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Einleitung

Aggressive game playing is done only by out-and-out crooks [...] and by
firms in extreme financial distress.*!

,,This Court has endeavored to provide the directors with clear signal beacons
and brightly lined channel markers as they navigate [...] on behalf of a Dela-
ware corporation and its shareholders.*?

1. Gegenstand der Untersuchung

Inwiefern der LeitungsmaBstab der Geschéftsleiter? als Instrument zum Schutz
der Gléaubigerinteressen in der Unternehmenskrise fungieren kann, ist eine Fra-
gestellung im Schnittbereich des Gesellschafts- und Insolvenzrechts. Die beiden
eingangs angefiihrten Zitate akzentuieren, dass die Stellung der Geschéftsleiter
in diesem Uberschneidungsbereich nicht ohne Friktionen zwischen den beriihr-
ten Rechtsgebieten interpretiert werden kann: Wiahrend die erste Aussage die
zunehmende Gefahr opportunistischer Verhaltensweisen mit fortschreitendem
Krisenstadium und das korrespondierende Bediirfnis eines verstarkten Glaubi-
gerschutzes betont, unterstreicht die zweite Aussage das Erfordernis operabler
und hinreichend justiziabler Verhaltensanforderungen aus rechtspraktischer
Perspektive.

Geschiftsleiter einer solventen Kapitalgesellschaft sind als Verwalter frem-
den Vermogens nach tradiertem deutschem Rechtsverstindnis dazu verpflichtet,
sich bei ihren Entscheidungen primir am Interesse der Gesellschafter (Share-
holder Value-Ansatz) oder anhand einer interessenpluralistischen Zielkonzepti-
on (Stakeholder Value-Ansatz) zu orientieren.* Im Stadium der Unternehmens-
krise tritt der Zielkonflikt zwischen Gesellschaftern und Glaubigern in den Vor-
dergrund. Glaubiger tragen die Risiken von unternehmerischen Entscheidungen
mit, partizipieren aber nur bedingt an den Mehrerlosen, da ihre Anspriiche auf

' Brealey/Myers/Allen/Edmans, Principles of Corporate Finance, 2023, S. 502.

2 NACEPF Inc. v. Gheewalla 930 A.2d 92, 101 (Del. 2007); zuvor Malone v. Brincat 722
A.2d 5, 10 (Del. 1998).

3 Im Sinne der Lesbarkeit wird in dieser Abhandlung ausschlieBlich das generische Masku-
linum verwendet. Es bezieht sich auf Personen beiderlei Geschlechts.

4 Hierzu noch unten S. 38 ff.
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den Wert ihrer Forderung begrenzt sind. Infolge des noch immer existierenden
Stigmas> der Insolvenz wird der optimale Liquidations- bzw. Reorganisations-
zeitpunkt vielfach tiber Monate zu Lasten ihrer Befriedigungsaussichten hinaus-
gezogert, wodurch eine effiziente volkswirtschaftliche Allokation von Kredit
und Kapital beeintrachtigt wird.® Der Gesetzgeber wird vor die Aufgabe ge-
stellt, die Interessen der Gldubiger durch Regulierungsstrategien zu effektuie-
ren. Als ein denkbares Gléubigerschutzinstrument steht in Anlehnung an die
(vermeintliche) Rechtslage im angloamerikanischen Raum eine verstirkte bzw.
gar vorrangige Beriicksichtigung der Gldubigerinteressen im Rahmen des Lei-
tungsermessens zur Debatte.

Vor diesem Hintergrund ist der Leitungsmalstab von Geschéftsleitern infolge
neuer Wertungen auf europdischer Ebene durch die Restrukturierungsrichtlinie’
und auf nationaler Ebene durch das Unternehmensstabilisierungs- und -restruk-
turierungsgesetz (StaRUG) als Umsetzungsgesetz einmal mehr zum ,,Zank-
apfel” geworden. Zunichst schienen die Reformbestrebungen ausreichend mo-
mentum erzeugt zu haben, die Pflichtenbindung der Geschiftsleiter nicht nur zu
konturieren, sondern durch die Ausrichtung anhand der Interessen der Gesamt-
heit der Glaubiger (sog. shift of fiduciary duties) mit Eintritt der drohenden
Zahlungsunfzhigkeit grundlegend zu reformieren.® Origindrer Anlass zur Im-
plementierung eines derartigen Interessenumschwungs (wie er etwa in §§2, 3
StaRUG-RegE vorgesehen war) ist die Annahme, dass den durchschnittlich im
einstelligen Prozentbereich liegenden Insolvenzquoten und dem in der Praxis zu
spiten Gang in das Insolvenzverfahren womoglich durch eine effektive, auf die
Gldubigerinteressen ausgerichtete Pflichtbindung der Geschéftsleitung begeg-
net werden konnte.?

