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1.  Teil

Einleitung

„Uneasy lies the head that wears a crown.“
William Shakespeare, King Henry IV, Part  2, 1597

„Die Haftungsrisiken des Geschäftsführers in der Krise der Gesellschaft  
sind heute kaum noch kalkulierbar.“

Wilhelm Uhlenbruck, GmbHR 1999, 313

„Wo aber Gefahr ist, wächst das Rettende auch.“
Friedrich Hölderlin, Patmos, 1803





A. Einführung

Die Tätigkeit als Vorstandsmitglied einer Aktiengesellschaft bringt die umfas-
sende Befugnis mit sich, die Geschicke des von den Mitgliedern des Vorstands 
gemeinschaftlich geleiteten Unternehmens zu lenken und damit über dessen 
wirtschaftliche Zukunft zu bestimmen. Sie bedeutet indes zugleich ein hohes 
Maß an Verantwortung. Diese Verantwortung kann – wie jenes eingangs erwähn-
te Shakespeare-Zitat sinnbildlich illustriert – bisweilen belastend sein. Zu einer 
Belastung wird die Verantwortung namentlich dann, wenn sie sich zu einer haf-
tungsrechtlichen Verantwortlichkeit und mithin zu einem unmittelbaren persön-
lichen Haftungsrisiko für die Vorstandsmitglieder auswächst.
Wie Uhlenbruck in GmbHR 1999, 313 bereits vor über 20 Jahren zutreffend 

festgestellt hat, sind die Haftungsrisiken für die Geschäftsleiter gerade in der 
Unternehmenskrise, also im Kontext der Insolvenz, besonders virulent. Sie sind 
es heute sogar in noch höherem Maße als damals. Während nämlich jene insol-
venzbezogenen Haftungsgefahren in früheren Zeiten vornehmlich mit Blick auf 
Handlungen in der zeitlichen Phase bis zur Stellung eines Insolvenzantrags bzw. 
längstens bis zur Eröffnung des Insolvenzverfahrens bestanden, da der Schuldner 
ab diesem Zeitpunkt seine Verwaltungs- und Verfügungsbefugnis an den das an-
schließende Insolvenz(-eröffnungs-)verfahren in Fremdverwaltung betreibenden 
(vorläufigen) Insolvenzverwalter verlor und die Geschäftsleitung folglich mit 
Insolvenzantragstellung ihres Handlungsspielraums im Wesentlichen verlustig 
ging, können sich für die Geschäftsleiter heute vermehrt auch nach der Stellung 
eines Insolvenzantrags haftungsrechtliche Risiken ergeben: Nämlich dann, wenn 
sie sich für die Durchführung eines Insolvenzverfahrens in Eigenverwaltung ent-
scheiden.
Die mit Inkrafttreten der InsO am 1. Januar 1999 geschaffene Möglichkeit, ein 

Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung durchzuführen,1 gewinnt in der Rechts-
praxis seit einigen Jahren – namentlich seit den am 1. März 2012 in Kraft getre-
tenen Reformen durch das ESUG2 – zunehmend an Bedeutung. Sie dient in erster 

1  Art.  110 Abs.  1 EGInsO; Insolvenzordnung v. 05.10.1994, BGBl. I (1994), S.  2866, 2901 f.; 
Begr. RegE InsO v. 15.04.1992, BT-Drs. 12/2443, S.  222 ff.

2  Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen v. 07.12.2011, BGBl. I 
(2011), S.  2582 ff.
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Linie dazu, eine Sanierung des insolventen Unternehmens unter der Regie seiner 
eigenen Geschäftsleitung – also unter Verzicht auf die Einsetzung eines externen 
Insolvenzverwalters – herbeizuführen. Sie fügt sich damit zugleich ein in den 
seit einiger Zeit auch international zu beobachtenden Trend zu verwalterlosen 
Sanierungsverfahren, der jüngst – angestoßen durch die EU-Restrukturierungs-
richtlinie3 – auch in dem neu geschaffenen StaRUG4, welches ebenfalls ein ver-
walterloses Verfahren zur Restrukturierung finanziell angeschlagener Gesell-
schaften vorsieht, Niederschlag gefunden hat. Inzwischen ist das Rechtsinstitut 
der Eigenverwaltung, insbesondere im Hinblick auf größere Unternehmensinsol-
venzverfahren, zu einem zentralen Sanierungsinstrument des deutschen Insol-
venzrechts geworden. Über die Jahre hat die Eigenverwaltung so dazu beigetra-
gen, dass sich in der ehemals vorwiegend auf die Liquidation insolventer 
Rechtsträger ausgerichteten deutschen Insolvenzrechtslandschaft gar eine „Sa-
nierungskultur“5 zu entwickeln vermochte.
Doch die Eigenverwaltung bietet nicht nur Sanierungschancen: Behält der 

Schuldner in einem in Eigenverwaltung geführten Insolvenzverfahren die Ver-
waltungs- und Verfügungsbefugnis über sein Vermögen, so bedeutet dies für die 
handelnden Geschäftsleiter des eigenverwaltenden Schuldners zwar einerseits 
eine Vergrößerung ihres Handlungsspielraums gegenüber der Situation bei 
Fremdverwaltung. Andererseits gehen gerade hiermit für die Geschäftsleiter aber 
auch Risiken einher, welche sich aus der Pflicht zur Beachtung der im (vorläufi-
gen) Eigenverwaltungsverfahren einschlägigen rechtlichen Vorgaben ergeben. 
Für die Vorstandsmitglieder einer insolventen Aktiengesellschaft resultieren da-
her aus dem Eintritt der Gesellschaft in ein Eigenverwaltungsverfahren nicht zu 
unterschätzende persönliche Haftungsrisiken. Diese Risiken unterscheiden sich 
erheblich von den außerhalb der Insolvenz bestehenden haftungsrechtlichen Ge-
fahren, da schon der äußere Rahmen wesentlich von demjenigen, welcher jen-
seits des Insolvenzverfahrens gilt, abweicht: Innerhalb des in den §§  270 ff. InsO 
geregelten Eigenverwaltungsverfahrens rücken die Interessen der Anteilsinhaber 
in den Hintergrund. Es dominieren vielmehr fortan die Interessen der Gläubiger, 
denen – wirtschaftlich betrachtet – die insolvente Gesellschaft nunmehr gehört. 
Aufgrund der in der Eigenverwaltung fortbestehenden Handlungs- und Einwir-

3  Richtlinie (EU) 2019/1023 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 20. Juni 2019 
über präventive Restrukturierungsrahmen, über Entschuldung und über Tätigkeitsverbote so-
wie über Maßnahmen zur Steigerung der Effizienz von Restrukturierungs-, Insolvenz- und Ent-
schuldungsverfahren und zur Änderung der Richtlinie (EU) 2017/1132, ABl. EU Nr. L 172 v. 
26.06.2019, S.  18 ff.

4  Gesetz über den Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen für Unternehmen v. 22.12.
2020, BGBl. I (2020), S.  3256 ff.

5  Flöther/Wilke, NZI-Beilage 2019, 80.
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kungsbefugnis des Schuldners bzw. dessen Geschäftsleiter sind die Interessen 
der Gläubiger zudem besonders schutzbedürftig. Vor diesem Hintergrund stellt 
die Thematik der Vorstandshaftung auch einen elementaren Bestandteil des 
Gläubigerschutzes bei der Sanierung einer Aktiengesellschaft in der insolvenz-
rechtlichen Eigenverwaltung dar. Gleichzeitig gilt es, die Vorstandshaftung nicht 
zu einem die Entscheidungsfreude der Geschäftsleiter aus Sorge vor persönlicher 
Haftung erstickenden und sich damit letztlich zulasten aller Beteiligten (auch der 
Gläubiger) auswirkenden überscharfen Schwert werden zu lassen; es bedarf da-
her stets auch eines Blickes auf die rettenden Grenzen der Haftung – auf solche 
Aspekte also, welche die Vorstandshaftung von vornherein ausschließen bzw. 
zumindest nachträglich entfallen lassen –, worauf jenes zu Anfang wiedergegebe
ne Hölderlin-Zitat anspielt.
Über die grundsätzliche Konzeption der Organhaftung im Eigenverwaltungs-

