org/full-report, zuletzt aufgerufen am 29.04.2022).

46 Zuletzt Schatz, Entwicklung und Zukunftsperspektive der Unternehmensrestrukturie-
rung (2020), S. 82 („zweite Chance“ für Unternehmen).

47 Jackson/Scott, 75 Virginia Law Review (1989), 155, 156 bei Fn. 3; Tabb, 59 George 
Washington Law Review (1990), 56; Adler, 12 American Bankruptcy Institute Law Review 
(2004), 219 f.; Jackson, Bankruptcy’s logic and limits in the 21st century: some thoughts on 
Chapter 11’s evolution and future, in: Adler, Research Handbook on Corporate Bankruptcy 
Law (2020), S. 6, 8 („Using ‚fresh start‘ to describe bankruptcy policy for both individuals and 

48 Siehe zum Ganzen Jackson
sowie Balleisen
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conception of liberty“49 bezeichnet worden. Allerdings zeigen sich in jüngerer 
Zeit Einschränkungen: Nach der letzten größeren Reform des Bankruptcy Code 
im Jahr 2005 (Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act – 
BAPCPA) ist eine vollständige Restschuldbefreiung beispielsweise nur noch 
bei einem Haushaltseinkommen möglich, das unter dem Median-Einkommen 
liegt.50 Auch die historischen Fakten lassen zumindest den Schluss zu, dass sich 
der Geist der Gründungsväter wohl erst verspätet durchsetzen konnte, da in der 

Discharge noch nicht vorhanden war.51 Ein in diesem Sinne schuldnerfreundli-
ches Insolvenzrecht entstand nach allgemeinem Verständnis erst mit dem Bank-
ruptcy Act of 1898.52

Fresh Start und Res-
cue Culture hinaus sind mit Blick auf die Reichweite letzterer vielmehr weitere 
Einschränkungen aufzuzeigen. Ökonomische Studien belegen, dass eine „Insol-
venzhistorie“ (Bankruptcy Record) von Kleinunternehmern zu einer Benachtei-
ligung am Kreditmarkt im weiteren Sinne führt. Die Wahrscheinlichkeit, dass 
ein Bankkredit abgelehnt wird, ist für solche Unternehmen ungleich größer. 
Wird ein Kredit gewährt, liegt der Zinssatz mehr als ein Prozent höher als bei 
Unternehmen ohne Insolvenzhistorie.53 Das gleiche gilt für Lieferantenkredite 
(Trade Credit -
den.54 Auch in Bezug auf Verbraucherinsolvenzen (Consumer Bankruptcy) zei-

Auswirkungen von Verschuldung bzw. Insolvenz auf die geistige Gesundheit.55 

49 Uniform System of Bankruptcy: Joint Hearings on S. 3866 before the Subcommtties on 
S. 3866 of the Senate Committies on the Judiciary and the Subcommitties on Bankruptcy Le-
gislation of House Committies on the Judiciary, 72nd Cong., 1st Sess., S. 546 (1932) (abrufbar 
unter https://hdl.handle.net/2027/osu.32437121790626, zuletzt aufgerufen am 29.04.2022).

50 -
züglich auch Tabb, Law of Bankruptcy (2020), § 1.9, S. 47. Zu den weiteren Einschränkungen 
des Discharge siehe Tabb

51 Tabb, 65 Jackson, 
91 Yale Law Journal (1982), 857 mwN. Auch die Insolvenzgesetze der Einzelstaaten kannten 
noch kein Discharge, siehe MacLachlan, Handbook of the Law of Bankruptcy (1956), S. 22.

52 Siehe Hansen/Hansen, 3 Journal of Institutional Economics (2007), 203, 204 f., die aber 
gleichzeitig zu dem Ergebnis kommen, dass der Bankruptcy Act of 1898 zur damaligen Zeit 
nicht als debtor-friendly galt und seine Urheber ein schuldnerfreundliches Insolvenzrecht gar 
nicht vor Augen hatten, aaO und passim.

