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Kapitel 1

Einfiihrung

Krisen und Scheitern sind Teil des Lebens. Das gilt fiir Menschen wie fiir Un-
ternehmen.! Das Recht kann helfen, die Krise zu meistern. Wihrend sich der
Staat bei menschlichen Krisen schiitzend vor den Einzelnen? stellt, betont er
vor allem mit den fiir Unternechmenskrisen geltenden Gesetzen, dass eine
Marktwirtschaft auf ,,Selbstreinigungsprozesse* zu setzen hat3. Erforderlich ist
ndmlich eine Trennung der ,,Spreu vom Weizen®, also der sanierungswiirdigen
und -fahigen Unternehmen von denjenigen, bei welchen die Unterneh-
menskrise nur gleichsam notwendiges Zwischenstadium auf dem Weg in die
unabwendbare Insolvenz ist. Insofern verlangt die Unternehmenskrise nach ei-
ner Entscheidung: Sollen SanierungsmafBinahmen tatsichlich vorgenommen
werden — und wenn ja, welche? Grundvoraussetzung fiir ,,richtige” Entschei-
dungen dieser Art ist, dass ein (rechtlicher) Rahmen besteht, der es den Betei-
ligten ermoglicht, frei von ineffizienten Anreizen iiber die Sanierung des Un-
ternehmens zu urteilen. Die Gestaltung eines solchen Rahmens fiir das Zustan-
dekommen von ,,Sanierungsentscheidungen® ist Gegenstand der vorliegenden
Arbeit.

Zu fragen ist damit: Wie sollte ein ,,optimales” Recht der Unternehmenssa-
nierung aussehen? Dieser rechtspolitischen Frage haben sich schon zahlreiche
rechtswissenschaftliche Beitrige gewidmet.* Auch diese Arbeit wird ihr nach-

''Vgl. Schumpeter, Konjunkturzyklen, S. 102 f.

2 Zum Zwecke der besseren Lesbarkeit wird in dieser Arbeit das generische Maskulinum
verwendet. Entsprechende Formulierungen umfassen stets Personen aller Geschlechter
gleichermalfien und adressieren diese in gleichberechtigter Weise.

3 Vgl. etwa zur Insolvenzordnung BT-Drs. 12/2443, S. 75 ff. sowie zum Unternehmens-
stabilisierungs- und restrukturierungsgesetz BT-Drs. 19/24181, S. 86.

4 Entsprechende Beitrige stammen beispielsweise von Eidenmiiller, ZIP 2010, 639 ff;
ders., Finanzkrise, passim; Bork, ZIP 2010, 397 ff.; Jacoby, ZGR 2010, 359 ff.; Hirte, ZGR
2010, 224 ft.; Westpfahl, ZGR 2010, 385 ff.; Westpfahl/Janjuah, Beilage zu ZIP 3/2008,
1 ff.; Jaffé/Friedrich, ZIP 2008, 1849, 1856 ff.; Flessner, KTS 2010, 127, 141 ff.; Beissen-
hirtz, ZinsO 2011, 57, 66 ff.; Siemon, NZI 2016, 57 {f.; Goetker/Schulz, ZIP 2016, 2095 ff.
— Grundlegende monographische Arbeiten zum Recht der Unternehmenssanierung finden
sich insbesondere bei Flessner, Sanierung und Reorganisation, passim; Eidenmiiller, Unter-
nehmenssanierung, passim; Madaus, Insolvenzplan, S. 433 ff. Umfassende Vorschlage fin-
den sich bereits bei Kiinne, Aulergerichtliche Vergleichsordnung, passim. SchlieBlich ist die
Ausgestaltung des Rechts der Unternehmenssanierung Gegenstand zahlreicher Dissertatio-
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gehen. Doch sie wird iiber den aktuellen Stand des wissenschaftlichen Diskur-
ses hinaus neue Antworten finden — nicht nur durch ganz eigene, der bisherigen
Rechtswissenschaft weitgehend fremde Perspektiven und Forschungsansétze
auf diese Materie, sondern auch durch den ganz speziellen Zuschnitt und Fokus
auf die ,,Sanierungsentscheidung® als regulatorischen Ankniipfungspunkt. Da-
bei wird sich herausstellen, dass das geltende Recht die 6konomisch indizierte
Machtverteilung bei der Sanierungsentscheidung ignoriert. Es minimiert die
dabei auftretenden Kollektivhandlungsprobleme nicht weit genug und iiberre-
guliert gleichzeitig die inhaltlichen Anforderungen an Sanierungsplane. Eine
Regulierung des Rechts der Unternehmenssanierung muss sich — anders als das
geltende Recht — der richtigen Ankniipfungspunkte fiir das ,,Ob* und das ,,Wie*
einer Sanierungsentscheidung bedienen.