verfahren herrschte über lange Zeit keine Einigkeit. Während einige die Haftung 
der Geschäftsleiter in der Eigenverwaltung im Wesentlichen nach den herkömm-
lichen, außerhalb der Insolvenz geltenden gesellschaftsrechtlichen Maßstäben 
auszugestalten gedachten, sprachen sich andere dafür aus, die haftungsrechtliche 
Verantwortlichkeit der Organmitglieder an diejenige des im Falle der Fremdver-
waltung tätigen Insolvenzverwalters anzugleichen, die Geschäftsleiterhaftung 
also letztlich ganz nach insolvenzrechtlichen Grundsätzen zu bemessen. In sei-
nem vielbeachteten Urteil vom 26. April 2018 schloss sich der Bundesgerichts-
hof den Vertretern der letztgenannten Auffassung an und entschied, dass die Ge-
schäftsleiter eigenverwaltender Gesellschaften in Analogie zu den für den In
solvenzverwalter bei Fremdverwaltung geltenden Vorschriften (§§  60, 61 InsO) 
haften.6 Der Gesetzgeber nahm diese Rechtsprechung zum Anlass, die Organhaf-
tung in der Eigenverwaltung in ihrer grundsätzlichen – an der Haftung des Insol-
venzverwalters orientierten – Ausrichtung zum 1. Januar 2021 im Zuge des 
SanInsFoG7 auch gesetzlich zu fixieren (§  276a Abs.  2 S.  1 InsO).

Karlsruhe/Berlin locuta, causa finita? Mitnichten: Die Entscheidung des Bun-
desgerichtshofs (Karlsruhe), die Organhaftung in der Eigenverwaltung an origi-
när insolvenzrechtlichen Maßstäben auszurichten, und das anschließend in Um-
setzung dieser Rechtsprechung erfolgte Tätigwerden des Gesetzgebers (Berlin), 
brachten zwar eine Klärung der generellen rechtskonzeptionellen Verankerung 
der Haftung mit sich. Jedoch sind damit keineswegs sämtliche Fragen beantwor-
tet, sondern im Gegenteil wurden hierdurch zahlreiche Folgefragen aufgeworfen, 
welche die konkrete Ausgestaltung der Geschäftsleiterhaftung in der Eigenver-

6  BGHZ 218, 290 ff.
7  Gesetz zur Fortentwicklung des Sanierungs- und Insolvenzrechts v. 22.12.2020, BGBl. I 

(2020), S.  3256 ff.
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waltung betreffen. Diese Folgefragen beziehen sich in erster Linie auf das Ver-
hältnis zu den außerhalb der Insolvenz geltenden gesellschaftsrechtlichen Haf-
tungsgrundsätzen und -prinzipien und resultieren mithin daraus, dass in der Ei-
genverwaltung letztlich „Insolvenzorganisation und Gesellschafts-Innenrecht 
[…] aneinanderstoßen“8, das Spannungsverhältnis zwischen gesellschaftsrecht-
lichen und insolvenzrechtlichen Vorgaben und die Frage des Verhältnisses zwi-
schen den beiden Rechtsgebieten hier mithin besonders deutlich zutage treten. 
Die vorliegende Arbeit unternimmt es, diese offenen, aus der in der Eigenverwal-
tung beobachtbaren Kollision von Gesellschafts- und Insolvenzrecht resultieren-
den Fragen zu identifizieren und einer Beantwortung zuzuführen.

8  K. Schmidt, in: ders. InsO, Einleitung Rn.  23.



B. Gegenstand und Gang der Untersuchung

I. Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist die Vorstandshaftung bei der Sanierung 
einer Aktiengesellschaft in der insolvenzrechtlichen Eigenverwaltung. Daraus 
folgt zugleich das folgende Untersuchungsprogramm:
Behandelt wird zum einen nur die Haftung von Mitgliedern des Vorstands, 

während Fragen, welche die Haftung von Mitgliedern des Aufsichtsrats betref-
fen, ausgeblendet werden (können), da der Aufsichtsrat aufgrund der Vorschrift 
des §  276a Abs.  1 S.  1 InsO in der Eigenverwaltung seinen Einfluss auf die Ge-
schicke der schuldnerischen Gesellschaft im Wesentlichen verliert und Haf-
tungsfragen in Bezug auf Aufsichtsratsmitglieder im Eigenverwaltungsverfahren 
dementsprechend kaum von Bedeutung sind.
Zum anderen beschränkt sich die Untersuchung auf die Analyse und Erörte-

rung der Geschäftsleiterhaftung in der Aktiengesellschaft. Die Haftung der Mit-
glieder des Geschäftsleitungsorgans von in anderer Rechtsform – vor allem in 
derjenigen der GmbH – geführten Unternehmen wird demgegenüber nicht aus-
drücklich behandelt. Dies hat zwei Gründe: Erstens findet auch eine Untersu-
chung von Haftungsaspekten im Zusammenhang mit dem Kapitalmarkt statt, 
weshalb sich eine Fokussierung auf in der Rechtsform der Aktiengesellschaft 
geführte Unternehmen anbietet. Und zweitens bestehen im Eigenverwaltungs-
verfahren ohnehin in den meisten Punkten keine erheblichen Unterschiede zwi-
schen der Haftung des Geschäftsleiters einer Aktiengesellschaft einerseits und 
etwa derjenigen des Geschäftsführers einer GmbH andererseits – was umso mehr 
gilt, als der außerhalb der Insolvenz bestehende Hauptunterschied, nämlich die 
Weisungsgebundenheit des GmbH-Geschäftsführers gegenüber den Gesellschaf-
tern (vgl. §  37 Abs.  1 GmbHG), in der Eigenverwaltung gem. §  276a Abs.  1 S.  1 
InsO suspendiert ist –, sodass durch die hier vorgenommene Konzentration auf 
die Aktiengesellschaft letztlich eine Verschlankung der Darstellung erreicht 
wird. Die in der vorliegenden Arbeit gefundenen Ergebnisse können indes auf 
die Haftung des Geschäftsführers einer insolvenzrechtlich eigenverwaltenden 
GmbH übertragen werden, soweit nicht im Einzelfall GmbH-spezifische Beson-
derheiten einer solchen Übertragung ausnahmsweise entgegenstehen.
Schließlich konzentriert sich die Untersuchung auf die Sanierung schuldneri-

scher Gesellschaften im Eigenverwaltungsverfahren. Dies ist auf den Umstand 
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zurückzuführen, dass das Instrument der Eigenverwaltung in rechtstatsächlicher 
Hinsicht praktisch nie zu Liquidations-, sondern im Grunde ausschließlich zu 
Sanierungszwecken genutzt wird, kommen doch die der Eigenverwaltung als 
Rechtsinstitut innewohnenden konzeptionellen Stärken letztlich nur im Rahmen 
einer Unternehmenssanierung – nicht hingegen bei einer Zerschlagung – voll 
zum Tragen.
II. Was den Gang der Untersuchung angeht, so beginnt dieser zunächst mit der 

Darstellung einiger grundsätzlicher Aspekte betreffend die Unternehmenssanie-
rung und das Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung (2.  Teil A.), auf welche im 
weiteren Verlauf der Arbeit verschiedentlich zu rekurrieren sein wird. Anschlie-
ßend wird die Vorstandshaftung in der Aktiengesellschaft hinsichtlich ihrer gene-
rellen Grundkonzeption (2.  Teil B. I.) und ihrer Funktion (2.  Teil B. II.) analy-
siert, was den Ausgangspunkt für die nachfolgend vorzunehmende Untersuchung 
der besonderen Haftungsfragen im Rahmen des Eigenverwaltungsverfahrens 
schafft.
Aufbauend auf diesem im 2.  Teil der Arbeit errichteten allgemeinen Funda-