Die lebhafte Debatte im Schrifttum nach Inkrafttreten des StaRUG offenbart,
dass die Rechtsunsicherheit im Hinblick auf die geltende Pflichtenbindung in
der Unternehmenskrise fortbesteht und sowohl zu Haftungsrisiken fiir Ge-
schéftsleiter als auch Konflikten mit der gesellschaftsrechtlichen Organisations-

5 Niher zu diesem Ergebnis der ESUG-Evaluierung Jacoby/Madaus /Sack/Schmidt/ Tho-
le, ZInsO 2018, 2402, 2403; siche ferner de Bruyn/Ehmke, NZI1 2021, 661, 671 f.

6 Zu dieser Ordnungsaufgabe des deutschen Sanierungs- und Insolvenzrechts RegE Sanlns-
FoG, BT-Drucks. 19/24181, S. 86; zuvor RegE InsO BT-Drucks. 12/2443, S. 77.

7 Richtlinie (EU) 2019/1023 des Europaischen Parlaments und des Rates v. 20.6.2019 tiber
praventive Restrukturierungsrahmen, iiber Entschuldung und iiber Tétigkeitsverbote sowie
iber Maflnahmen zur Steigerung der Effizienz von Restrukturierungs-, Insolvenz- und Ent-
schuldungsverfahren und zur Anderung der Richtlinie (EU) 2017/1132 (Richtlinie iiber Re-
strukturierung und Insolvenz), ABIEU Nr. L 172/18 (nachfolgend Restrukturierungsricht-
linie).

8 Siehe zu den §§2, 3 StaRUG-RegE Seibt/Bulgrin, DB 2020, 2226, 2230f. (,,systembre-
chender Paradigmenwechsel®); Brinkmann, ZIP 2020, 2361, 2364 f. (,,Paradigmenwechsel*).

9 Vgl. RegE SanInsFoG, BT-Drucks. 19/24181, S. 105f.



1. Gegenstand der Untersuchung 3

verfassung flihrt.!® Mit der Praxisrelevanz des shift of fiduciary duties korres-
pondiert der Umfang der dazu ergangenen Literatur. Die vielfaltigen Losungs-
ansétze zur Begriindung eines gldubigerorientierten Leitungsmafstabs im Vor-
feld der materiellen Insolvenz'!, mithin vor Eintritt von Zahlungsunfahigkeit
(§ 17 InsO) und/oder Uberschuldung (§ 19 InsO), bediirfen der Ordnung und
Reduktion im Wege der Falsifikation. Bei néherer Analyse wird sich zeigen,
dass eine Pflicht zur Wahrung der Glaubigerinteressen funktionell als Abbrevia-
tur fiir eine Vielzahl potentiell regulierungsbediirftiger Sachprobleme fungiert
und klarungsbediirftig ist, welche Sachverhalte von einer entsprechenden Glo-
balpflicht erfasst werden sollten.!2

Zur Eingrenzung und Konkretisierung des Untersuchungsgegenstandes sei
hervorgehoben, dass sich die Abhandlung mit Geschéftsleitern einer Kapitalge-
sellschaft am Beispiel der AG und GmbH auseinandersetzt. Der Fokus liegt
zudem nicht auf der allgemeinen Erdrterung und Deduktion von Geschiftslei-
terpflichten in der Unternehmenskrise bzw. innerhalb eines Insolvenz- oder Re-
strukturierungsverfahrens. '3