Die Frage nach der Ausgestaltung eines ,,optimalen® Rechts der Unterneh-
menssanierung kann nur zufriedenstellend beantwortet werden, wenn ein kla-
rer MaBstab besteht, anhand dessen man eine rechtliche Gestaltung als ,,besser*
oder ,,schlechter* qualifizieren kann. Im Gegensatz zu fritheren Ansétzen wird
in dieser Arbeit auf den Mehrertrag interdisziplindrer Forschung gesetzt. Ne-
ben klassischen juristischen Methoden sowie den angesichts des gewéhlten
Themas gebotenen rechtsvergleichenden Seitenblicken erfolgt die Untersu-
chung insbesondere anhand 6konomischer Erkenntnisse, etwa aus der Spielthe-
orie, der Institutionendkonomik, der politischen Okonomie sowie der Investi-
tionstheorie und der Unternehmensfinanzierung. Als bedeutsame Mafstébe fiir
rechtspolitische Impulse lassen sich auf der einen Seite die Effizienz und auf
der anderen Seite die innere Logik sowie die daraus resultierende Systemstim-
migkeit von Rechtsgestaltungen ableiten.

§ 1 Problemdarstellung

Unternehmen geraten aus den verschiedensten Griinden in wirtschaftliche Kri-
sen. Manche sind nicht nachhaltig rentabel und damit letztlich nicht zukunfts-
fahig. Sie sollten eingestellt und aufgeldst werden. Andere Unternehmen dage-
gen leiden zwar akut unter dem finanziellen Druck ihrer Kapitalgeber, weisen
jedoch einen zukunftsfdhigen Business Case auf. Diese Unternehmen sollten
gerettet werden. Rettung bedeutet dabei insbesondere, dass der von den Kapi-
talgebern ausgehende finanzielle Druck reduziert werden muss. Das erfolgt

nen; vgl. insbesondere Geldmacher, Das priventive Sanierungsverfahren, S. 155 ff.;
A. Braun, Die vorinsolvenzliche Sanierung von Unternehmen, S. 74 ff.; Hefel, Das vorin-
solvenzliche Sanierungsverfahren, S. 105 ff.; Wahlers, Ausgestaltung und Erforderlichkeit
eines vorinsolvenzlichen Sanierungsverfahrens, S. 143 ff.; Tollenaar, Pre-Insolvency Pro-
ceedings, Rn. 8.01 ff.; Kéth, Vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren, S. 444 ff.; Henne-
berg, Glaubigerrechte, Rn. 611 ff.; Singer, Vorinsolvenzlicher Restrukturierungsrahmen,
S. 146 ff.
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grundsétzlich, indem bestehende Verbindlichkeiten reduziert oder neue Finan-
zierungen eingeholt werden. In jedem Fall bedarf es einer Neuordnung der Fi-
nanzstruktur. Dafiir sollte das sich in der Krise befindende Unternehmen einen
Sanierungsprozess durchlaufen.

Problematisch ist jedoch, dass auf den ersten Blick Kapitalgeber keinen An-
reiz haben, sich an diesem Sanierungsprozess zu beteiligen. Denn dazu miiss-
ten sie zum einen etwa auf Forderungen verzichten und eine Storung des ur-
spriinglichen Aquivalenzverhiltnisses zum schuldnerischen Unternehmen hin-
nehmen. Zum anderen miissen regelméfig neue Finanzierungen geleistet wer-
den, was jedoch typischerweise daran scheitert, dass eine Kapitalzufuhr von
den potenziellen Kapitalgebern aufgrund des antizipiert hohen Ausfallrisikos
des Schuldners als unwirtschaftlich eingeschitzt wird. Es ist damit Aufgabe
der sanierungswilligen Beteiligten, die Sanierungsunwilligen von der dkono-
mischen Sinnhaftigkeit der Sanierung des schuldnerischen Unternehmens zu
iiberzeugen. Das erfolgt, indem der Mehrwert aufgezeigt wird, den eine Sanie-
rung fiir jeden einzelnen Beteiligten generieren kann. Insofern leben Unterneh-
menssanierungen von Verhandlungen zwischen den Beteiligten.