ment macht es sich die vorliegende Arbeit sodann zur Aufgabe, die Vorstands
haftung bei der Sanierung einer Aktiengesellschaft in der insolvenzrechtlichen 
Eigenverwaltung einer ausführlichen Analyse zu unterziehen (3.  Teil). Hierbei 
werden zunächst die wesentlichen Entwicklungslinien auf dem Weg zum heuti-
gen gesetzlichen Organhaftungsmodell in der Eigenverwaltung nachgezeichnet, 
wobei die einzelnen Schritte auf dem Weg dorthin – insbesondere die Entschei-
dung des Bundesgerichtshofs vom 26. April 20189 – einer kritischen Prüfung 
unterzogen werden (3.  Teil A.). Im Anschluss daran findet eine rechtskonzeptio-
nelle Bewertung des gesetzlichen, an der Haftung des Insolvenzverwalters orien-
tierten und damit originär insolvenzrechtlichen Organhaftungsregimes in der 
Eigenverwaltung statt; wie dabei zu zeigen sein wird, vermögen insbesondere 
die Funktion der Vorstandshaftung und die im Eigenverwaltungsverfahren maß-
gebliche Interessenausrichtung der Vorstandsmitglieder als Rechtfertigung für 
das heute in §  276a Abs.  2 S.  1 InsO verankerte Haftungsregime, welches von der 
außerhalb der Insolvenz geltenden gesellschaftsrechtlichen Organhaftung erheb-
lich abweicht, zu dienen (3.  Teil B.). Anschließend an diese grundlegenden, 
rechtskonzeptionellen und damit übergeordneten Erwägungen unternimmt es die 
vorliegende Arbeit schließlich, die zahlreichen Einzelfragen bzw. -probleme, 
welche sich hauptsächlich aus der in der Eigenverwaltung stattfindenden Kolli
sion von Gesellschafts- und Insolvenzrecht ergeben und die gerade im Kontext 
der Organhaftung virulent werden, einer Beantwortung bzw. Lösung zuzuführen: 
Zu diesem Zweck macht es sich die vorliegende Untersuchung alsdann zur Auf-

9  BGHZ 218, 290 ff.
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gabe, eine Konkretisierung der Vorstandshaftung in der Eigenverwaltung vorzu-
nehmen (3.  Teil C.), indem – nach einigen, für die weiteren Betrachtungen weg-
weisenden dogmatischen Vorüberlegungen (3.  Teil C. I.) – die Vorstandshaftung 
im Eigenverwaltungsverfahren hinsichtlich ihrer konkreten Ausgestaltung 
(3.  Teil C. II.), aber auch im Hinblick auf ihre Grenzen (3.  Teil C. III.), ausführ-
lich analysiert wird.
Die Arbeit endet mit einer Zusammenfassung, in der die wesentlichen Ergeb-

nisse der Untersuchung in Form von Thesen gesammelt werden (4.  Teil).





2.  Teil

Grundlagen

Die Untersuchung der Vorstandshaftung bei der Sanierung einer Aktiengesell-
schaft in der insolvenzrechtlichen Eigenverwaltung erfordert zunächst Klarheit 
über die gesetzlichen, konzeptionellen und terminologischen Grundlagen, wel-
che den Ausgangspunkt und das Fundament der weiteren Betrachtungen bilden. 
Zu diesem Zweck gilt es, sich zuerst den Inhalt und die Bedeutung des Begriffs 
der Unternehmenssanierung sowie die wesentlichen Merkmale des in Eigenver-
waltung geführten Insolvenzverfahrens bewusst zu machen (A.). Darüber hinaus 
ist es erforderlich, sich vorab die allgemeine Grundkonzeption und die Funktion 
der Vorstandshaftung in der Aktiengesellschaft zu vergegenwärtigen (B.).





A. Die Unternehmenssanierung und  
das Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung

Gerät ein Unternehmen in wirtschaftliche bzw. finanzielle Schieflage,1 so sieht 
sich die Geschäftsleitung vor die Frage gestellt, ob – und wenn ja, wie – die von 
ihr geleitete Gesellschaft saniert werden kann. Der Begriff der Sanierung umfasst 
dabei im Ausgangspunkt sämtliche Maßnahmen wirtschaftlicher, finanzieller 
und rechtlicher, aber auch organisatorischer und strategischer Art, die als geeig-
net anzusehen sind, zum einen kurzfristig die Überlebensfähigkeit des in die Kri-
se geratenen Unternehmens zu sichern und zum anderen langfristig dessen Leis-
tungs- und Wettbewerbsfähigkeit wiederherzustellen.2 Am Anfang aller Überle-
gungen in Bezug auf mögliche Sanierungsmaßnahmen ist daher stets die Frage 
aufgeworfen, ob das betreffende Unternehmen überhaupt sanierungsfähig ist. 
Von der grundsätzlichen Sanierungsfähigkeit eines Krisenunternehmens kann 
nur dann ausgegangen werden, wenn mit hinreichender Wahrscheinlichkeit zu 
erwarten ist, dass dieses im Anschluss an die Durchführung sanierender Maßnah-
men nachhaltig Einnahmeüberschüsse am Markt wird erzielen können.3
Erweist sich das Unternehmen bei entsprechender Prüfung als sanierungs

fähig, so kommen im Grundsatz zwei verschiedene Sanierungswege in Betracht:4 
Einen gangbaren Weg stellt die außergerichtliche Sanierung dar, d. h. die Umset-
zung von Sanierungsmaßnahmen außerhalb eines formalen Insolvenzverfah-

1  Zur Unterscheidung zwischen wirtschaftlicher Schieflage (economic distress bzw. econo-
mic failure) u. finanzieller Schieflage (financial distress bzw. financial failure) s. Eidenmüller, 
in: Gordon/Ringe, Oxford Hdb. Corporate Law and Governance, S.  1015; vgl. auch Drukarc-
zyk, NZI 2015, 110; Eidenmüller, EBOR 7 (2006), 239, 241 f. Übersteigt der Liquidations- den 
Fortführungswert, so befindet sich ein Unternehmen in einer Situation des economic distress, 
während das Vorliegen eines zur Insolvenzeröffnung führenden materiellen Insolvenzgrundes 
zunächst nur financial distress bedeutet.

2  Bitzer, in: Kindler/Nachmann/Bitzer, HdbInsR in Europa, 2.  Teil: Länderberichte, Deutsch-
land Rn.  185; Hübler, Eigenverwaltung als Instrument zur Unternehmenssanierung, S.  8.

3  Bitzer, in: Kindler/Nachmann/Bitzer, HdbInsR in Europa, 2.  Teil: Länderberichte, Deutsch-
land Rn.  186; Uhlenbruck, GmbHR 1995, 195, 200; vgl. auch Wellensiek, NZI 2002, 233 f.; 
ferner Kern, in: MüKoInsO, §  270b Rn.  36.

4  Bitzer, in: Kindler/Nachmann/Bitzer, HdbInsR in Europa, 2.  Teil: Länderberichte, Deutsch-
land Rn.  187.



14 2.  Teil: Grundlagen

rens.5 Der andere mögliche Weg, um zu einer Sanierung zu gelangen, besteht 
demgegenüber in der Sanierung innerhalb eines gerichtlichen Insolvenzverfah-
rens. Befindet sich das Krisenunternehmen jedoch schon im Stadium der materi-
ellen Insolvenz, liegt mithin bereits ein zwingender Eröffnungsgrund nach §§  17, 
19 InsO – d. h. Zahlungsunfähigkeit oder Überschuldung – vor, so scheidet auf-
grund der mit dem Vorliegen eines solchen obligatorischen Eröffnungsgrunds 
verbundenen Insolvenzantragspflicht gem. §  15a InsO eine außergerichtliche Sa-
nierung aus;6 für die insolvente Gesellschaft bleibt dann nur die Möglichkeit der 
Sanierung innerhalb eines formalen Insolvenzverfahrens.7 In einem Insolvenz-
verfahren stellt jedoch die Sanierung des notleidenden Unternehmens keines-
wegs die einzige – oder auch nur die grundsätzlich erstrebenswerteste – Verwer-
tungsmöglichkeit des Schuldnervermögens dar; vielmehr muss sich die Unter-
nehmenssanierung hier gegenüber der gleichwertigen Alternative der Liquidation, 
d. h. der Zerschlagung des Schuldnerunternehmens, vor dem Hintergrund der 
Gläubigerinteressen beweisen.8
Für die Gestaltung eines formalen, gerichtlich überwachten Insolvenzverfah-

rens sieht das deutsche Insolvenzrecht zwei unterschiedliche Verfahrensarten 
vor: Zum einen das Regelinsolvenzverfahren und zum anderen das Insolvenzplan
verfahren;9 beide Verfahrensarten können in Fremd- oder in Eigenverwaltung 
durchgeführt werden.10 In der Praxis wird von der Möglichkeit der Eigenverwal-
tung in aller Regel in Kombination mit der Durchführung eines Insolvenzplan-
verfahrens (§§  217 ff. InsO) Gebrauch gemacht.11 Wenngleich das Rechtsinstitut 
der Eigenverwaltung grundsätzlich auch im Zusammenhang mit einer bezweck-
ten Liquidation des insolventen Schuldnerunternehmens im Insolvenzverfahren 

