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Einführung 
Einführung 
Einführung 
Die Finanzierungslandschaft der Unternehmen unterliegt einem kontinuierli-
chen Wandel. Dominierte noch Anfang der 2000er-Jahre der Bankkredit die 
Außenfinanzierung der deutschen Unternehmen, gewinnen spätestens seit der 
Finanzkrise 2007/2008 kapitalmarktnahe Finanzierungsformen an Bedeutung. 
Die veränderten Finanzierungsbedingungen beeinflussen den gesamten Le-
benszyklus der Unternehmen. Bei der Bewältigung von Unternehmenskrisen 
entstehen neue Herausforderungen, andere treten in den Hintergrund. 

Unter dem Eindruck der sich wandelnden Finanzierungsbedingungen hat 
der europäische Gesetzgeber mit der Restrukturierungsrichtlinie1 den ersten 
Schritt zur Harmonisierung der mitgliedstaatlichen Insolvenz- und Restruktu-
rierungsrechte unternommen.2 Herzstück dieser Richtlinie ist der sogenannte 
Restrukturierungsrahmen.3 Der Restrukturierungsrahmen erleichtert finanzi-
elle Restrukturierungen nicht materiell insolventer Schuldner. Er sieht In-
strumente vor, um Kapitalgeber unter bestimmten Voraussetzungen auch 
gegen ihren Willen an einen Restrukturierungsvorschlag zu binden. 

Im englischen Recht haben vergleichbare Restrukturierungsverfahren eine 
lange Tradition. In der Vergangenheit griffen deutsche Unternehmen auf das 
englische Recht zurück, um sich zu restrukturieren. Vor der Finanzkrise 

 
1 Richtlinie (EU) 2019/1023 des europäischen Parlaments und des Rates vom 20. Juni 

2019 über präventive Restrukturierungsrahmen, über Entschuldung und über Tätigkeits-
verbote sowie über Maßnahmen zur Steigerung der Effizienz von Restrukturierungs-, 
Insolvenz- und Entschuldungsverfahren und zur Änderung der Richtlinie (EU) 2017/1132 
(Richtlinie über Restrukturierung und Insolvenz), ABl. EU L 172/18, in der Untersuchung 
als Restrukturierungsrichtlinie, Richtlinie oder abgekürzt RRL bezeichnet. 

2 Zu Bestrebungen der EU für die weitergehende Harmonisierung des materiellen In-
solvenzrechts der Mitgliedstaaten Dalhuisen, MvV 2021, 159. Im Dezember 2022 wurde 
ein entsprechender Richtlinienvorschlag veröffentlicht: Vorschlag für eine Richtlinie des 
Europäischen Parlaments und des Rates zur Harmonisierung bestimmter Aspekte des 
Insolvenzrechts vom 07.12.2022, COM(2022) 702 final. 

3  Daneben enthält die Richtlinie weitere Regelungsbereiche, die für diese Untersu-
chung ohne Bedeutung sind, etwa die Verkürzung von Restschuldbefreiungsfristen auf 
maximal drei Jahre. Insoweit ist die Richtlinie in Deutschland mit dem Gesetz zur weiteren 
Verkürzung des Restschuldbefreiungsverfahrens und zur Anpassung pandemiebedingter 
Vorschriften im Gesellschafts-, Genossenschafts-, Vereins- und Stiftungsrecht sowie im 
Miet- und Pachtrecht vom 22.12.2020 (BGBl. Teil I Nr. 67, S. 3328) umgesetzt worden. 
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hauptsächlich über eine sogenannte Sanierungsmigration4 bei anschließender 
Verwendung von Company Voluntary Arrangements (CVAs)5; nach der Fi-
nanzkrise durch Verwendung von Schemes of Arrangements (SOA)6 ohne 
Verlegung des COMI7. Zwar handelte es sich dabei eher um Einzelfälle.8 
Offenbar hatten die Unternehmen aber im Einzelfall Vorteile im englischen 
Restrukturierungsrecht gesehen, die ihnen das deutsche Recht nicht bot. Die 
richtlinienbedingten Reformen des deutschen Rechts geben Anlass zu einer 
Neubewertung. Es stellt sich die Frage, inwieweit Unternehmen weiterhin 
Anlass haben, für die eigene Restrukturierung auf das englische Recht zu-
rückzugreifen. 

Als Fremdkapitalgebern kommt Gläubigern in Unternehmensrestrukturie-
rungen eine Schlüsselrolle zu. Ohne Gläubigerbeiträge wird eine Restruktu-
rierung nicht gelingen.9 In Restrukturierungsverfahren, die eine Durchsetzung 
von Restrukturierungsbeiträgen auch gegen den Willen von Gläubigern er-
möglichen, besteht ein Spannungsfeld zwischen dem Schuldnererhalt einer-
seits und dem Gläubigerschutz andererseits. 