Ziel der Dissertation ist es die Frage zu beantworten, ob ein shift of fiduciary
duties bereits als Grundsatz der /ex lata anzuerkennen ist oder als Regulierungs-
strategie zur Effektuierung der Glaubigerinteressen de lege ferenda implemen-
tiert werden sollte. In diesem Zusammenhang werden drei Fragestellungen un-
terschieden. Zunéchst gilt es die Ansdtze zur Rechtfertigung eines Pflichten-
umschwungs herauszuarbeiten. Neben der Analyse der korrespondierenden
regulierungstheoretischen Erwégungen bedarf es hierzu einer Untersuchung
der Defizite des vorhandenen gesetzlichen Glaubigerschutzsystems sowie der
Fragestellung, inwiefern dem LeitungsmaBstab von Geschiftsleitern bisher eine
Auffangfunktion zum Schutz der Glaubigerinteressen zugemessen wurde. Als
zweite Frage muss eruiert werden, inwiefern die Wertungen der Restrukturie-
rungsrichtlinie auf europdischer Ebene und des StaRUG als Umsetzungsgesetz
im nationalen Recht eine verstirkte Berticksichtigung der Glaubigerinteressen
im Vorfeld der materiellen Insolvenz postulieren. Die dritte Fragestellung be-
trifft die Notwendigkeit der Implementierung eines shift of fiduciary duties de
lege ferenda. Auf Basis von rechtsvergleichenden Erkenntnissen werden

10° Zutreffend zu diesem Befund Thole, BB 2021, 1347; zuletzt Sander, ZHR 188 (2024), 8;
ausf. hierzu unten S. 52 ff.

1 Im Folgenden wird die Bezeichnung materielle Insolvenz synonym fiir das Vorliegen der
Insolvenzausloser nach § 17 InsO (Zahlungsunfihigkeit) und/oder § 19 InsO (Uberschuldung)
verwendet, wihrend die formelle Insolvenz im Unterschied dazu das tatsdchlich er6ffnete In-
solvenzverfahren charakterisiert, vgl. dazu Schoppmeyer, WM 2018, 301, 302.

12 Siehe hierzu insbesondere unten S. 52 ff. und S. 152 ff.

13 Hierzu sei verwiesen auf die Monographien von Mohaupt, Geschéftsleiterpflichten in der
Unternehmenskrise, 2017; Ettensberger, Pflichten der Geschéftsleiter nicht-borsennotierter
Kapitalgesellschaften in Sanierungssituationen, 2020; zur haftungsrechtlichen Sanktionierung
von Geschéftsleitern Rofkothen, Haftung des GmbH-Geschiftsfiihrers, 2015.
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schwerpunktméBig die im deutschen Schrifttum vielfach vernachlissigten Frage-
stellungen erdrtert, ob der zeitliche Ankniipfungspunkt, der Pflichteninhalt und
die Implikationen einer Glaubigerinteressenwahrungspflicht fiir die gesell-
schaftsrechtliche Organisationsverfassung operabel ausgestaltet werden kon-
nen. Insofern ist die Frage aufgeworfen, ob das abstrakt-generelle Postulat zur
Wahrung der Interessen der Gesamtheit der Glaubiger ohne bedeutende syste-
matische Friktionen und damit einhergehender Rechtsunsicherheit in konkrete
und hinreichend justiziable Verhaltensanforderungen umgesetzt oder vielmehr
die Transformation des Leitungsmafstabs der Geschéftsleiter nicht als effekti-
ves Glaubigerschutzinstrument identifiziert werden kann.

1I. Gang der Untersuchung

Die Untersuchung beginnt im ersten Kapitel mit einer Darstellung der Grund-
lagen der Geschiftsleiterpflichten im Spannungsfeld zwischen Glaubiger- und
Gesellschafterinteressen. Nach einer 6konomisch-funktionalen Betrachtung der
Ausrichtung der Geschiéftsleiterpflichten in der solventen Gesellschaft wird der
Zielkonflikt zwischen Glaubigern und Gesellschaftern in der Unternehmens-
krise anhand von Fallbeispielen illustriert. Hierauf autbauend konnen die Pra-
missen der 6konomischen Analyse des Rechts fiir eine Verschiebung der Ge-
schéftsleiterpflichten hin zu den Gléubigern als Residualberechtigte des Gesell-
schaftsvermogens eruiert werden (§1). Sodann sind die rechtstheoretischen
Gestaltungsoptionen des Gesetzgebers zur Losung des herausgearbeiteten An-
reizproblems zu skizzieren (§ 2). Die Analyse der Defizite der geltenden Glaubi-
gerschutzmechanismen vor und nach Eintritt der zwingenden Insolvenzgriinde
(§3) leitet iiber zur Frage, inwiefern dem LeitungsmaBstab der Geschéftsleiter
eine Auffangfunktion zum Schutz von Glaubigerinteressen zugemessen werden
kann. Hierzu widmet sich die Arbeit der Frage, inwiefern Glaubigerinteressen
wihrend der Solvenz der Gesellschaft, ab drohender Zahlungsunfzhigkeit und ab
Eintritt der materiellen Insolvenz zu beriicksichtigen sind (§ 4).