53 Siehe Mathur, 37 Journal of Banking & Finance (2013), 4198 mit weiteren Nachweisen 
zu ähnlichen Studien in Bezug auf Verbraucherinsolvenzen (Consumer Bankruptcies).

54 Mathur, 37 Journal of Banking & Finance (2013), 4198, 4199.
55 Siehe etwa , 41 Suicide and Life-

Threatening Behavior (2011), 676 (Zusammenhang zwischen Selbstmordversuch und Insol-
venz); Addo, 3 SSM – Population Health (2017), 326 (Auswirkungen der Verschuldung auf 
die Gesundheit erwachsener Frauen). Allgemeiner siehe auch Sweet/Nandi/Adam/McDade, 91 
Social Science & Medicine (2013), 94 (Auswirkungen der privaten Verschuldung auf die geis-
tige und körperliche Gesundheit bei 24- bis 32-jährigen).
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Diese Arbeiten stehen in Einklang mit einer jüngeren (empirischen) Unter-
suchung, die der Frage nach Existenz und Reichweite des „Insolvenzstigmas“ 
nachgeht.56 Untersucht wurden die Aussagen von US-amerikanischen Verbrau-
chern im Rahmen einer Studie des  der Uni-
versity of Chicago.57 Diese kommt zu dem Ergebnis, dass seit Inkrafttreten des 
Bankruptcy Code im Jahr 1978 das Insolvenzstigma zugenommen hat.

Widersprüchlich erscheint in diesem Zusammenhang auch die Tatsache, 
dass es kaum Zugangshürden zum Verfahren nach Chapter 11 gibt. Zum Bei-
spiel müssen keine Insolvenzgründe wie (drohende) Zahlungsunfähigkeit oder 
Überschuldung vorliegen, wenn der Schuldner einen Antrag stellt. Die Miss-
brauchsanfälligkeit, etwa durch ein Ausnutzen des mit Antragstellung eintreten-
den Vollstreckungsstopps (Automatic Stay)58, zieht eine bislang nicht beendete 
Diskussion nach sich.59 Außerdem besteht für die Geschäftsleitung keinerlei 
Haftungsgefahr für den Fall, dass sie den Insolvenzantrag zu spät stellt.60 Es 
passt nicht so recht zu einer Rescue Culture, wenn die Geschäftsleitung keiner-
lei Konsequenzen fürchten muss für den Fall, in dem ein Insolvenzverfahren 
erst eingeleitet wird, wenn es für eine Restrukturierung bereits viel zu spät ist. 
Den Befund, dass diese vermeintlich uneingeschränkte Rescue Culture des US-
amerikanischen Insolvenzrechts nicht in letzter Konsequenz umgesetzt wird, 
gilt es für den weiteren Verlauf dieser Arbeit, insbesondere im Zusammenhang 
mit den sich stellenden Fragen der Geschäftsleiterhaftung,61 zu berücksichti-
gen.

Im Ergebnis lässt sich also festhalten, dass die schuldnerfreundliche Insol-
venzrechtskultur des Chapter 11 weniger auf libertäre Vorstellungen der Grün-
dungsväter eines freien Individuums zurückgeht, sondern ganz überwiegend 
geprägt ist durch die Entwicklung der freien Marktwirtschaft, die seit der Un-
abhängigkeit der Vereinigten Staaten von Amerika durch eine auf Kredit auf-
gebaute Wirtschaftsverfassung vorangetrieben wurde. Auch wenn Verbrau-
cher- und Unternehmensinsolvenzen sich unter dem gleichen Dach des Title 11 