Spannungen entstehen in zweierlei Hinsicht. Die Einschränkung der Gläu-
bigerrechte trifft einerseits jeden Gläubiger individuell. Einzelnen Gläubigern 
sind wirksame Möglichkeiten an die Hand zu geben, ihre Rechte und Interes-
sen im Restrukturierungsrahmen zur Geltung zu bringen. Andererseits weist 
das Spannungsfeld auch eine makroökonomische Dimension auf. Als Fremd-
kapitalgeber partizipieren Gläubiger in der Regel nicht an zukünftigen Ge-
winnen des Schuldners. Sie werden daher nur dann zu Beiträgen bereit sein, 
wenn ihnen die Restrukturierung eine bessere Befriedigungsquote ihrer fi-
xierten Forderungen verspricht. Ihre Zustimmung zum Restrukturierungsvor-
schlag plausibilisiert die Annahme einer hinreichenden Wahrscheinlichkeit 
für die Rettung des Schuldners. Je mehr das Restrukturierungsrecht darauf 
verzichtet, die Wirksamkeit des Restrukturierungsvorschlags von der Zu-
stimmung der Gläubiger abhängig zu machen, desto weniger plausibel ist es, 
den Restrukturierungsvorschlag dennoch rechtlich anzuerkennen. Im ungüns-

 
4 Zum Begriff Steffek, in: Leible/Reichert (Hrsg.), Münchener Handbuch des Gesell-

schaftsrechts, Band 6, 4. Aufl., § 37, Rn. 1. 
5 Sections 1–7B Insolvency Act 1986 (IA). 
6 Sections 895–901 Companies Act 2006 (CA). 
7 Zur Bestimmung der internationalen Zuständigkeit galt bei SOA das autonome engli-

sche Recht, weil sie der EuInsVO nicht unterfielen, unten Teil 2 Kap. 2 B. I. 2. e), S. 136. 
8 Vorsichtig spricht Bothe, Pre-Packaged Deals, 1 von einem „(wissenschaftlichen) 

Wettbewerb der Rechtsordnungen“; sehr einschränkend Heese, Die Funktion des Insol-
venzrechts im Wettbewerb der Rechtsordnungen, 84, der vom „Mythos“ eines „Sanie-
rungs- und Insolvenztourismus“ ausgeht; siehe auch die Ergebnisse der empirischen Unter-
suchung bei Eidenmüller/Frobenius/Prusko, NZI 2010, 645. 

9 Bork, ZIP 2010, 397, 403. 
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tigsten Fall erhält ein Restrukturierungsrecht nicht wettbewerbsfähige Unter-
nehmen am Markt und provoziert damit Wettbewerbsverzerrungen. 

Das Spannungsfeld zwischen Schuldnererhalt und Gläubigerbeiträgen wird 
in dieser Arbeit beleuchtet. Es wird untersucht, inwieweit das deutsche Recht 
bei der Umsetzung der Restrukturierungsrichtlinie ein hinreichendes Gläubi-
gerschutzniveau gewährleistet. Dabei wird das deutsche Recht mit dem eng-
lisch-walisischen Recht10 funktional11 verglichen. Aus den rechtsvergleichen-
den Erkenntnissen werden konkrete Reformvorschläge für das deutsche Recht 
abgeleitet. 

Das englische Recht bietet sich aus drei weiteren Gründen für einen 
Rechtsvergleich an. Erstens ist ein Vergleich vor dem Hintergrund umfang-
reicher Reformen des englischen Rechts in den vergangenen Jahren reizvoll. 
Die britische Regierung plante schon seit längerem eine Reform des Restruk-
turierungsrechts, um den eigenen Wirtschaftsstandort zu stärken und für aus-
ländische Unternehmen attraktiver zu gestalten.12 Die wirtschaftlichen Folgen 
der COVID-19-Pandemie veranlassten die britische Regierung, dieses Re-
formvorhaben voranzutreiben. Erst am 25. Mai 2020 als Entwurf in das 
House of Commons eingebracht, trat schon am 26. Juni 2020 der Corporate 
Insolvency and Governance Act 2020 (CIGA, 2020 c. 12) in Kraft. Neben 
temporären Änderungen des englischen Insolvenzrechts13 fügte das Gesetz 
dem englischen Recht zwei weitere Verfahren zur eigenverantwortlichen 
präventiven Restrukturierung hinzu. Es handelte sich um die bei weitem 
größte Reform des englischen Unternehmensrestrukturierungs- und Insol-
venzrechts seit dem Enterprise Act 2002.14 Sollten Unternehmen auch nach 
dem Austritt des Vereinigten Königreichs aus der Europäischen Union15 und 

 
10 In der Arbeit wird vereinfachend von England und vom englischen Recht gespro-

chen. Damit sind stets England und Wales oder das gemeinsame Recht von England und 
Wales gemeint. Das abweichende schottische und das nordirische Recht bleiben ausge-
klammert. 