Im zweiten Kapitel wird der Blick auf die Implikationen des StaRUG und der
Restrukturierungsrichtlinie fiir die Geschiftsleiterpflichten gerichtet. Nach einer
Skizzierung der Genese und der Regelungsziele der Gesetzgebungsakte (§ 1)
werden der zundchst intendierte Regelungsinhalt der §§2,3 StaRUG-RegE
und deren ambivalente Rezension in Schrifttum und Praxis betrachtet. Sodann
wird sich der Kritik verschiedener, im bisherigen Diskurs entfalteter Begriin-
dungsansitze gewidmet, wobei schwerpunktméfig das Postulat der Anerken-
nung einer Pflicht zur Wahrung der Glaubigerinteressen im Wege richtlinien-
konformer Auslegung sowie aufgrund nationaler Wertungen im Kontext des
StaRUG untersucht werden (§ 2). Sodann werden die positivrechtlich veranker-
ten Geschiftsleiterpflichten wihrend der Rechtshingigkeit eines Restrukturie-
rungsverfahrens analysiert und diskutiert, inwiefern ein shift of fiduciary duties
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mit Anzeige des Restrukturierungsvorhabens anzuerkennen ist (§ 3). SchlieBlich
wird das StaRUG-Verfahren einer Bewertung im Hinblick auf die anvisierte
Steigerung der Befriedigungsquoten der Glaubiger unterzogen, wobei insbeson-
dere der gesellschaftsrechtliche Verfahrenseingangsschutz als Sanierungshin-
dernis identifiziert wird (§ 4).

Das Herzstiick der Arbeit bildet das dritte Kapitel. In ithm gilt es zu bestim-
men, ob eine Notwendigkeit der Implementierung eines shift of fiduciary duties
aus uibergeordneten Grundsétzen anzuerkennen ist. Das Kapitel wird erdffnet
mit einer rechtsvergleichenden Umschau in die angloamerikanischen Jurisdik-
tionen der USA und des Vereinigten Konigreichs, in denen in Rechtsprechung
und Schrifttum seit Jahrzehnten diskutiert wird, ob eine Verschiebung der Inte-
ressenwahrungspflichten in Insolvenz(-ndhe) eine Steigerung des Gldubiger-
schutzniveaus bedingt. Der rechtsvergleichende Blick wird darauf zentriert, in-
wiefern das abstrakt-generelle Postulat zur Wahrung der Glaubigerinteressen in
konkrete und justiziable Verhaltensanforderungen konvertiert werden konnte.
Zudem werden die entsprechenden Empfehlungen des UNCITRAL-Leitfadens
zum Insolvenzrecht dargestellt. SchlieBlich werden die gewonnen Erkenntnisse
ausgewertet und anhand einer Beschreibung der unterschiedlichen Modelle
eines shift of fiduciary duties die Frage eruiert, inwiefern das britische Modell
als Blaupause fir das deutsche Recht fungieren kann (§ 1). Sodann ist der Blick
schwerpunktmaBig auf die herausgearbeiteten Operabilitdtsprobleme zu richten.
Dies setzt zunéchst eine ausfiihrliche Auseinandersetzung mit der Unbestimmt-
heit des temporalen Anwendungsbereichs und einer Analyse der Funktionsdefi-
zite potentieller zeitlicher Ankniipfungspunkte eines Pflichtenumschwungs vo-
raus. AnschlieBend wird untersucht, inwiefern die disparaten Interessen der
Gldubiger als Bezugspunkt des Leitungsermessens fungieren konnen. Hierzu
wird eine differenzierte Charakterisierung der Glaubigerinteressen unter Bezug-
nahme auf Loan-to-own-Investitionsstrategien sowie den Implikationen moder-
ner Finanzinstrumente fiir das Glaubigergesamtinteresse erarbeitet. Sodann
werden die mit der Pflicht zur Wahrung der Glaubigerinteressen korrespondie-
renden konkreten Handlungs- und Unterlassungspflichten der Geschéftsleiter
aufgezeigt, bevor die Konsequenzen einer vorinsolvenzlichen Interessenwah-
rungspflicht auf das gesellschafterorientierte Kompetenzgefiige von AG und
GmbH diskutiert werden. AnschlieBend ist der Blick auf die Durchsetzungs-
defizite auf der Haftungsebene zu richten, die aus Beweisproblemen sowie
einem dem Geschéftsleiter zu gewéhrenden (unternehmerischen) Ermessens-
spielraum resultieren (§ 3). Im letzten Schritt widmet sich die Arbeit dem kon-
kreten Schutzbediirfnis der Glaubiger unter Bezugnahme auf Selbstschutzmog-
lichkeiten der verschiedenen Gldubigergruppen (§4). Ergebnis dieser Analyse
wird es sein, dass sich die miteinander korrelierenden Operabilititsprobleme
nicht widerspruchsfrei und ohne systematische Friktionen im deutschen Recht
auflosen lassen. Insoweit wird der Blick darauf gerichtet, ob die Rechtsunsi-
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cherheit auf Seiten der Geschiftsleiter mehr Nachteile mit sich bringt als die
flexible Tatbestandsformulierung an Vorteilen in Gestalt einer dynamischen
Antwort auf die Glaubigerinteressen bereithélt.