56 Sousa, 26 American Bankruptcy Institute Law Review (2018), 217.
57 Sousa, 26 
58 Zum Automatic Stay siehe noch unten, B. I. 1. (S. 29).
59 Siehe etwa Macey/Salovaara, 71 Stanford Law Review (2019), 879. Siehe auch Eiden-

müller, ZIP 2014, 1197.
60 Siehe Baird, 11 International Review of Law and Economics (1991), 223, 229. Erst 

recht existiert keine Strafandrohung. Die Straftatbestände in Title 18 des U. S. Code, Chap-
-

gleichbare Bankrottstraftaten, vgl. Tiedemann, in Leipziger Kommentar zum StGB, vor §§ 283 

61 Etwa im Zusammenhang mit dem bewussten und von der Rechtsprechung weitgehend 
tolerierten Herbeiführen einer sogenannten Melting Ice Cube-Situation, in der das Unterneh-
men (vorgeblich) nur noch durch einen 363 Sale gerettet werden kann, siehe hierzu Kapitel 1, 
C. IV. 2. a) (S. 55 f.) sowie Kapitel 3, B. II. 1. b) dd) (2) (a) (S. 234 f.).
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(U. S. Bankruptcy Code
nicht gleichförmig entwickelt haben.62

cc) Aktuelle Entwicklungen

Die Entwicklungen der letzten Jahre in der insolvenzrechtlichen Praxis in den 
USA zeigen, dass Gläubigerinteressen zumindest de facto eine größere Bedeu-
tung haben. Dies äußert sich, wie noch zu zeigen sein wird,63 in der zunehmen-
den Kontrollausübung auf das Insolvenzverfahren durch Gläubiger.64

Schwerwiegende Veränderungen könnte ein aktuelles Gesetzesvorhaben mit 
sich bringen, das unter anderem zum Ziel hat, dem Erhalt von Arbeitsplätzen 
im Falle einer Unternehmensinsolvenz Vorrang einzuräumen.65 Der Gesetzes-
entwurf sieht vor, dass im Fall von zwei oder mehr Angeboten eines Unterneh-
menserwerbs (im Wege eines 363 Sale oder im Rahmen eines Plan) das zustän-
dige Insolvenzgericht dem Verkauf an denjenigen Bieter zustimmen soll, der 
unter anderem den Erhalt von Arbeitsplätzen gewährleistet.66 Jenseits der oben 
dargestellten Fälle von haben Gerichte Arbeitnehmer-
interessen bislang keinen derart deutlichen Vorrang eingeräumt,67 so dass die 
oben herausgearbeitete Ausrichtung der grundsätzlichen Berücksichtigung an-
derer Erwägungen als lediglich der Haftungsverwirklichung erheblich erweitert 
würde, sollte das Gesetz in dieser Form verabschiedet werden.

Die hohen Kosten eines typischerweise langwierigen Verfahrens gelten be-
reits seit längerer Zeit als entscheidende Schwäche einer Chapter 11-Restruktu-
rierung. Um diese zu reduzieren, führte der Kongress 2019 mit dem Small Busi-
ness Reorganization Act68 ein Verfahren in Chapter 11 ein, das sogenannten 
Small Business Debtor69 zur Verfügung steht, d. h. Schuldnern, deren Verbind-
lichkeiten eine bestimmte Höhe nicht überschreiten.70 Im Unterschied zum re-
gulären Chapter 11-Verfahren wird in der Small Business Reorganization zwin-
gend ein Trustee (Insolvenzverwalter) bestellt.71

62 Siehe Lubben
63 Siehe unten C. IV. 5. (S. 72
64 McCormack, Corporate Rescue Law (2008), S. 111; Rasmussen, 166 University of 

65 Protecting Employees and Retirees in Business Bankruptcies Act of 2020, H. R.7370, 
116th Cong. (2020), abrufbar unter: https://www.congress.gov/bill/116th-congress/house-bill/ 
7370/text (zuletzt aufgerufen am 29.04.2022).