5  Zu Möglichkeiten der außergerichtlichen Sanierung s. unter 2.  Teil A. II. 3.
6  Ganter/Bruns, in: MüKoInsO, §  1 Rn.  88.
7  Innerhalb der Drei- bzw. Sechswochenfrist des §  15a Abs.  1 S.  2 InsO werden der Ge-

schäftsleitung des Insolvenzschuldners freilich noch gewisse außergerichtliche Sanierungsbe-
mühungen zugestanden, sofern diese nicht von vornherein als aussichtslos angesehen werden 
müssen, s. Fleischer, in: BeckOGK AktG, §  92 Rn.  85; Habersack/Foerster, in: GroßKom-
mAktG, §  92 Rn.  93; vgl. auch K. Schmidt/Herchen, in: K. Schmidt InsO, §  15a Rn.  31.

8  Zur Entscheidung zwischen Liquidation u. Sanierung im Insolvenzverfahren s. sogleich 
unter 2.  Teil A. I.

9  Bitzer, in: Kindler/Nachmann/Bitzer, HdbInsR in Europa, 2.  Teil: Länderberichte, Deutsch-
land Rn.  187; Häller, Kapitalmarktrecht und Unternehmenssanierung in der Insolvenz, S.  41.

10  Häller, Kapitalmarktrecht und Unternehmenssanierung in der Insolvenz, S.  41.
11  König, Die Haftung bei der Eigenverwaltung, S.  18; vgl. auch Bitzer, in: Kindler/Nach-

mann/Bitzer, HdbInsR in Europa, 2.  Teil: Länderberichte, Deutschland Rn.  195 f., 195h; Hof-
mann, Eigenverwaltung, Rn.  2, 532; ders., Die Eigenverwaltung in der Insolvenz, S.  145; Kern, 
in: MüKoInsO, Vorbemerkungen vor §§  270 bis 285 Rn.  26, 93; vgl. ferner Mönning, FS Wel-
lensiek, 2011, S.  641, 645 f.
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genutzt werden kann,12 betrifft ihr Hauptanwendungsgebiet doch die Realisie-
rung einer Unternehmenssanierung.13

I. Die Unternehmenssanierung als Mittel  
zur Gläubigerbefriedigung im Insolvenzverfahren

Die Insolvenz eines Schuldners ist durch den Umstand gekennzeichnet, dass sich 
sein Vermögen als unzureichend erweist, um sämtliche Gläubiger zu befriedi-
gen.14 Während den Gläubigern außerhalb der Insolvenz die Möglichkeit der 
Einzelzwangsvollstreckung offensteht, welche aufgrund des dabei geltenden Pri-
oritätsprinzips (vgl. §  804 Abs.  3 ZPO) zu einem ‚Wettlauf der Gläubiger‘ führen 
kann, wird diese Art des Zugriffs auf das Vermögen des Schuldners in der Insol-
venz durch die eine Gesamtvollstreckung vorsehenden Regelungen des Insol-
venzrechts ersetzt.15 Das Insolvenzverfahren dient daher dem Zweck, die Gläu-
biger des insolventen Schuldners gemeinschaftlich zu befriedigen. Auf diese 
Weise wird verhindert, dass sich einzelne Gläubiger durch einen raschen Zugriff 
auf das Vermögen des Schuldners ungerechtfertigte Vorteile gegenüber weniger 
schnellen Gläubigern verschaffen.16 Da das Schuldnervermögen in der Insolvenz 
zur Befriedigung sämtlicher Gläubiger nicht genügt, handelt es sich bei einem 

12  BGH, ZIP 2020, 1124, 1125; Kern, in: MüKoInsO, §  270 Rn.  101 ff.; etwas anderes gilt 
im Rahmen des sog. Schutzschirmverfahrens nach §  270d InsO, s. 2.  Teil Fn.  39.

13  Bitter/Baschnagel, ZInsO 2018, 557, 565; König, Die Haftung bei der Eigenverwaltung, 
S.  7, 13; vgl. auch §  272 Abs.  1 Nr.  2 InsO („insbesondere eine angestrebte Sanierung“). – Am 
häufigsten kommt die Eigenverwaltung zur Anwendung bei Sanierungen in Form der sog. Re-
organisation (zur Reorganisation s. sogleich unter 2.  Teil A. I.), vgl. Brinkmann/Zipperer, ZIP 
2011, 1337, 1338; Häller, Kapitalmarktrecht und Unternehmenssanierung in der Insolvenz, 
S.  54 mit Fn.  165; Kessler, Die Aktiengesellschaft in der Eigenverwaltung, S.  163; Mönning, 
FS Wellensiek, 2011, S.  641, 645 f.; abw. Wehdeking, DZWIR 2006, 451 f. Aber auch bei Sanie-
rungen in Form der sog. übertragenden Sanierung (zur übertragenden Sanierung s. sogleich 
unter 2.  Teil A. I.) kommt die Eigenverwaltung z. T. zur Anwendung u. kann sie sich als sinn-
voll erweisen, s. Hofmann, Eigenverwaltung, Rn.  2; vgl. auch Jacoby/Madaus/Sack/Schmidt/
Thole, ESUG-Evaluierung, S.  54. Dass hingegen bei einer Liquidation des Schuldnervermö-
gens im Insolvenzverfahren die Eigenverwaltung einmal gar bis zur Schlussverteilung (vgl. 
§§  196, 270 Abs.  1 S.  2, 283 Abs.  2 InsO) angeordnet bleibt, muss als äußerst unwahrscheinlich 
angesehen werden, vgl. Kern, in: MüKoInsO, §  283 Rn.  19, 21.

14  Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S.  17; ders., EBOR 7 
(2006), 239, 240; Pape, in: Uhlenbruck, §  1 Rn.  1.

15  Bork, Einführung in das Insolvenzrecht, Rn.  1; Eidenmüller, Unternehmenssanierung 
zwischen Markt und Gesetz, S.  17 f.; vgl. auch ders., EBOR 7 (2006), 239, 240; Madaus, in: 
BeckOK InsO, §  1 Rn.  3.

16  Bork, Einführung in das Insolvenzrecht, Rn.  1; Eidenmüller, Unternehmenssanierung 
zwischen Markt und Gesetz, S.  17 f.; ders., EBOR 7 (2006), 239, 240.
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Insolvenzverfahren letztlich um ein Verfahren zur „Haftungsverwirklichung un-
ter Knappheitsbedingungen“17, welches mit einer beschränkten Einzelrechts-
durchsetzung der Gläubiger einhergeht (vgl. §  89 InsO).18
Ist das Ziel des Insolvenzverfahrens denn also auf die gemeinschaftliche Be-

friedigung der Gläubiger des insolventen Schuldners gerichtet, so stellt sich die 
Frage, wie dieses Ziel am besten zu erreichen ist. Die Vorschrift des §  1 S.  1 InsO 
zeigt hierfür ausdrücklich zwei Wege auf: In Betracht kommt danach einerseits 
die Verwertung des Schuldnervermögens mit anschließender Erlösverteilung an 
die Gläubiger und andererseits der Erhalt des Unternehmens; beide Alternativen 
stehen gleichwertig nebeneinander.19 Das Ziel der gemeinschaftlichen Gläubi-
gerbefriedigung lässt sich demnach – sowohl bei Fremd- als auch bei Eigenver-
waltung – entweder im Wege der Zerschlagung bzw. Liquidation oder aber mit-
tels Fortführung bzw. Sanierung des Insolvenzschuldners erreichen. Eine ‚Zer-
schlagungsautomatik‘ ist dem geltenden deutschen Insolvenzrecht daher ebenso 
fremd wie ein unbedingtes Streben nach einem Erhalt insolventer Unternehmen; 
auch die Sanierung stellt folglich keinen Selbstzweck dar, sondern ist lediglich 
ein Mittel zur Erreichung des Ziels der gemeinschaftlichen Gläubigerbefriedi-
gung.20
Welche Handlungsalternative – Liquidation oder Sanierung – in der Insolvenz 

den Vorzug verdient, bemisst sich danach, ob der eine oder der andere Weg vor 
dem Hintergrund der Gläubigerinteressen vorteilhafter erscheint; die Wahl zwi-
schen den beiden Alternativen hat sich mithin an der Maßgabe der ‚bestmögli-