Im vierten Kapitel steht schlieBlich die Analyse mdglicher Entwicklungsper-
spektiven des deutschen Glaubigerschutzsystems im Vorfeld der materiellen
Insolvenz an. Auf Basis der gewonnenen Erkenntnisse wird zundchst das zu
regelnde Sachproblem konkretisiert (§ 1), bevor alternative Regulierungsstrate-
gien zur Auflosung sanierungsfeindlicher Gesellschafterblockaden présentiert
werden. Sodann wird ein eigener Vorschlag unterbreitet (§2). Die Arbeit
schlieit mit einer Darstellung der wesentlichen Ergebnisse.



Erstes Kapitel

Die Leitungsmaxime im Widerstreit
zwischen Gesellschafter- und Glaubigerinteressen

§ 1 Regulierungstheoretische Grundlegung

Die Ausrichtung der Geschiéftsleiterpflichten in der Unternehmenskrise wird
durch verschiedene Determinanten bestimmt. Der rechtliche Uberschneidungs-
bereich zwischen Gesellschafts- und Insolvenzrecht korrespondiert mit der zu-
nehmenden Verschlechterung der tatsdchlichen, wirtschaftlichen Situation der
Gesellschaft. Das Verstdndnis der 6konomischen Hintergriinde ist fiir die De-
duktion glaubigerorientierter Geschéftsleiterpflichten unabdingbar.! Den Aus-
gangspunkt und Rahmen der Untersuchung bildet insoweit eine Funktionsana-
lyse der Geschiftsleiterpflichten nach den Annahmen der 6konomischen Ana-
lyse des Rechts (I.), bevor der Zielkonflikt zwischen Anteilseigner- und
Gldubigerinteressen entfaltet (II.) und der 6konomische Begriindungsansatz
einer Verschiebung der Geschiftsleiterpflichten in der Unternehmenskrise er-
ortert wird (I1I).

1. Prinzipal-Agenten-Konflikt

Die Legitimation der Geschiftsleiter einer Kapitalgesellschaft basiert auf einem
Delegationsverhéltnis — der sog. Prinzipal-Agenten-Beziehung.? Die Anteils-
eigner (Prinzipale) beauftragen den Geschiftsleiter (4genten) zur Verwaltung
und Maximierung des Gesellschaftsvermdgens, was eine Ubertragung weit-

! Weitergehend zur Bedeutung der 6konomischen Analyse des Rechts fiir die teleologische
Auslegung bestehender Rechtsnormen sowie zur Steigerung der Effizienz des Rechtssystems
durch die Kodifikation neuer Rechtsnormen Eidenmiiller, JZ 2001, 1041, 1048 f.; vgl. dazu im
Kontext von Geschiftsleiterpflichten in Insolvenznihe Davies, 7 EBOR (2006), 301, 303 ff.;
ferner zur Interessenbindung des Vorstands Kl6hn, ZGR 2008, 110, 112 ff., 130 ff.