66 AaO, § 203(2).
67 Silberglied, 76 Business Lawyer (2021), 817, 825 f.
68 Public Law No. 116-54, 133 Stat. 1079 (2019), abrufbar unter https://www.congress.

gov/ bill/116th-congress/house-bill/3311/text (zuletzt aufgerufen am 29.04.2022).
69
70 Bradley, 28 American Bankruptcy Institute 

Law Review (2020), 251.
71 11 U.S.C. § 1183. Während der SARS-CoV-2-Pandemie ist die Schwelle der Höhe der 

Verbindlichkeiten (vorübergehend) von $ 2.725.625 auf 7,5 Mio. angehoben worden, um mög-
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b) Deutschland

Das deutsche Insolvenzrecht ist historisch geprägt von der Territorialisierung 
und der damit einhergehenden Rechtszersplitterung. Es unterlag einer Viel-

-
gezeichnet werden.72

Die Ursprünge des heutigen Insolvenzrechts gehen auf das römische Recht zu-
rück.73 Auf eine rechtsgeschichtliche Abhandlung soll auch an dieser Stelle 
wieder verzichtet werden – ein Detail gilt es aber wenigstens zu erwähnen. Mit 
dem Übergang zur Realexekution und der Einführung der missio in bona debi-
toris um etwa 100 Jahre v. Chr. bestand die Möglichkeit für die Gläubiger, ihre 
Forderungen bei einem von ihnen gewählten magister bonorum anzumelden, 
der sodann das Schuldnervermögen im Wege einer venditio bonorum als Gan-
zes an den Höchstbietenden veräußerte und den Erlös anschließend an die Gläu-
biger auskehrte.74 Das antike Rom kannte also eine Art übertragende Sanierung; 
diese Tatsache ist soweit ersichtlich bislang kaum untersucht worden.75

Mit einem Gesamtvollstreckungsverfahren nach heutigem Verständnis hatte 
das römische Recht allerdings noch wenig gemein, da der römische Prozess 
weiterhin Urteilsvollstreckungsverfahren war.76 Aus heutiger Sicht dennoch in-
teressant ist die zurückhaltende Stellung des Gerichts und die Selbstbestim-
mung der Gläubiger, die das römische Vollstreckungsrecht kennzeichnen.77

Die Ursprünge des römischen Rechts haben das heutige deutsche Insolvenz-
-

arrecht zurückgehen.78 Dieses knüpfte an die römische Generalexekution an 
und wurde, wohl verursacht durch den Handel mit oberitalienischen Städten, 
auch von deutschen Städten und später auch durch Landesrechte teilweise rezi-

lichst vielen Schuldnern den Zugang zu dem Verfahren zu ermöglichen, siehe Coronavirus 
Aid, Relief, and Economic Security Act, S. 3548, 116th Cong., 2d Sess. (2020). Siehe hierzu 
Bradley, 28 American Bankruptcy Institute Law Review (2020), 251, 262. Diese Anpassung 
hat der Kongress am 27.03.2021 bis zum 27.03.2022 verlängert, siehe COVID-19 Bankruptcy 
Relief Extension Act of 2021 (Pub. L. No. 117-5 (H. R. 1651)).

72 Für einen Überblick siehe Schatz, Entwicklung und Zukunftsperspektive der Unterneh-

73 Baur/Stürner, Insolvenzrecht (1990), Rn. 3.2 f.; Endemann, ZZP 12 
74 Endemann, ZZP 12 (1888), 24, 28. Siehe weiter KölnKomm.-Hess, Vor § 1 InsO, 

Rn. 17; Thole, Gläubigerschutz durch Insolvenzrecht (2010), S. 62 bei Fn. 299; Knütel, in: FS 
Kreft, 2004, S. 3, 11 f.; Uhlenbruck, DZWiR 2007, 1, 2; Becker, KTS 2008, 3, 6 f.; Zipperer, 
in: FS Vallender, 2015, S. 843, 844.