Doch selbst wenn allen Beteiligten dieser Mehrwert klar sein sollte, kann es
einzelne Beteiligte geben, die die Situation ausnutzen, um eigene Interessen
durchzusetzen, die zulasten anderer Beteiligter oder sogar des Sanierungsvor-
habens als Ganzes gehen. Sie blockieren das konsensuale Zustandekommen
von Sanierungsplédnen als sog. ,,Akkordstorer” oder agieren als ,, Trittbrettfah-
rer”, indem sie hoffen, dass sie auf ihre eigene Rechtsposition beharren kon-
nen, wihrend andere Beteiligte hinreichende Sanierungsbeitridge leisten. Ein
solches Verhalten provoziert nicht nur 6konomische Probleme. Aus rechtsthe-
oretischer Perspektive steht es auch im Spannungsfeld zwischen einer legiti-
men Ausilibung der Privatautonomie einerseits und der (Verteilungs-)Gerech-
tigkeit andererseits.’

In der sog. Akkordstorer-Entscheidung aus dem Jahre 1991 hat der BGH
diese dem damaligen Recht immanente Problematik erkannt, jedoch nicht
durch Auslegung oder durch Rechtsfortbildung 16sen kdnnen; vielmehr hat er
betont, dass die Losung durch den Gesetzgeber zu erfolgen habe.® Solange die
Ausgestaltung des geltenden Rechts die Privatautonomie der Beteiligten in der
Weise priorisiere, dass auch das Verhalten von Akkordstérern hinzunehmen
sei, sei das zu akzeptieren. Freilich trat der Gesetzgeber dieser Problematik
knapp 100 Jahre zuvor bereits bei Einfiilhrung der Reichskonkursordnung mit

> Vgl. Wiist, in: FS Wiese, S. 649, 652.

¢ BGHZ 116, 319, 326 (co-op). — Vgl. exemplarisch zur rechtswissenschaftlichen Dis-
kussion um das Akkordstorer-Urteil Oelrichs, Glaubigermitwirkung, S. 14 f.; Servatius,
Glaubigereinfluss durch Covenants, S. 188 ff.; Vuia, Verantwortlichkeit von Banken,
S. 388 ff.; Hduser, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), BankR-HdB, § 65 Rn. 31 ff.; Uhlenbruck,
BB 2001, 1641, 1644 f.; vgl. auch den instruktiven Uberblick bei Brocke, Mitwirkungs- und
Kooperationspflichten, S. 154 ff.
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der Schaffung des Zwangsvergleichs nach §§ 173 ff. KO entgegen.” Allerdings
konnte sich dieses Instrument zur Bandigung von Akkordstérern praktisch
ebenso wenig wie das Verfahren nach der VerglO von 1935 durchsetzen.®
Heutzutage besteht sowohl mit dem Insolvenzplanverfahren nach der Insol-
venzordnung (InsO)° als auch dem Restrukturierungsverfahren nach dem Un-
ternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz (StaRUG)!? die Mog-
lichkeit, Beteiligte an einen Sanierungsplan zu binden, dem sie nicht zuge-
stimmt haben und der deshalb nach den Grundsétzen der (reinen) Privatauto-
nomie eigentlich keine Wirkung gegen sie entfalten diirfte.

Fraglich ist jedoch zum einen, ob diese Verfahren die aufgezeigte Proble-
matik in effektiver und effizienter Weise 16sen, und zum anderen, ob nicht die
Losungsansitze, die seit Inkrafttreten der InsO im Jahre 1999 — bei weitgehen-
der Ubernahme der im US-Recht entwickelten Prinzipien und Verfahrensmus-
ter!! — bis heute tradiert werden, von Grund auf neu durchdacht werden miissen.
Die Arbeit verneint die erste und bejaht die zweite Frage. Sie kommt zu diesem
Ergebnis, indem sie die theoretischen Grundlagen des Rechts der Unterneh-
menssanierung aufarbeitet. Die Untersuchung orientiert sich dabei — anders als
viele der Vorarbeiten in diesem Themenkomplex — zundchst am Faktischen
und leitet sodann das Rechtliche aus den Erkenntnissen einer dkonomischen
Analyse der tatsdchlichen Zusammenhénge ab.

§ 2 Fragestellung, Untersuchungsgegenstand und Grenzen
Die Fragestellung, der in dieser Untersuchung nachgegangen wird, lautet abs-

trakt: Nach welchen Prinzipien und auf Basis welcher Grundlagen sollte ein
effizientes Recht der Unternehmenssanierung gestaltet sein? Daraus lassen

7 Vgl. insofern schon Hahn, Materialien zur KO, S. 47: ,,Darum darf kein Glaubiger riick-
sichtlos gegen die Anderen sein einzelnes Befriedigungsrecht gegen den Schuldner verfol-
gen [...]; das gleiche Recht Aller verlangt, da3 Keiner seinen Anspruch anders als im ge-
meinschaftlichen Verfahren ausiibe [...] Jede Vermehrung, jede Verminderung der Masse
trifft alle Glaubiger gleichmédBig ... Und weil das gleiche Recht Aller bedenklich gefdhrdet
ist, wenn ein einzelner Glaubiger eigensinnig oder eigensiichtig sein Interesse aufgrund for-
malen Rechts durchsetzen kann, so miissen die Beschliisse der Mehrheit die Minderheit bin-
den. Das vor allem ist der Grund, das Ziel und die Grenze eines Zwangsvergleiches (Akkor-
des).”