17  Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S.  17.
18  Vgl. Eidenmüller, ZIP 2016, 145, 150 f.
19  Häller, Kapitalmarktrecht und Unternehmenssanierung in der Insolvenz, S.  34; Ludwig, 

in: Braun, §  1 Rn.  3.
20  Brinkmann/Zipperer, ZIP 2011, 1337, 1338; Bulgrin, Die strategische Insolvenz, S.  136 f.; 

Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S.  16, 25 ff.; ders., ZIP 
2010, 649, 650 unter Betonung der „Filterfunktion“ des Insolvenzrechts („Es geht darum, Un-
ternehmen, deren Produktivvermögen in einer anderweitigen Verwendung nützlicher ist, vom 
Markt zu nehmen – auch und gerade zum Schutz der Wettbewerber.“); ders., ZHR 175 (2011), 
11, 16; Häller, Kapitalmarktrecht und Unternehmenssanierung in der Insolvenz, S.  33 f.; ähnl. 
Ganter/Bruns, in: MüKoInsO, §  1 Rn.  85 („Richtigerweise ist davon auszugehen, dass Liqui-
dation und Unternehmenserhaltung sekundäre Verfahrenszwecke sind, die dem übergeordneten 
Zweck der Gläubigerbefriedigung dienen.“); ebenso Stürner, in: MüKoInsO, Einleitung 
Rn.  2 f.; vgl. ferner Begr. RegE ESUG v. 04.05.2011, BT-Drs. 17/5712, S.  17 („Die Erhaltung 
eines insolventen Unternehmens kann in einer marktwirtschaftlichen Ordnung kein Selbst-
zweck sein.“); so grundsätzlich auch Kühl, Unternehmerisches Ermessen in der Insolvenz, 
S.  64, der jedoch ein – ggü. einer Liquidation vorrangiges – öffentliches Interesse an einer Sa-
nierung u. damit am Erhalt solcher Unternehmen für denkbar hält, die als systemrelevant („too 
big to fail“) zu qualifizieren sind.
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chen‘ Gläubigerbefriedigung zu orientieren.21 Im Interesse der Gläubiger liegt 
es, die Haftungsmasse, welche zu ihrer Befriedigung bereitsteht, zu maximie-
ren.22 Die Entscheidung zwischen Zerschlagung und Sanierung ist folglich an-
hand eines Vergleichs zwischen dem Liquidations- und dem Fortführungswert zu 
treffen: Übersteigt der Liquidationswert der Aktiva des Insolvenzschuldners den 
auf Basis der bei einer Sanierung zu erwartenden Erträge sowie der Kosten der 
Unternehmenserhaltung berechneten Fortführungswert, so liegt es im Interesse 
der Gläubiger, das Schuldnerunternehmen zu zerschlagen; im umgekehrten Fall 
verdient hingegen eine Sanierung den Vorzug.23
Erweist sich im Rahmen der vorstehend skizzierten Entscheidung die Fortfüh-

rung des schuldnerischen Unternehmens als gegenüber seiner Liquidation vor-
zugswürdig, so kommen in Bezug auf die konkrete Durchführung der Sanierung 
im Insolvenzverfahren wiederum zwei unterschiedliche Formen der Unterneh-
mensfortführung in Betracht: Zum einen die Reorganisation und zum anderen 
die übertragende Sanierung.24
Bei einer Reorganisation wird das Unternehmen – welches freilich von seinem 

rechtlichen Unternehmensträger, etwa der Aktiengesellschaft, zu unterscheiden 

21  Vgl. Begr. RegE InsO v. 15.04.1992, BT-Drs. 12/2443, S.  108; Begr. RegE ESUG v. 
04.05.2011, BT-Drs. 17/5712, S.  17; BGHZ 163, 32, 35 = NJW 2005, 2015, 2016; Brinkmann/
Zipperer, ZIP 2011, 1337, 1338; Häller, Kapitalmarktrecht und Unternehmenssanierung in der 
Insolvenz, S.  34; Ludwig, in: Braun, §  1 Rn.  3.

22  Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S.  18; vgl. auch ders., 
ZHR 175 (2011), 11, 16 f.

23  Eidenmüller, ZIP 2010, 649, 650; Häller, Kapitalmarktrecht und Unternehmenssanie-
rung in der Insolvenz, S.  34 f.; vgl. auch Begr. RegE ESUG v. 04.05.2011, BT-Drs. 17/5712, 
S.  17; Hübler, Eigenverwaltung als Instrument zur Unternehmenssanierung, S.  53; Schäfer/Ott, 
Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, S.  718; s. ferner Eidenmüller, Unterneh-
menssanierung zwischen Markt und Gesetz, S.  26 f., 31, 46 der zutr. darauf hinweist, dass die 
Entscheidung zwischen Liquidation u. Fortführung eines Unternehmens letztlich vom Vorlie-
gen einer Insolvenzsituation unabhängig ist, d. h. auch außerhalb der Insolvenz sollte ein Un-
ternehmen, dessen Zerschlagungswert den Fortführungswert übersteigt, liquidiert werden, wo-
bei die Wahl dann freilich weniger vor dem Hintergrund der Befriedigungsaussichten der Gläu-
biger als vielmehr mit Blick auf die Interessen der Eigentümer zu treffen ist, sind letztere 
außerhalb der Insolvenz doch die wirtschaftlich von einer solchen Entscheidung primär Betrof-
fenen; s. dazu auch Böcking/Nowak, in: Fleischer/Hüttemann, Rechtshdb. Unternehmensbe-
wertung, §  4 Rn.  4.27.

24  Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S.  15, 31; Häller, Ka-
pitalmarktrecht und Unternehmenssanierung in der Insolvenz, S.  38 ff.; Wellensiek, NZI 2002, 
233. Vgl. auch Bork, Einführung in das Insolvenzrecht, Rn.  4, 414, 434, der jedoch – ohne 
Unterschied in der Sache – die Reorganisation begrifflich teilw. als „Sanierung“ bezeichnet; 
ähnl. Jungmann, in: K. Schmidt InsO, §  157 Rn.  2, der in Bezug auf die Reorganisation von 
„investive[r] Sanierung“ spricht. Der Begriff der übertragenden Sanierung geht zurück auf 
K.  Schmidt, ZIP 1980, 328, 336.
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ist25 – in der Hand des alten Rechtsträgers fortgeführt. Eine erfolgreiche Reorga-
nisation erfordert daher neben umfassenden finanziellen und leistungswirtschaft-
lichen Restrukturierungsmaßnahmen auf Ebene des Unternehmens auch die 
Überwindung der Insolvenz des ursprünglichen Unternehmensträgers – d. h. des 
eigentlichen Insolvenzschuldners –, um diesen in die Lage zu versetzen, das von 
ihm betriebene Unternehmen fortführen zu können.26 Die Befriedigung der 
Gläubiger erfolgt im Falle der Reorganisation regelmäßig aus den zukünftigen, 
von dem reorganisierten Unternehmen erwirtschafteten Erträgen.27
Demgegenüber wird bei der übertragenden Sanierung das Unternehmen nicht 

in der Hand des ursprünglichen Unternehmensträgers saniert und fortgeführt, 
sondern in derjenigen eines Dritten. Das von dem Insolvenzschuldner betriebene 
Unternehmen wird zu diesem Zweck in der Regel ganz oder teilweise28 auf einen 
neuen, übernehmenden Rechtsträger im Wege des asset deal übertragen;29 der 
alte Unternehmensträger bleibt zurück und wird in der Folge liquidiert.30 Mög-
lich, wenngleich in der Praxis seltener, ist auch die Veräußerung der Geschäfts-
anteile (share deal) nach vorangegangener Spaltung bzw. Ausgliederung 
(§§  123 ff., 152 ff. UmwG).31 Die Gläubiger des Insolvenzschuldners werden in 

25  Zur Unterscheidung zwischen dem Unternehmen als wirtschaftlicher Organisationseinheit 
einerseits u. seinem Rechtsträger andererseits s. grundlegend K. Schmidt, HandelsR, §  3 Rn.  44 ff.; 
s. auch Häller, Kapitalmarktrecht und Unternehmenssanierung in der Insolvenz, S.  35.