2 Vgl. zur principal-agent theory bzw. agency theory Easterbrook/Fischel, The Economic
Structure of Corporate Law, 1996, S. 91f.; Richter/Furubotn, Neue Institutionendkonomik,
2010, S. 173 ff., 2251f.; s.a. Baker/Jensen/Murphy, 43 J. Fin. (1988), 593, 598 ff.; Jensen/
Murphy, 98 J. Pol. Econ. (1990), 225 ff.; zur Rezeption im Kapitalgesellschaftsrecht etwa Bain-
bridge, Corporation Law and Economics, 2002, S. 192 ff.; Fleischer, ZGR 2001, 1, 7f.; ferner
Kuhner, ZGR 2004, 244, 253 1.
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gehender Entscheidungsbefugnisse auf den Agenten erfordert.> Der Prinzipal-
Agenten-Konflikt basiert auf der Annahme, dass beide Parteien ihren eigenen
Nutzen maximieren wollen, wobei der systematisch besser informierte Agent
dazu geneigt sei, Interessenkonflikte nicht stets im Sinne des Prinzipals zu 16-
sen, sondern Gelegenheiten zu opportunistischem Verhalten zu ergreifen.# Auf-
grund des Auseinanderfallens von Eigentum und Kontrolle (sog. seperation of
ownership and control) entstehen Konfliktlagen, deren Antizipation die Wert-
maximierung des eingesetzten Kapitals vermindert (sog. Agency-Kosten).® Die
etablierten Strategien zur Regulierung der Interessenkonflikte sind Rechts-
regeln tiber die Pflichtenbindung der Geschéftsleiter, Rechtsregeln iiber die
Aufsicht der Geschéftsleitung und Rechtsregeln iiber die Verantwortlichkeit
und Haftung von Geschéftsleitern.¢

Das Prinzipal-Agenten-Modell der 6konomischen Vertragstheorie dient fer-
ner zur Analyse von Finanzierungsbeziehungen zwischen Gliaubigern und Ge-
sellschaften.” Finanzglaubiger allokieren ihr Kapital bei einer bestimmten Ge-
sellschaft und miissen darauf vertrauen, dass die Geschéftsleiter hiermit ord-
nungsgemal wirtschaften und vertragsgemill Tilgungs- und Zinsleistungen
erbringen. Dadurch entfaltet sich der modelltypische Prinzipal-Agenten-Kon-
flikt auch auf die Beziehung zu den Finanzglaubigern. Komplikationen treten
auf, wenn Geschiftsleiter sowohl Gldubigern als auch Gesellschaftern ver-
pflichtet sind und deren Interessen im Rahmen konkreter Entscheidungen kon-
fligieren. Denn die Maximierung aller divergierenden Interessen ist naturgemal3
nicht moglich.® Aus regulatorischer Sicht ist die Frage aufgeworfen, welche
Interessen der Agent zu préferieren hat.

3 Vgl. zur in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur pravalenten Definition der Prinzi-
pal-Agenten-Beziehung Jensen/Meckling, 3 J. Fin. Econ. (1976), 305, 308: ,,We define an
agency relationship as a contract under which one or more persons (the principal[s]) engage
another person [the agent] to perform some service on their behalf which involves delegating
some decision making authority to the agent.*

4 Dazu Jensen/Meckling, 3 J. Fin. Econ. (1976), 305, 308. In der Okonomie werden die
Phénomene der Adversen Selektion (adverse selection) und des Moralischen Risikos (moral
hazard) als Beispiele benachteiligenden Verhaltens des Agenten genannt, hierzu Richter/Fu-
rubotn, Neue Institutionenokonomik, 2010, S. 225 ff. bzw. 241 ff.

5 Als Agency-Kosten wird die Summe der Uberwachungskosten des Prinzipals (monitoring
expenditures), der Bindungskosten des Agenten (bonding expenditures) zzgl. des Residualver-
lusts (residual loss) bezeichnet, vgl. Jensen/Meckling, 3 J. Fin. Econ. (1976), 305, 308 f.

¢ Grundlegend Berle/Means, The Modern Corporation and Private Property, 1932,
S. 84 ff.; nachfolgend Fama/Jensen, 26 J. L. & Econ. (1983), 301 ff.