8 Ausfiihrlich dazu § 25 1. 1. b) (S. 344 ff)).

9 Gesetz vom 05. Oktober 1994, BGBI. I, S. 2866.

10 Gesetz iiber den Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen (Un-
ternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz — StaRUG) als Artikel 1 des Geset-
zes zur Fortentwicklung des Sanierungs- und Insolvenzrechts (Sanierungs- und Insolvenz-
rechtsfortentwicklungsgesetz — SanInsFoG) vom 22. Dezember 2020, BGBI. 1, S. 3256.

' Vgl. ausfiihrlich zur Entwicklung des US-amerikanischen Rechts der Unternehmens-
sanierung § 25 1. 1. a) (S. 341 ff.).
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sich verschiedene Unterfragen ableiten, aus denen sich auch der Aufbau der
Untersuchung ergibt:

1) Wie lassen sich das Insolvenzrecht und das Recht der Unternehmenssanie-
rung voneinander abgrenzen? Welche unterschiedlichen Ziele werden ver-
folgt? (Kapitel 3)

2) Was ist der tatsdchliche Kern des Problems, das das Recht der Unterneh-
menssanierung zu 16sen versucht? Welcher rechtliche Losungsmechanis-
mus bietet sich an? (Kapitel 4)

3) Was sind die allgemeinen rechtlichen und 6konomischen Rahmenbedin-
gungen, denen das Recht der Unternehmenssanierung —und zwar spezifisch
in Bezug auf die Sanierungsentscheidung — unterliegt? (Kapitel 5)

4) Nach welchen Prinzipien richtet sich das Zustandekommen einer Sanie-
rungsentscheidung? (Kapitel 6)

5) Nach welchen Prinzipien richtet sich die Vermdgensverteilung einer Sanie-
rungsentscheidung? (Kapitel 7)

6) Wie konnte auf Basis dieser Erkenntnisse ein effizientes Recht der Unter-
nehmenssanierung gestaltet sein? Inwiefern spiegeln sich diese Erkennt-
nisse im geltenden Recht wider? (Kapitel 8)

Der Untersuchungsgegenstand ist durch diese Fragen grob umrissen. Es geht
um die Untersuchung der Wechselwirkungen von Recht und Realitit, von der
dienenden Funktion des Rechts und der Ableitung von Recht als Reaktion auf
tatsdchliche Probleme. Insofern gilt mit Schmidtbleicher: ,,Dem Recht kommt
bei der Ordnung des menschlichen Zusammenlebens zwar eine fundamentale
—némlich gestaltende — Wirkung zu; jedoch hat das Recht in diesem Sinne nur
eine dienende (Umsetzungs-)Funktion gegeniiber den Erkenntnissen anderer
Forschungsgebiete [...]. Eine Untersuchung des Rechts der Unternehmenssa-
nierungen darf sich daher auch bei diesem Problemkomplex nicht deren Me-
thoden und Erkenntnissen verschlieBen.“!?

Kern der Arbeit ist die Untersuchung der Sanierungsentscheidung. Es han-
delt sich bei der Sanierungsentscheidung um das Zustandekommen einer kol-
lektiven Entscheidung iiber die Verteilung eines begrenzten Vermogens, wie
sie sich aus einem Sanierungsplan als Entscheidungsgegenstand ergibt. Auf in-
dividueller Ebene bildet sie die Entscheidung eines jeden Beteiligten dariiber
ab, ob dem Sanierungsplan und dessen Inhalt — und damit mdglicherweise auch
der Leistung eigener Sanierungsbeitrage — zugestimmt wird. Die Summe der
individuellen Entscheidungen geht in der kollektiven Sanierungsentscheidung
auf.