26  Bork, Einführung in das Insolvenzrecht, Rn.  4; Eidenmüller, Unternehmenssanierung 
zwischen Markt und Gesetz, S.  15; Häller, Kapitalmarktrecht und Unternehmenssanierung in 
der Insolvenz, S.  41.

27  Bork, Einführung in das Insolvenzrecht, Rn.  4, 414, 434; Eidenmüller, Unternehmenssa-
nierung zwischen Markt und Gesetz, S.  15; Häller, Kapitalmarktrecht und Unternehmenssanie-
rung in der Insolvenz, S.  66.

28  Die übertragende Sanierung ermöglicht ein sog. cherry picking, d. h. den gezielten Er-
werb nur bestimmter Vermögensgegenstände des Schuldners durch den übernehmenden 
Rechtsträger, s. Häller, Kapitalmarktrecht und Unternehmenssanierung in der Insolvenz, S.  40.

29  Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S.  15; Häller, Kapi-
talmarktrecht und Unternehmenssanierung in der Insolvenz, S.  39 ff.; Seibt/Bulgrin, ZIP 2017, 
353 Fn.  5; Zipperer, in: Uhlenbruck, §  157 Rn.  7. – Die Vorschrift des §  25 Abs.  1 S.  1 HGB 
findet im Falle des Unternehmenserwerbs nach Eröffnung des Insolvenzverfahrens über den 
Rechtsträger des veräußerten Unternehmens wegen der andernfalls bestehenden faktischen Un-
veräußerlichkeit des Unternehmens keine Anwendung (teleologische Reduktion), was auch für 
die übertragende Sanierung in der Eigenverwaltung gilt, s. BGH, WM 2020, 273; LAG Hamm, 
NZI 2016, 854; Merkt, in: Hopt, §  25 HGB Rn.  4; Gleiches gilt mit Blick auf die sonst ebenfalls 
sanierungshemmend wirkende Vorschrift des §  613a BGB, vgl. Ganter/Bruns, in: MüKoInsO, 
§  1 Rn.  93; Müller-Glöge, in: MüKoBGB, §  613a Rn.  176 ff. Zur Haftung für die Übernahme 
von Steuerschulden vgl. die Regelung des §  75 Abs.  2 AO.

30  Bork, Einführung in das Insolvenzrecht, Rn.  4, 414, 434; Häller, Kapitalmarktrecht und 
Unternehmenssanierung in der Insolvenz, S.  39; Wellensiek, NZI 2002, 233, 234.

31  Ganter/Bruns, in: MüKoInsO, §  1 Rn.  90a; Zipperer, in: Uhlenbruck, §  157 Rn.  7.
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beiden Fällen aus dem im Rahmen der Veräußerung des Unternehmens(-teils) 
erzielten Kaufpreis befriedigt.32
Bei Lichte betrachtet gibt es daher nicht nur eine, sondern zwei Ausprägungen 

des Werts der Unternehmensfortführung: Den Fortführungswert bei einer Re
organisation und denjenigen bei einer übertragenden Sanierung.33 Die Wahl zwi-
schen den beiden Sanierungsalternativen richtet sich wiederum danach, welche 
Variante mit dem höheren Ertragswert34 verbunden ist, geht es doch auch bei der 
Entscheidung für den ‚richtigen‘ Weg der Unternehmenssanierung um die Maxi-
mierung der Haftungsmasse zugunsten der Gläubiger.35
Insgesamt stellt bei Unternehmensinsolvenzen in rechtstatsächlicher Hinsicht 

die Liquidation die am häufigsten zu beobachtende Variante der Haftungsver-
wirklichung dar.36 Erweist sich jedoch im konkreten Fall eine Sanierung aus 
Sicht der Gläubiger als der im Vergleich zur Zerschlagung vorzugswürdige Weg, 
so geht mit ihr regelmäßig eine höhere Befriedigungsquote für die Gläubiger des 
Insolvenzschuldners einher als mit einer Liquidation.37 Die übertragende Sanie-

32  Bork, Einführung in das Insolvenzrecht, Rn.  4, 414; Eidenmüller, Unternehmenssanie-
rung zwischen Markt und Gesetz, S.  15; Tautorus/Janner, in: MAH Insolvenz u. Sanierung, 
§  20 Rn.  12. Genau genommen handelt es sich bei der übertragenden Sanierung daher eigent-
lich um einen Fall der Liquidation, jedoch unter (teilweiser) Erhaltung des Unternehmens als 
Einheit, weshalb ihre Zuordnung zur Kategorie der ‚Sanierung‘ denn letztlich doch gerechtfer-
tigt ist, s. Häller, Kapitalmarktrecht und Unternehmenssanierung in der Insolvenz, Fn.  88, 101; 
vgl. auch Madaus, in: BeckOK InsO, §  1 Rn.  10.

33  Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S.  32.
34  Im vorliegenden Kontext ebenfalls auf den Ertragswert abstellend Eidenmüller, Unter-

nehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S.  31. – Allg. zur Ertragswertmethode s. Ball-
wieser/Hachmeister, Unternehmensbewertung, S.  15 ff.; Böcking/Nowak, in: Fleischer/Hütte-
mann, Rechtshdb. Unternehmensbewertung, §  4 Rn.  4.30 ff.

35  Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S.  33. – Welche der 
beiden Sanierungsalternativen generell besser ist, lässt sich nicht pauschal sagen, die Entschei-
dung hängt vielmehr vom konkreten Einzelfall ab: Während die übertragende Sanierung etwa 
den Vorteil bietet, dass das Unternehmen sich im Zuge des Übertragungsvorgangs von seiner 
alten Schuldenlast befreien kann u. Sanierungsmaßnahmen sich daher auf leistungswirtschaft-
liche Aspekte konzentrieren können, erweist sich eine Reorganisation häufig dann als vorzugs-
würdig, wenn z. B. bestimmte Berechtigungen (Lizenzen, Patente, Genehmigungen o. Ä.), die 
für den Geschäftsbetrieb wesentlich sind, bei dem insolventen Unternehmensträger vorhanden 
sind u. diese nicht auf einen neuen Rechtsträger übertragen werden können, s. Eidenmüller, 
Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S.  32 ff., 44 f.; Häller, Kapitalmarktrecht 
und Unternehmenssanierung in der Insolvenz, S.  37 f., 40 f.; vgl. auch Bitter/Laspeyres, ZIP 
2010, 1157 ff.; Schäfer/Wüstemann, ZIP 2014, 1757; Seibt/Bulgrin, ZIP 2017, 353 Fn.  5.

36  Eidenmüller, ZIP 2010, 649, 650; Hübler, Eigenverwaltung als Instrument zur Unterneh-
menssanierung, S.  66; vgl. auch Koch, in: MüKoAktG, §  264 Rn.  35.