7 Hierzu Jensen/Meckling, 3 J. Fin. Econ. (1976), 305, 309 f.; ausf. Armour/Hertig/Kan-
da, in: Kraakman (et. al.), Anatomy of Corporate Law, 2017, S. 115 ff.; Steffek, Glaubiger-
schutz in der Kapitalgesellschaft, 2011, S. 24 ff.

8 Vgl. dazu Kuhner, ZGR 2004, 244, 253 f.
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1I. Interessenkonflikte zwischen Gesellschaftern und Gldubigern

1. Parallelitit der Interessen im solventen Unternehmen

In wirtschaftlich gesunden Unternehmen existiert vielmals ein Gleichlauf der
Interessen von Gesellschaftern und Glaubigern. Gldubiger haben primir ein
Interesse daran, dass ihre Forderungen bei Filligkeit erfiillt werden (return of
investment), wihrend Gesellschafter ein Interesse an moglichst hohen Gewin-
nen haben (return on investment).® Dem Gewinnziel folgend rentieren sich In-
vestitionen fiir Gesellschafter immer dann, wenn die Summe von Gewinnaus-
sichten und Verlustrisiken (sog. Nutzenerwartungswert) des jeweiligen Projekts
positiv ist.! Die Gewinnverfolgung dient als empirisches Normalziel von Un-
ternehmen indes auch den Gldubigern, da eine anhaltende Abweichung vom
Gewinnziel grundsitzlich die nachhaltige Uberlebensfihigkeit des Unterneh-
mens am Markt ausschlieBft.!! Die langfristige Bestandsfahigkeit der Gesell-
schaft ist Voraussetzung dafiir, dass Banken weiterhin Zins- und Tilgungszah-
lungen erhalten und Lieferanten im Rahmen kontinuierlicher Vertragsbeziehun-
gen befriedigt werden. Die mit einer Unternehmenswertsteigerung verbundenen
Geschiftsrisiken werden von den Vertragsgldubigern freiwillig iibernommen
und von verhandlungsstarken Finanzgldubigern in die Konditionen der Kredit-
vergabe eingepreist sowie durch die Einrdumung von Kreditsicherheiten und
die Vereinbarung kreditsichernder Nebenabreden (sog. covenants) antizipiert.!2
Damit korrespondiert das Interesse der Gesellschafter, Glaubigererwartungen
zu erfiillen, um andernfalls drohende Risikoaufschldge und hohere Kreditkosten
abzuwenden. 3

Gleichwohl kdnnen bereits in der solventen Gesellschaft Interessenkonflikte
zwischen Gldubigern und Gesellschaftern identifiziert werden, die aus ihren
unterschiedlichen finanziellen Zielalgorithmen resultieren. Fiir Gesellschafter

% Siehe hierzu den vielfach zitierten Ausspruch von Will Roger: ,,It’s not so much the return
on my money that concerns me as much as the return of my money*, zitiert nach Bainbridge, 1
J. Bus. & Tech. L. (2007), 335, 357; nachfolgend Kl6hn, ZGR 2008, 110, 113.

10 Vgl. dazu Baums, ZGR, 2011, 218, 228 f.; Kl6hn, ZGR 2008, 110, 113.

I Dazu Grigoleit, Gesellschafterhaftung fiir interne Einflussnahme, 2006, S. 58 f.; ders., in:
Grigoleit, AktG, §1 Rn. 70, der eine wirtschaftliche Unternehmensleitung als ,kleinsten ge-
meinsamen Nenner der Gesellschafter- und Gldubigerinteressen® charakterisiert; nachfolgend
Tasma, Leveraged Buyout und Glaubigerschutz, 2012, S. 115f.; s.a. Posner, Economic Ana-
lysis of Law, 2014, S. 520 ff.; Gower/Davies, in: Gower/Davies, Principles of Modern Com-
pany Law, 2016, S. 533.

12 Hierzu Grigoleit, Gesellschafterhaftung fiir interne Einflussnahme, 2006, S. 61 f. Auch
Banken haben ein Interesse langfristige Kundenbeziehungen zu etablieren, um Vertragspartner
fiir Folgefinanzierungen zu sein, dazu Baums ZGR 2011, 218, 243; ausf. zu financial covenants
und weiteren Selbstschutzmdéglichkeiten der Glaubiger unten S. 175 ff.