Die Sanierungsentscheidung ist damit auf der einen Seite der Gravitations-
punkt derjenigen Kollektivhandlungsprobleme, die das Recht 16sen soll. Auf

12 Schmidtbleicher, Anleihegliubigermehrheit, S. 74 f.
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der anderen Seite bildet sie den tatsdchlichen Lebenssachverhalt ab, der als
Ankniipfungspunkt fiir das Recht dient. Die mafigeblichen Gegensténde dieser
Arbeit sind die Analyse der rechtlichen und 6konomischen Rahmenbedingun-
gen von Sanierungsentscheidungen sowie die Untersuchung des Zustandekom-
mens (,,Ob“) einer Sanierungsentscheidung und der ihr zugrunde liegenden
Vermdgensverteilung (,,Wie®).

Die Untersuchung wird sich dabei auf Unternehmen — im Sinne einer plan-
voll organisierten Wirtschaftseinheit mit dem Ziel, durch die Kombination von
Produktionsfaktoren Sachgiiter und Dienstleistungen zu produzieren und diese
gewinnbringend am Markt abzusetzen'3 — und Unternehmenskrisen beschriin-
ken. Finanzielle Krisen von Privatpersonen werden nicht behandelt. Sofern
nicht ausdriicklich auch auf andere Rechtstriger Bezug genommen wird, gelten
die Ausfithrungen ausschlieBlich fiir Kapitalgesellschaften — primar GmbH und
AG. Grund dafiir ist die iiberragende praktische und wirtschaftliche Bedeu-
tung, die diesen Rechtsformen zukommt.'* Gerade aufgrund der Beschrinkbar-
keit der personlichen Haftung von Gesellschaftern fiir Verbindlichkeiten der
Gesellschaft ohne ,,Nachschusspflichten* ergeben sich in Unternehmenskrisen
besondere Fragestellungen, die bei natiirlichen Personen oder Personengesell-
schaften mit natiirlichen Personen als haftenden Gesellschaftern grundsitzlich
nicht bestehen. !>

Die Ausfithrungen zum Recht der Unternehmenssanierung beschrénken sich
auf finanzwirtschaftliche Sanierungsmafinahmen. Leistungswirtschaftliche
Aspekte!® werden zwar an vielen Stellen der Untersuchung von Relevanz sein,
sie sind jedoch nicht Gegenstand des Rechts der Unternehmenssanierung.
Grund dafiir ist die — im Detail noch herauszuarbeitende — spezifische Zweck-
setzung der Regulierung: Es geht um die Verhinderung von Marktversagen
durch Kollektivhandlungsprobleme, die in Form des Trittbrettfahrens bei der
sog. Produktion kollektiver Giiter auftreten konnen. Mangels Drittbezogenheit
leistungswirtschaftlicher MaBnahmen liefe dieser Regelungszweck ins Leere.
Nur dort, wo es der Modifikation einer bestehenden Rechtsposition eines ,,Drit-
ten* (Kapitalgebers) oder der Neubegriindung einer solchen bedarf, kann das
Recht der Unternehmenssanierung seinen Zweck erfiillen.

Im Ubrigen geht die Untersuchung nicht — beziehungsweise nur iiberblicks-
artig zwecks Vervollstandigung des Gesamtbildes — auf andere Forschungsge-
genstiinde im Kontext von Unternehmenssanierungen ein. Insbesondere sozial-

13 Statt vieler — freilich zum Begriff des ,,Betriebs“ — Wéhe/Doring/Brosel, Betriebswirt-
schaftslehre, S. 4, 27; Servatius, Glaubigereinfluss durch Covenants, S. 17.

4 Vgl. zur Bedeutung der GmbH als Rechtsform in Deutschland MiiKoGmbHG/
Fleischer, Einl. Rn. 204; zur Bedeutung der Aktiengesellschaft MiiKoAktG/Habersack,
Einl. Rn. 5 ff., 11.

15 Vgl. dazu ausfiihrlich noch § 6 II. (S. 52 ff.).

16 Vgl. zur Abgrenzung von leistungs- und finanzwirtschaftlichen Sanierungsmafinahmen
§ 411 3.(S.22f).
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rechtspolitisch zu diskutierende Aspekte, wie die Einbeziehung von Arbeitneh-
mer- oder Verbraucherrechtspositionen in ein Recht der Unternehmenssanie-
rung, konnen nicht behandelt werden. Auch auf Fragen der Ausgestaltung rein
formeller Verfahrensaspekte, wie insbesondere der gerichtlichen Einbindung
sowie vertiefender Details zu etwaigen Rechtsschutzmechanismen, kann nur
am Rande eingegangen werden. Ebenfalls auer Betracht bleiben die — gerade
aus Binnenperspektive der Beratungspraxis naturgeméal sehr relevanten — As-
pekte begleitender Berater und (Insolvenz-)Verwalter. Es liegt in der Natur der
Sache, dass der untersuchte Lebenssachverhalt ,,Unternehmenssanierung* auf-
grund seines primér privatautonomen Charakters die Abwesenheit staatlicher
Institutionen als regulativen Ausgangspunkt vorsieht. Dementsprechend ob-
liegt etwa die Leitung des Sanierungsverfahrens dem Schuldner oder den Ka-
pitalgebern. Auch eine Untersuchung etwaiger Einfliisse vorsorgender Sanie-
rungsmaBnahmen, insbesondere durch sog. Covenants'” in Kreditvertrigen, er-
folgt nicht. '8