37  Bork, Einführung in das Insolvenzrecht, Rn.  413; Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomi-
schen Analyse des Zivilrechts, S.  718.
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rung ist dabei, verglichen mit der Reorganisation, die in der Praxis insgesamt 
öfter anzutreffende Sanierungsvariante.38

II. Die Eigenverwaltung als Instrument  
zur Unternehmenssanierung

Eine Möglichkeit der Durchführung des Insolvenzverfahrens und zur Umset-
zung eines Sanierungsvorhabens stellt die in den §§  270 ff. InsO geregelte Eigen-
verwaltung dar. Zwar ist diese nicht auf den Fall der Unternehmensfortführung 
beschränkt, sondern kann auch mit dem Ziel der Liquidation des Schuldnerunter-
nehmens betrieben werden; sie wird in der Praxis jedoch hauptsächlich zu Sanie-
rungszwecken – in erster Linie zur Sanierung in Form der Reorganisation mittels 
eines Insolvenzplans – genutzt.39

1. Grundgedanken und Hintergründe der Eigenverwaltung

Mit Inkrafttreten der InsO am 1. Januar 199940 hat der Gesetzgeber das in den 
§§  270 bis 285 InsO kodifizierte Rechtsinstitut der Eigenverwaltung eingeführt.41
Kern der Regelungen über die Eigenverwaltung ist das Recht des Schuldners, 

die Insolvenzmasse unter der Aufsicht eines Sachwalters selbst zu verwalten und 
über sie zu verfügen. Im Falle der Eigenverwaltung kommt es daher hinsichtlich 
des zur Insolvenzmasse gehörenden Schuldnervermögens, anders als bei Fremd-
verwaltung (vgl. §  80 Abs.  1 InsO), nicht zu einem Übergang der Verwaltungs- 
und Verfügungsbefugnis auf einen externen Insolvenzverwalter. Das Rechtsinsti-
tut der Eigenverwaltung ermöglicht es dem Schuldner mithin, das Insolvenzver-
fahren über sein Vermögen – zwar unter der Aufsicht eines neutralen Sachwalters, 
im Übrigen aber doch grundsätzlich eigenständig – selbst abzuwickeln.42 Indem 

38  Bitter/Laspeyres, ZIP 2010, 1157; Bork, Einführung in das Insolvenzrecht, Rn.  414, 434; 
vgl. auch Hübler, Eigenverwaltung als Instrument zur Unternehmenssanierung, S.  66; Wellensiek, 
NZI 2002, 233, 239; Westpfahl, ZRI 2020, 157, 158; ferner Koch, in: MüKoAktG, §  264 Rn.  33.

39  S. bereits oben die Nachw. in 2.  Teil Fn.  11, 12 u. 13. Im Falle des sog. Schutzschirmver-
fahrens nach §  270d InsO ist die Nutzung des Rechtsinstituts der Eigenverwaltung schon nach 
dem Wortlaut der Regelung auf die Situation einer „angestrebte[n] Sanierung“ beschränkt, s. 
unter 2.  Teil A. III. 1. b) bb) mit Fn.  212.

40  Art.  110 Abs.  1 EGInsO.
41  Insolvenzordnung v. 05.10.1994, BGBl. I (1994), S.  2866, 2901 f.; Begr. RegE InsO v. 

15.04.1992, BT-Drs. 12/2443, S.  222 ff.; Hofmann, Die Eigenverwaltung in der Insolvenz, 
S.  25; zur Entstehungsgeschichte u. zum Gesetzgebungsverfahren s. ausführl. Kern, in: MüKo
InsO, Vorbemerkungen vor §§  270 bis 285 Rn.  3 ff., 13 ff.

42  S. nur Hofmann, Eigenverwaltung, Rn.  2.
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die Verwaltungs- und Verfügungsbefugnis beim Schuldner verbleibt und es die-
sem mithin gestattet ist, weiter geschäftsleitend tätig zu sein, macht die Eigen-
verwaltung eine Sanierungsplanung über die zeitliche Phase der Insolvenz hin-
aus möglich.43
Wenngleich die Eigenverwaltung mit Inkrafttreten der InsO erstmals in dieser 

Form und unter dieser Bezeichnung Gesetzesbestandteil wurde, war der Grund-
gedanke dieses Rechtsinstituts im deutschen Insolvenzrecht bei seiner Einfüh-
rung doch nicht gänzlich ohne Vorbild. So sahen bereits die Vorschriften über das 
Vergleichsverfahren nach der VerglO44 vor, dass der Schuldner die Verwaltungs- 
und Verfügungsbefugnis über sein Vermögen im Grundsatz behielt (§§  56 ff. Ver-
glO), wobei ihm zum Zwecke der Beaufsichtigung ein unabhängiger Vergleichs-
verwalter zur Seite gestellt wurde (vgl. §§  38 ff. VerglO). Anders als die heutige 
Eigenverwaltung war das Vergleichsverfahren nach der VerglO indes kein Instru-
ment zur Durchführung eines Insolvenzverfahrens, sondern diente vielmehr der 
Abwendung eines Konkurses (vgl. §  1 VerglO).45 Gleichwohl orientierte sich der 
Gesetzgeber bei Schaffung der Vorschriften über die Eigenverwaltung ausdrück-
lich auch an den bestehenden Regelungen der VerglO.46
Doch nicht nur die VerglO stand für die insolvenzrechtliche Eigenverwaltung 

in ihrer heutigen Form Modell. Auch an der das US-amerikanische Insolvenz-
recht prägenden Rechtsfigur des sog. debtor in possession nach Chapter  11 des 
United States Bankruptcy Code von 197847 orientierte sich der deutsche Gesetz-
geber bei Einführung der §§  270 ff. InsO.48 Bei einem Chapter  11-Verfahren han-
delt es sich im Grundsatz49 um ein verwalterloses Verfahren, bei welchem der 

43  Pluta, NZI-Beilage 2019, 57.
44  Vergleichsordnung v. 26.02.1935, RGBl. I (1935), S.  321; aufgehoben m. W. v. 01.01.1999 

durch Art.  2 Nr.  1 EGInsO v. 05.10.1994, BGBl. I (1994), S.  2911.
45  Hofmann, Die Eigenverwaltung in der Insolvenz, S.  26; vgl. auch Schlegel, Die Eigenver

waltung in der Insolvenz, S.  28.
46  Vgl. Begr. RegE InsO v. 15.04.1992, BT-Drs. 12/2443, S.  222 f.; s. auch Hofmann, Die 

Eigenverwaltung in der Insolvenz, S.  26 f.; ders., Eigenverwaltung, Rn.  3; Hübler, Eigenver-
waltung als Instrument zur Unternehmenssanierung, S.  80 ff.; Kern, in: MüKoInsO, Vorbemer-
kungen vor §§  270 bis 285 Rn.  8 f.; Kessler, Die Aktiengesellschaft in der Eigenverwaltung, 
S.  39 ff.

47  Bei dem United States Bankruptcy Code handelt es sich um Title 11 des United States 
Code; die Regelungen des sog. Chapter  11-Verfahrens finden sich in Chapter  11 von Title 11 
des United States Code.

48  Vgl. Begr. RegE InsO v. 15.04.1992, BT-Drs. 12/2443, S.  105 f., 223; s. auch Eidenmüller, 
ZHR 175 (2011), 11, 22 f.; Haas, in: Gottwald/Haas, InsolvenzR-Hdb., §  84 Rn.  11; Hofmann, 
Die Eigenverwaltung in der Insolvenz, S.  27 f.; ders., Eigenverwaltung, Rn.  3; Hübler, Eigen-
verwaltung als Instrument zur Unternehmenssanierung, S.  82 ff.; Kessler, Die Aktiengesell-
schaft in der Eigenverwaltung, S.  41 ff.; Schlegel, Die Eigenverwaltung in der Insolvenz, S.  38.

49  Auch bei einem Chapter  11-Verfahren kann ausnahmsweise ein externer Verwalter (sog. 
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Schuldner als debtor in possession das Verfahren – regelmäßig mit dem Ziel der 
Unternehmenssanierung50 – führt und dabei diejenigen Aufgaben und Befugnis-
se wahrnimmt, die andernfalls, etwa im Rahmen eines reinen Liquidationsver-
fahrens nach Chapter  7 des United States Bankruptcy Code51, einem externen 
Verwalter (sog. trustee) zukommen würden; der Schuldner bleibt im Rahmen des 
Chapter  11-Verfahrens mit anderen Worten regelmäßig verwaltungs- und verfü-
gungsbefugt.52 Obwohl gewisse Unterschiede zwischen dem US-amerikanischen 
Chapter  11-Verfahren und der deutschen Eigenverwaltung bestehen,53 nehmen 
die §§  270 ff. InsO doch verschiedentlich Anleihe bei der Rechtsfigur des debtor 
in possession, was in der Entstehungsgeschichte der Vorschriften über die Eigen-
verwaltung deutlich zum Ausdruck kommt.54 Diese Anlehnung der §§  270 ff. 

trustee) bestellt werden, s. Haas, in: Gottwald/Haas, InsolvenzR-Hdb., §  84 Rn.  12; Kern, in: 
MüKoInsO, Vorbemerkungen vor §§  270 bis 285 Rn.  11.