13 Hierzu Steffek, Glaubigerschutz in der Kapitalgesellschaft, 2011, S. 49; dhnlich Davies, 7
EBOR (20006), 301, 304; s.a. Thole, Glaubigerschutz durch Insolvenzrecht, 2010, S. 15.
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berechnet sich der Wert ihrer Beteiligung vereinfacht formuliert aus einer Funk-
tion von Dividendenaussichten und dem in der Gesellschaft vorhandenen Risiko,
wihrend sich die Bewertung von Unternehmensanleihen und sonstigen Glaubi-
geranspriichen nach den Zinsaussichten und dem in der Gesellschaft verkdrper-
ten Risiko bemisst.!* Fiir Gesellschafter kann eine Strategie maximaler Aus-
schiittungen bzw. die Inkaufnahme eines hoheren Insolvenzrisikos zum Zwecke
hoherer Ertragserwartungen im Einzelfall sachdienlich sein. Derartige Mafinah-
men gefdhrden indessen die Befriedigungsaussichten der Glaubiger, die eine
risikoarme Geschiftsstrategie praferieren, und bedingen eine geringere Bewer-
tung ihrer Forderungen.!> Anders formuliert: Der Interessenkonflikt zwischen
Gesellschaftern und Glaubigern manifestiert sich bei solchen Geschéften, die
die Gesellschaft auf Kosten zusiétzlichen Risikos profitabler machen sollen. !¢

2. Interessenkollision bei wirtschaftlicher Knappheit

Der fundamentale Interessenkonflikt verschérft sich mit zunehmender wirt-
schaftlicher Krise des Unternehmens.!” Zwar ist vielfach auch im frithen Stadi-
um einer drohenden Zahlungsunféhigkeit noch von einem Interessengleichlauf
zwischen Gesellschaftern und Glaubigern auszugehen; eine Sanierung ist auf
die Vermeidung der Insolvenz im Interesse aller Stakeholder ausgerichtet.!® In-
des konnen Gesellschafter einer Kapitalgesellschaft die unternehmerischen Ri-
siken infolge der Trennung der Vermdgensmassen und der Beschrinkung der
Haftung auf einen anderen Rechtstrdger externalisieren.!” Glaubiger tragen die
Risiken von unternehmerischen Entscheidungen mit, partizipieren aber grund-
sdtzlich nicht an den zu erzielenden Mehrerlosen.? Bei wirtschaftlicher Knapp-
heit sind nunmehr neben den Profitchancen auch die Verlustrisiken einer Trans-

14 Dazu Brealey/Myers/Allen/Edmans, Principles of Corporate Finance, 2023, S. 53 ff.,
90 ff.; ferner Kl6hn, ZGR 2008, 110, 112; ausf. zur Unternehmensbewertung unten S. 128 ff.

15 Nach 6konomischer Terminologie geht es um die negativen Externalititen des Schuld-
nerverhaltens, die zum Teil als ,,Opportunismusrisiko der Glaubiger beschrieben werden, vgl.
Thole, Glaubigerschutz durch Insolvenzrecht, 2010, S. 14 ff., der daneben zwischen dem Gléau-
bigerkonkurrenzrisiko sowie dem Informations- und Bewertungsrisiko differenziert.

16 Hierzu bereits Engert, ZGR 2004, 813, 822 {f.; Kléhn, ZGR 2008, 110, 112f.

17" Ausf. McDaniel, 13 J. Corp. L. (1988), 205 ff.; Kanda, 21 J. Leg. Stud. (1992), 431 ft,;
Lehn/Poulsen, 34 J. L. & Econ. (1991), 645 ff.; Lin, 46 Vand. L. Rev. (1993), 1485, 1488 {f.

18 Dazu Briinkmanns, ZInsO 2021, 125, 126; dhnlich Poertzgen, ZInsO 2020, 2509, 2512.

19 Vgl. zur 6konomischen ZweckmiBigkeit der Haftungsbeschriinkung zur Uberwindung
individueller Risikoaversion und zu weiteren positiven gesamtwirtschaftlichen Effekten Eas-
terbrook/Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, 1996, S. 41 ff.; H.-B. Schdfer/
Ott, Okonomische Analyse des Zivilrechts, 2021, S. 800 f.; ferner Grigoleit, Gesellschafterhaf-
tung fiir interne Einflussnahme, 2006, S. 31 ff.; Fleischer, ZGR 2001, 1, 18.

20 Siehe zu hybriden Finanzierungsinstrumenten noch unten S. 149f.
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