75 Thole, JZ 2011, 765, 766.
76 Baur/Stürner, Insolvenzrecht (1990), Rn. 3.6; Endemann, ZZP 12 (1888), 24, 27.
77 Dies mit der Konkursordnung vergleichend Endemann, ZZP 12 (1888), 24, 31 f.
78 Zur Bedeutung des italienischen Statutarrechts für die Rechtsentwicklung in Deutsch-

land Baur/Stürner, Insolvenzrecht (1990), Rn. 3.8.
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piert.79 Ein entscheidendes Merkmal dieses Statutarrechts ist die Abkehr von 
einem Urteilsvollstreckungsverfahren, so dass ein vollstreckbares Urteil gegen 
den Schuldner nicht mehr vorausgesetzt wurde.80 Neben dem italienischen Sta-
tutarrecht war für den gemeinen deutschen Konkurs vor allem Salgado de So-
moza – nicht: Samoza81

und spanischer Quellen einen Konkursprozess erarbeitete.82 Dieser zeichnete 
sich vor allem durch eine starke Stellung des Gerichts und ein langwieriges Ver-
fahren aus.83

Die „zweite Rezeptionswelle“84

Rezeption des französischen Konkurses. Auch dieser war durch das italienische 
-

wigs XIV. geprägt. Die preußische Konkursordnung von 1855, die maßgeblich 
den Inhalt der bis 1998 geltenden Konkursordnung bestimmte, geht im Wesent-
lichen auf das französische Konkursrecht zurück.85

Die Gerichtsmacht des unter anderem auf Salgado de Somoza zurückgehen-
den gemeinen Konkursrechts galt neben der Langwierigkeit des Verfahrens 
mit vielen Rechtsmitteln als entscheidende Schwäche. Für den französischen 
Konkurs war hingegen seit jeher die hervorgehobene Stellung der Gläubiger 
prägend. Beide Entwicklungslinien, die italienisch-statutarrechtliche und die 

Salgado de Somoza, laufen in der Kon-
kursordnung von 1877 zusammen.86

Das deutsche Insolvenzrecht ist somit von einer Vielzahl europäischer Kon-
-

führen lässt. Die Gläubigerstellung nach französischem Vorbild kann als eine 
79 Siehe Baur/Stürner
80 Baur/Stürner, Insolvenzrecht (1990), Rn. 3.7. Siehe auch Keller, Insolvenzrecht 

(2020), Rn. 32.
81 In der deutschen Literatur hat sich (leider) die fehlerhafte Schreibweise Samoza durch-

gesetzt, siehe etwa Baur/Stürner, Insolvenzrecht (1990), Rn. 3.12; Thoma, Gläubigerautono-
mie (2019), S. 42; Endemann, ZZP 12 (1888), 24, 40; Uhlenbruck, DZWiR 2007, 1. Hierauf 
hinweisend Forster, Deutsches Konkursrecht – oberitalienisch, niederländisch, französisch, 
spanisch? Der Konkursprozess des gemeinen Rechts und das Werk Salgado de Somozas, in: 
Bauer/Welker, Europa und seine Regionen. 2000 Jahre Rechtsgeschichte (2007), S. 323, 332 
sowie Forster, Konkurs als Verfahren (2009), S. 2.

82 Labyrinthus creditorum concurrentium ad litem per debitorem commumen inter illos 

hierzu Forster, Konkurs als Verfahren (2009), S. 297.
83 Ausführlich Forster Baur/Stürner, 

Insolvenzrecht (1990), Rn. 3.12; Endemann, ZZP 12 Uhlenbruck, DZWiR 
2007, 1, 3.