50  Unternehmenssanierungen im Rahmen eines Chapter  11-Verfahrens, bei dem der Schuld-
ner als debtor in possession fungiert, finden zumeist in Gestalt übertragender Sanierungen statt; 
häufig werden Chapter  11-Verfahren inzwischen aber auch mit dem Ziel der Liquidation betrie-
ben; s. dazu Brinkmann/Zipperer, ZIP 2011, 1337, 1338 f.; Eidenmüller, ZHR 175 (2011), 11, 
22; Grauke/Fail/Hwangpo, in: MüKoInsO, Länderberichte, USA Rn.  54; Häller, Kapital-
marktrecht und Unternehmenssanierung in der Insolvenz, S.  54 mit Fn.  165; Westpfahl, ZRI 
2020, 157, 158; abw. (ausschließlich bzw. überwiegend Reorganisation) Hofmann, Die Eigen-
verwaltung in der Insolvenz, S.  27; Kessler, Die Aktiengesellschaft in der Eigenverwaltung, 
S.  41 ff.; Schlegel, Die Eigenverwaltung in der Insolvenz, S.  38; wohl auch Haas, in: Gottwald/
Haas, InsolvenzR-Hdb., §  84 Rn.  11; Hübler, Eigenverwaltung als Instrument zur Unterneh-
menssanierung, S.  83.

51  Zum Liquidationsverfahren nach Chapter  7 s. Grauke/Fail/Hwangpo, in: MüKoInsO, 
Länderberichte, USA Rn.  8 f. – Insgesamt begegnet in den Vereinigten Staaten das Chapter  11- 
Verfahren in der Praxis deutlich häufiger als das Chapter  7-Verfahren, s. dies., in: MüKoInsO, 
Länderberichte, USA Rn.  8, 33.

52  Eidenmüller, ZHR 175 (2011), 11, 18 f.; Haas, in: Gottwald/Haas, InsolvenzR-Hdb., §  84 
Rn.  11; Hofmann, Die Eigenverwaltung in der Insolvenz, S.  27; Hübler, Eigenverwaltung als 
Instrument zur Unternehmenssanierung, S.  82; Schlegel, Die Eigenverwaltung in der Insol-
venz, S.  38; vgl. auch Kern, in: MüKoInsO, Vorbemerkungen vor §§  270 bis 285 Rn.  10. Zum 
gesetzlichen Modell des debtor in possession u. allg. zum Chapter  11-Verfahren s. ausführl. 
Grauke/Fail/Hwangpo, in: MüKoInsO, Länderberichte, USA Rn.  11 f., 49 ff.

53  Anders als bei der deutschen Eigenverwaltung, welche die Kontrolle des Schuldners 
durch einen unabhängigen Sachwalter vorsieht, untersteht der debtor in possession im Rahmen 
des Chapter  11-Verfahrens grundsätzlich, d. h. solange nicht ausnahmsweise zur Überwachung 
des Schuldners ein sog. examiner eingesetzt wird, nicht der Aufsicht eines neutralen Dritten; 
außerdem setzt die Einleitung eines Chapter  11-Verfahrens nicht das Vorliegen eines den 
§§  17 ff. InsO vergleichbaren Eröffnungsgrundes voraus. Zu diesen u. weiteren Unterschieden 
s. Haas, in: Gottwald/Haas, InsolvenzR-Hdb., §  84 Rn.  11 f.; Hübler, Eigenverwaltung als Ins-
trument zur Unternehmenssanierung, S.  83 f.; Kern, in: MüKoInsO, Vorbemerkungen vor §§  270 
bis 285 Rn.  11.

54  Vgl. Begr. RegE InsO v. 15.04.1992, BT-Drs. 12/2443, S.  105 f.; s. auch Kessler, Die Ak
tiengesellschaft in der Eigenverwaltung, S.  42 f. Der Rechtsausschuss des Bundestages infor-
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InsO an das Modell des debtor in possession nach dem Chapter  11-Verfahren 
lässt es angeraten erscheinen, die hier zu untersuchende Vorstandshaftung bei der 
Sanierung in Eigenverwaltung an geeigneter Stelle auch aus einer rechtsverglei-
chenden Perspektive – namentlich mit Blick auf die Rechtslage im US-amerika-
nischen Insolvenzrecht – zu betrachten und auf die dort geltende Rechtslage Be-
zug zu nehmen.55
Seit seiner Einführung begegnet das Rechtsinstitut der Eigenverwaltung indes 

nicht unerheblicher Kritik. Das Hauptargument gegen die Eigenverwaltung geht 
dahin, dass durch sie letztlich der „Bock zum Gärtner“ gemacht werde.56 Der 
Schuldner habe durch den Eintritt der Insolvenz bewiesen, dass er zur positiven 
Führung der Unternehmensgeschäfte nicht in der Lage sei, weshalb ihm die er-
folgreiche Abwicklung seiner eigenen Insolvenz – jedenfalls im Regelfall – nicht 
zugetraut werden könne.57 Zudem berge die Eigenverwaltung, durch die der 
Schuldner gleichsam zu seinem eigenen Gerichtsvollzieher werde,58 ein gewis-
ses Missbrauchspotential, da sie es jenem ermögliche, sich frühzeitig und be-
wusst unter den Schutz des Insolvenzverfahrens zu begeben und dieses mithin 
ohne Rücksicht auf die Belange der Gläubiger als Sanierungsmittel zu eigenen 
Gunsten einzusetzen.59 Die Eigenverwaltung durch den insolventen Schuldner 

mierte sich u. a. im Rahmen einer Delegationsreise in die USA über das dortige Insolvenzrecht, 
s. Beschlussempfehlung u. Bericht des Rechtsausschusses v. 19.04.1994, BT-Drs. 12/7302, 
S.  150. – Das US-amerikanische Chapter  11-Verfahren mit dem gesetzlichen Modell des debtor 
in possession kann mit Blick auf die Belange der Praxis seit langem als ein bewährtes Insol-
venzrechtsregime angesehen werden (s. Hofmann, Die Eigenverwaltung in der Insolvenz, 
S.  28; Schlegel, Die Eigenverwaltung in der Insolvenz, S.  38), was es nachvollziehbar macht, 
dass sich der deutsche Gesetzgeber bei Schaffung der Regelungen über die Eigenverwaltung 
hieran orientierte.

55  S. unter 3.  Teil C. III. 1. c) bb) (f).
56  Bork, Einführung in das Insolvenzrecht, Rn.  466; Brinkmann/Zipperer, ZIP 2011, 1337, 

1339. Das rasch zum ‚geflügelten Wort‘ gewordene Verdikt, dass durch die Eigenverwaltung der 
„Bock zum Gärtner“ gemacht werde, soll ursprünglich v. a. auf den Rechtsanwalt u. Insolvenz-
verwalter Volker Grub zurückgehen, s. Bilgery, ZInsO 2014, 1694; Smid, DZWIR 2002, 493.

57  Vgl. Grub, WM 1994, 880, 881; ders./Rinn, ZIP 1993, 1583, 1587; vgl. auch Brinkmann/
Zipperer, ZIP 2011, 1337, 1339, die jedoch zu Recht darauf hinweisen, dass sich der Eintritt der 
Insolvenz zwar sehr häufig, jedoch nicht immer auf ein Versagen der Geschäftsleitung zurück-
führen lässt, jener sich vielmehr im Einzelfall freilich auch einmal als Folge externer Ereignis-
se darstellen kann.

58  Vgl. Grub, in: Kübler, Neuordnung des Insolvenzrechts, S.  79, 90, 95; ders., ZIP 1993, 
393, 397.

59  Grub, WM 1994, 880, 881; ähnl. Bichlmeier, DZWIR 2000, 62 ff.; zur Missbrauchs
gefahr vgl. auch Haas, in: Gottwald/Haas, InsolvenzR-Hdb., §  84 Rn.  16; Hofmann, Die Eigen-
verwaltung in der Insolvenz, S.  28 f.; Koch, in: MüKoAktG, §  264 Rn.  80. Zur insolvenzspezi-
fischen Anreizsituation für die Mitglieder des Vorstands u. zu dem damit einhergehenden Miss-
brauchspotential vgl. ferner ausführl. noch unter 2.  Teil B. II. 2. c).