Die Erwigungen dieser Arbeit gelten auBBerdem nicht fiir (systemrelevante)
Banken, die sich in der Krise befinden. Fiir diese gibt es ein eigenes europa-
rechtlich determiniertes Abwicklungsregime (sog. Single Resolution Mecha-
nism).! Das Pendant dessen, was in dieser Arbeit als Sanierungsentscheidung
der Beteiligten analysiert wird, ist im Abwicklungsrecht die Sanierungsent-
scheidung durch eine staatliche Stelle — und zwar je nach Einzelfall durch das
européische Single Resolution Board oder durch die nationalen Abwicklungs-
behoérden.?® Die Entscheidungsfindung erfolgt dann gerade nicht — wie fiir die
Zwecke dieser Arbeit vorausgesetzt — privatautonom, sondern staatlich deter-
miniert. Nicht der Wille der Beteiligten steht bei dem autoritédren Akt im Vor-
dergrund, sondern 6ffentliche Interessen wie insbesondere die Stabilitét des
(europdischen) Finanzmarktes.

SchlieBlich konnen Aspekte des Umgangs mit Informationsasymmetrien im
Kontext von Unternehmenssanierungen nicht ausfiihrlich, sondern nur punktu-

7 Vgl. dazu noch § 4 IL. 6. a) (S. 29).

18 Vgl. ausfiihrlich dazu Eidenmiiller, Unternehmenssanierung, S. 133 ff.; spezifisch zu
Covenants als Frilhwarnsysteme Servatius, Glaubigereinfluss durch Covenants, S. 64 ff.

19 Vgl. dazu die Single Resolution Mechanism Regulation (VO [EU] Nr. 806/2104 sowie
VO [EU] 2019/877) und die Bank Resolution and Recovery Directive (RL 2014/59/EU),
national vor allem umgesetzt durch das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz (SAG, Gesetz
vom 10. Dezember 2014, BGBI. I, S. 2091); vgl. instruktiv zum EU-Abwicklungsmechanis-
mus Fischer/Schulte-Mattler/Fischer/Krolop, KWG, Einfiihrung Rn. 170 ff.; Fried/Kater,
in: Finanzderivate, § 29 Rn. 1 ff. — Bis zum 29. Dezember 2020 bestand aulerdem das Ge-
setz zur Reorganisation von Kreditinstituten (KredReorgG), welches bestimmten Banken ein
besonderes Sanierungsrecht bot (vgl. Art. 12 des Risikoreduzierungsgesetz vom 9. Dezem-
ber 2020, BGBL. 1, S. 2773).

20vgl. Art. 18 ff. VO (EU) Nr. 806/2104 sowie § 77 Abs. 1 SAG. — Vgl. zur Abgrenzung
der Zustindigkeiten Art. 7 Abs. 2 und 3 VO (EU) Nr. 806/2104.
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ell untersucht werden. Das Thema begriindet einen eigenen Untersuchungsge-
genstand, dessen Erforschung in dieser Arbeit nicht geleistet werden kann. Zur
Einordnung: Jede Entscheidung — und damit auch die Sanierungsentscheidung
—wird auf Basis von Informationen gefillt. Die naturgemif3e Abwesenheit per-
fekter Informationen sowie deren ungleich verteilte Verfligbarkeit zwischen
den an der Sanierung Beteiligten konnen verschiedene Formen von Marktver-
sagen hervorrufen.?! Diese Ineffizienzen bestehen neben den in dieser Arbeit
im Fokus liegenden Kollektivhandlungsproblemen bei der Sanierungsentschei-
dung bzw. treten erginzend als Ausldser hinzu??. Insofern verbleibt Raum fiir
weitergehende Forschungsvorhaben. Fiir die vorliegende Untersuchung gilt
— soweit nicht ausdriicklich anderslautend darauf hingewiesen wird — die An-
nahme, dass alle Beteiligten ihre individuelle Sanierungsentscheidung mit ei-
nem hinreichenden Mal} an Informationen treffen.