84 Baur/Stürner, Insolvenzrecht (1990), Rn. 3.8.
85 In Teilen stellt es eine Übersetzung des französischen Code de Commerce dar, siehe 

hierzu Baur/Stürner Uhlenbruck, in: FS Konkursordnung, 
1977, S. 3, 11 f.; Thieme, 

86 Uhlenbruck, DZWiR 2007, 1, 4. Siehe auch Baur/Stürner, Insolvenzrecht (1990), 
Rn. 3.21 f.
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Art Vorläufer der Gläubigerautonomie gesehen werden, die sich in der Kon-
kursordnung noch nicht völlig durchzusetzen vermochte, heute aber das deut-
sche Insolvenzverfahren maßgeblich prägt.87

bb) Wandel der Insolvenzpolitik seit der Insolvenzordnung

Die Insolvenzordnung, in Kraft getreten 1999, hat die Konkursordnung abge-
löst und sollte zu einem „Wandel der Insolvenzkultur“88 in Deutschland bei-
tragen.89 Im Gegensatz zur eher sanierungsfeindlichen Konkursordnung nennt 
die Insolvenzordnung in § 1 die Sanierung als mögliches Verfahrensziel („Er-
halt des Unternehmens“) und führte den Insolvenzplan sowie die Eigenverwal-
tung ein.90 -
friedigung der Gläubiger außerhalb des gerichtlichen Verfahrens (§ 127 Abs. 2 
KO) fügt sich in diese Entwicklungslinie ein.91 Die Insolvenzpraxis konnte 
diesen gesetzgeberischen Zielen indes zunächst nicht gerecht werden.92 Insol-
venzplan und Eigenverwaltung als Sanierungsinstrumente konnten sich nicht 
durchsetzen.93 Um die „Sanierungsfreundlichkeit“ der Insolvenzordnung zu 
stärken, erließ der Gesetzgeber Ende 2011 das Gesetz zur weiteren Erleichte-
rung der Sanierung von Unternehmen (ESUG).94 Ausweisliches Ziel des ESUG 
war unter anderem, die Sanierung von Unternehmen zu fördern und Arbeits-
plätze zu erhalten.95 So wurde beispielsweise mit dem Schutzschirmverfahren 
(§ 270d InsO96

nach außen den „Makel der Insolvenz“ etwas abzuschwächen vermag, sondern 
auch die Akzeptanz des Insolvenzplanverfahrens verbessern und den Weg zum 
Insolvenzplan erleichtern sollte.97 All dies darf jedoch nicht darüber hinweg-
täuschen, dass diese jüngeren Entwicklungen keineswegs zu einer „Schuld-

87 Baur/Stürner, Insolvenzrecht (1990), Rn. 3.28. Vgl. auch Riedemann, Zur Entwick-
Thoma

88 Thole, JZ 2011, 765, 768.
89 Vallender, NZI 2010, 838, 840. Siehe auch Frege, NZG 1999, 478 f., der die Stärkung 

der Gläubigerautonomie betont.
90 Bork, Insolvenzrecht (2021), Rn. 16 f.; Fritz-Aßmus/Tuchtfeldt, ORDO 53 (2002), 259, 

Vallen-
der, NZI 2010, 838, 840.

91 Siehe Lwowski/Heyn, WM 1998, 473.
92 Fritz-Aßmus/Tuchtfeldt, ORDO 53 
93 MünchKomm.-Kern
94 Siehe Balz, Restrukturierung in Perspektive, in: Ebke u. a. (Hrsg.), Insolvenzrecht 2.020 

(2014), S. 87, 92 („Abkehr von der exekutorischen bloßen Haftungsverwirklichung.“); Bork, 
Insolvenzrecht (2021), Rn. 17.

95 Gesetzesbegründung zum ESUG, BT-Drucks. 17/5712, S. 17 („Die Fortführung von 
sanierungsfähigen Unternehmen soll erleichtert und damit der Erhalt von Arbeitsplätzen er-
möglicht werden.“)

96 § 270b InsO a. F.
97 Hölzle, ZIP 2012, 158. Siehe auch die Gesetzesbegründung, BT-Drucks. 17/5712, S. 40. 