§ 3 Ziel, Gang und Methodik der Untersuchung

Ziel der Arbeit ist die Schaffung eines dogmatischen Fundaments fiir ein effi-
zientes Recht der Unternehmenssanierung, das die Koordination der Beteilig-
ten bei der Sanierungsentscheidung erleichtert. Die Untersuchung betrachtet
dazu einen Lebenssachverhalt, abstrahiert ihn und schafft als Reaktion auf er-
kannte Probleme ein neues Rechtsinstitut als Ankniipfungspunkt der Regulie-
rung. So wie vor Jahrtausenden Menschen beobachtet haben, dass Personen
miteinander Vereinbarungen treffen, und daraus geschlossen wurde, dass es
sinnvoll sei, den Lebenssachverhalt ,,Vertragsschluss® durch ein ,,Vertrags-
recht* zu regulieren?, so mochte diese Arbeit den Lebenssachverhalt ,,Unter-
nehmenssanierung® in den Blick nehmen, ihn abstrahieren und mit dem
Rechtsinstitut der ,,Sanierungsentscheidung® einen Ankniipfungspunkt fiir ein
»Recht der Unternehmenssanierung* schaffen. Das soll in vier Schritten erfol-
gen?*: Zunichst miissen der Lebenssachverhalt sowie die dabei ohne eine spe-
zifische Regulierung auftretenden Probleme identifiziert werden. In einem
zweiten Schritt miissen die rechtlichen und tatsdchlichen Rahmenbedingungen
abgesteckt werden. Sodann gilt es drittens, aus diesen Erkenntnissen normative
Grundprinzipien (und Regulierungsvorschldge) abzuleiten. In einem vierten
und letzten Schritt sollen diese Grundprinzipien mit dem geltenden Recht ab-
geglichen werden.

21 Vgl. dazu ausfiihrlicher noch § 26 II1. 3. b) dd) (3) (a) (S. 426 f.) sowie instruktiv im
Kontext von Unternehmenssanierungen Kiimpel, KTS 2022, 341, 347 ff.

22 Vgl. insofern noch § 14 11I. 3. b) cc) (S. 135 ff.).

2 Spitestens das romische Privatrecht sah die Regulierung einzelner Vertragstypen vor
— auch wenn kein einheitliches ,,Vertragsrecht kodifiziert war; vgl. Kébler, Werden, Wan-
del und Wesen des deutschen Privatrechtswortschatzes, S. 132.

24 Vgl. zu diesem Vorgehen auch Jackson, Logic and Limits, S. 2 f.
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Im Zentrum eines die Privatautonomie betonenden Rechtsrahmens miissen
die Entscheidungen der Beteiligten stehen, bei einer Unternehmenssanierung
die Sanierungsentscheidung. Es wird sich herausstellen, dass sie einen kol-
lektiven Beschluss darstellt, der sich aus der Summe der individuellen Investi-
tionsentscheidungen der Beteiligten in Bezug auf ihr zukiinftiges Engagement
bei dem schuldnerischen Unternehmen ergibt. Die Sanierungsentscheidung ist
insofern in erster Linie etwas ,, Tatsdchliches®, ein ,,Lebenssachverhalt“. Um
Losungsansitze fiir die bei diesem Lebenssachverhalt auftretenden Kol-
lektivhandlungsprobleme zu erarbeiten, wird sich fiir die Analyse sowohl des
Tatsdchlichen als auch des normativ Gewiinschten rechtsékonomischer Metho-
den bedient. Auf diese Weise kdnnen Ableitungen und konkrete Vorschlage
fiir die Ausgestaltung des ,,Ob* und des ,,Wie* einer rechtlichen Regulierung
der Sanierungsentscheidung erfolgen.

Die Arbeit stellt im Ausgangspunkt die wichtigsten Grundlagen vor, die zum
Versténdnis spiterer Analysen notwendig sein werden. Im Fokus des Kapi-
tels 2 steht die Darstellung dessen, was eine ,,Unternehmenssanierung* ist,
wann eine solche sinnvoll ist und wer die mdglichen Beteiligten sind. Die Un-
tersuchung bedient sich dazu insbesondere betriebs- und volkswirtschaftlicher
Erkenntnisse. Ausfithrungen zu den Rechtspositionen der Beteiligten in der
Krise der schuldnerischen Gesellschaft aus dem Blickwinkel des Rechts der
Unternehmensfinanzierung, des Gesellschafts- und des Insolvenzrechts legen
das Fundament der nachfolgenden Analysen.

Ziel des Kapitels 3 wird es sein, das abstrakte Regelungsziel und den
»Zweck™ eines Rechts der Unternehmenssanierung herzuleiten. Ausgangs-
punkt ist die rechtstheoretische Beantwortung der Fragen, was ein ,,Insolvenz-
recht” ist, welchen Zwecken es dient und welche Funktionen es erfullt. Aus
diesen Erkenntnissen soll der autonome Zweck des Rechts der Unternehmens-
sanierung herausgearbeitet und in den Gesamtkontext des ,,Rechts der Unter-
nehmenskrise eingeordnet werden.

In Kapitel 4 werden die typischen Kollektivhandlungsprobleme in Sanie-
rungssituationen analysiert. Dazu werden die 6konomischen Erkenntnisse tiber
die sog. Produktion kollektiver Giiter auf die Sanierungsentscheidung iibertra-
gen. Aus methodischer Perspektive wird die Entscheidungssituation als spiel-
theoretisches Koordinationsspiel modelliert. Es wird untersucht, in welchen Si-
tuationen es fiir einzelne Beteiligte individuell rational ist, gerade solche Stra-
tegien zu verfolgen, die auf kollektiver Ebene Unternehmenssanierungen ver-
hindern kénnen. Sodann bedient sich die Untersuchung der Erkenntnisse der
politischen Okonomie sowie der Demokratietheorie, um Losungsmechanismen
fiir Kollektivhandlungsprobleme in Form von Entscheidungssystemen zu ana-
lysieren.

Bevor die Sanierungsentscheidung als solche untersucht wird, sollen im Ka-
pitel 5 die grundlegenden rechtlichen und tatsichlichen Rahmenbedingungen
fiir ein Recht der Unternehmenssanierung aufgezeigt werden. Da die inhaltli-
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che Ausgestaltung der Sanierungsentscheidung mafigeblich davon abhéngt, zu
welchem Zeitpunkt ein Sanierungsverfahren eingeleitet wird, sollen Moglich-
keiten aufgezeigt werden, an welche zeitlichen Ankniipfungspunkte eine Re-
gulierung ansetzen sollte. Erlduterungen zu sachlichen und personellen An-
kniipfungspunkten geben der spédteren Untersuchung einen konkreten Kontext.
Daran anschlieend werden die verfassungsrechtlichen Gestaltungsraume des
Rechts der Unternehmenssanierung aufgezeigt. Im Mittelpunkt des Kapitels 5
steht, aufbauend auf den zuvor gewonnenen Erkenntnissen, eine 6konomische
Analyse der Rechtspositionen der einzelnen Beteiligten zum Zeitpunkt einer
etwaigen Sanierungsentscheidung. Abschliefend wird die Leistung von Sanie-
rungsbeitrdgen im Lichte der Investitionstheorie untersucht.

Kapitel 6 befasst sich mit dem ,,Ob* der Sanierungsentscheidung. Es geht
dabei aus einer rechtstheoretischen Perspektive um die Regulierung des Zu-
standekommens der Sanierungsentscheidung als kollektiven Beschluss an sich
—nicht dagegen um ihre etwaigen Inhalte. Im Fokus stehen die MaBstébe, nach
denen die Machtverhiltnisse der Beteiligten untereinander gestaltet werden
sollten. Diskutiert werden diese Aspekte zunéchst abstrakt in Bezug auf ,,Kol-
lektive und sodann konkret in Bezug auf die Beteiligten an einer Unterneh-
menssanierung.

Das Kapitel 7 befasst sich mit dem ,,Wie* der Sanierungsentscheidung und
damit mit inhaltlichen Fragen. Es sollen zunichst allgemein Mechanismen zur
Verteilung des zukiinftig durch die schuldnerische Gesellschaft zu generieren-
den Vermogens diskutiert werden. Verteilungsregeln und insbesondere die ab-
solute Vorrangregel werden einer rechtshistorischen und rechtsvergleichenden
Untersuchung unterzogen. Ausfiihrlich erfolgt sodann eine rechtsokonomische
Analyse moglicher Regulierungsansétze zur Verteilung des Sanierungsmehr-
erloses im Verhandlungswege. Aus den Erkenntnissen wird schlieBlich ein ei-
gener Vorschlag fiir Regulierungsansitze abgeleitet.

In dem abschlieBenden Kapitel 8 werden die abstrakten Erkenntnisse zur
Regulierung der Sanierungsentscheidung mit dem geltenden Recht verglichen.
Dabei offenbaren sich grundlegende Unterschiede in Bezug auf den Ankniip-
fungspunkt der bisherigen Regulierung, der Entscheidungsfindung sowie den
anzuwendenden Verteilungsregeln.
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