Zum Schutzschirmverfahren nach § 270d InsO siehe noch unten, B. I. 2. b) (S. 33
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nerzentriertheit“ des deutschen Insolvenzverfahrens, etwa nach US-amerika-
nischem Vorbild, geführt haben.98 Das zeigt sich zuvörderst an den in jüngster 
Zeit vorgenommenen Änderungen des Gesetzgebers hinsichtlich der formel-
len und materiellen Voraussetzungen für die Eigenverwaltung im Rahmen des 
 SanInsFoG99. Beispielhaft erwähnt sei an dieser Stelle die neu eingeführte Ei-
genverwaltungsplanung (§ 276a Abs. 1 InsO), die der Schuldner vorzulegen hat 
und zur Verhinderung von Nachteilen für die Gläubiger führen soll.100

Auch die (verfahrensmäßige101) Stellung der Gläubiger in Deutschland ist 
weiterhin ungleich stärker als die der Gläubiger eines Debtor in Chapter 11. 
§ 157 S. 1 InsO etwa garantiert die autonome Entscheidungsmacht der Gläu-
biger über den Fortgang des Verfahrens nach dem Berichtstermin des § 156 
InsO und ist somit Ausdruck der Gläubigerautonomie.102 Auch im Hinblick 
auf die Eigenverwaltung im Besonderen haben die Gläubiger umfangreiche 
Kompetenzen. Beispielsweise muss das Insolvenzgericht die Eigenverwaltung 
gemäß § 271 InsO anordnen bzw. gemäß § 272 Abs. 1 InsO aufheben, wenn die 
Gläubigerversammlung dies beantragt. Ebenso muss auf Antrag der Gläubiger-
versammlung angeordnet werden, dass der Schuldner Rechtsgeschäfte nur mit 
Zustimmung des Sachwalters vornehmen kann, § 277 InsO. Mit dem ESUG 
hat der Gesetzgeber neben der Förderung von Sanierungsmöglichkeiten glei-
chermaßen die weitere Stärkung der Gläubigerautonomie in den Blick genom-
men.103 Die Einführung von § 21 Abs. 2 Nr. 1a InsO bietet nun eine gesetzli-

stärken.104

cc) Verstärkte Sanierungszielsetzung und europarechtliche Determinanten

Die aktuelle Diskussion, auch in Gang gebracht durch den europäischen Ge-
setzgeber, ist getragen durch eine allgemeine Entwicklung des Insolvenzver-
fahrens als Restrukturierungsmittel sowie die größere Bedeutung von außer-

98 Siehe Flöther, ZIP 2012, 1833, 1840 f., nach dem auch das ESUG nichts daran ändere, 
dass die Zerschlagung von Unternehmen weiterhin den Regelfall darstellen werde.

99 Sanierungs- und Insolvenzrechtsfortentwicklungsgesetz v. 22.12.2020, BGBl. I, 
-

tenden Regelungen der §§ 270–285 InsO bis zum 31.12.2021 für solche Unternehmen fortgel-
ten, deren Insolvenz auf den Auswirkungen der COVID-19-Pandemie beruht.

100 Siehe auch Blankenburg, ZInsO 2021, 753, 769, nach dem das SanInsFoG die Voraus-
setzungen der Eigenverwaltung erheblich verschärft habe.

101 Zur faktischen Macht der Gläubiger in den USA siehe unten, C. IV. 5. (S. 72
102 MünchKomm.-Janssen, § 157 InsO, Rn. 1; K. Schmidt-Jungmann, § 157 InsO, Rn. 4; 

Landfermann, in: FS Wimmer, 2017, S. 408, 414; Pape, WM 2003, 313, 314 f.
103 Vgl. BT-Drucks. 17/7511, S. 17 f.; siehe auch Schaal, Die Haftung der Geschäftsfüh-

rungsorgane einer insolvenzrechtlich eigenverwaltenden GmbH oder AG (2017), S. 18 f.
104 Siehe hierzu Uhlenbruck-Vallender, § 21 InsO, Rn. 16a.