11 Zur funktionalen Methode Zweigert/Kötz, Einführung in die Rechtsvergleichung, 31–
47. 

12 Ausführlich zu den Hintergründen des CIGA unten Teil 2 Kap. 2 C. I. 1., S. 161. 
13 Sie entsprechen funktional weitgehend zeitweisen Änderungen, die der deutsche Ge-

setzgeber ursprünglich durch das Gesetz zur vorübergehenden Aussetzung der Insol-
venzantragspflicht und zur Begrenzung der Organhaftung bei einer durch die COVID-19-
Pandemie bedingten Insolvenz (COVID-19-Insolvenzaussetzungsgesetz – COVInsAG) 
vom 27.03.2020 (BGBl. Teil I Nr. 14, S. 569) realisiert hat. Zu Veränderungen des engli-
schen Insolvenzrechts im Hinblick auf die COVID-19 Pandemie Orr/Omar, 30 Int. Insolv. 
Rev. (2021) 1. 

14  Pressemitteilung des Insolvency Service zum Inkrafttreten der Reform vom 
29.06.2020, https://perma.cc/5C74-8HR8. 

15 Zu der Bedeutung des Austritts für das Insolvenzrecht und den Regulierungswettbe-
werb zwischen europäischen Rechtsordnungen insgesamt Eidenmüller, ZEuP 2018, 868, 
873–875, 884–891. 

https://perma.cc/5C74-8HR8
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der Umsetzung der Restrukturierungsrichtlinie in den Mitgliedstaaten weiter-
hin das englische Recht in Anspruch nehmen, kommt es darauf an, ob und 
inwieweit die Ergebnisse englischer Restrukturierungsverfahren nach der 
Reform in Deutschland Anerkennung finden sollten. 16  Ein Vergleich des 
Gläubigerschutzes kann dieser Debatte weitere Argumente an die Hand geben. 

Zweitens wird das englische Recht zwar als restrukturierungsfreundlich, 
aber nicht als betont schuldnerfreundlich wahrgenommen. Vielmehr gilt es 
ebenso wie das deutsche Insolvenz- und Restrukturierungsrecht als tendenzi-
ell gläubigerorientiert. 17  Ist diese These richtig, eignet sich das englische 
Recht für einen Vergleich zum deutschen Recht. Die Untersuchung bietet 
zugleich Gelegenheit, diese These zu überprüfen. 

Drittens weisen die Restrukturierungsbedingungen großer und mittelgroßer 
Unternehmen in England und Deutschland heute zahlreiche Überschneidun-
gen auf. Trotz bestehender Unterschiede nähern sich in beiden Ländern die 
für präventive Restrukturierungen wichtigen Kapitalstrukturen und die Un-
ternehmensfinanzierung einander an. Diese Annäherung erleichtert den 
Rechtsvergleich. 

Rechtsvergleichende Literatur existiert zum früheren Recht im umfangrei-
cheren Maße, allerdings fokussieren sich nur vereinzelt Arbeiten auf den 
Gläubigerschutz bei Restrukturierungen.18 Zum aktuellen Rechtsstand wurde 
ebenfalls bereits eine rechtsvergleichende Monografie veröffentlicht.19 

 
16  Zur Anerkennungsfähigkeit des neu eingeführten englischen Restructuring-Plan-

Verfahrens Skauradszun/Kümpel/Schröder, ZIP 2024, 665. 
17 Eidenmüller, in: Gordon/Ringe (Hrsg.), The Oxford Handbook of Corporate Law and 

Governance, 1003, 1013–1015. 
18  Eine rechtsvergleichende Gesamtdarstellung bietet Bork, Sanierungsrecht in 

Deutschland und England (2011); Derksen, Die Unternehmenssanierung innerhalb und 
außerhalb der Insolvenz (2017) geht in eine ähnliche Richtung; Steffek, Gläubigerschutz in 
der Kapitalgesellschaft (2011) untersucht den Gläubigerschutz in Krise und Insolvenz im 
Recht von England und Wales sowie Deutschland im Allgemeinen, aber im Hinblick auf 
förmliche Restrukturierungsinstrumente eher am Rande; Kranz, Die Rescue Culture in 
Großbritannien (2017) befasst sich vor allem mit grundlegenden ökonomischen Fragen und 
einem Vergleich zwischen dem Insolvenzplanverfahren und Schemes of Arrangement; 
explizit hat sich im Hinblick auf die Stellung der Gläubiger in Restrukturierungen Henne-
berg, Gläubigerrechte in der Unternehmenssanierung (2019) rechtsvergleichend mit dem 
englischen und deutschen Restrukturierungsrecht auseinandergesetzt. 

19 Kaiser, Die Instrumente des § 29 StaRUG (2024), mit einem Rechtsvergleich sowohl 
zum englischen als auch zum US-amerikanischen Recht. 
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A. Finanzielle förmliche Restrukturierungen als Gegenstand der 
Restrukturierungsrichtlinie 

Bevor die Bedeutung der Richtlinienumsetzung für das deutsche Recht darge-
stellt wird, zunächst einige grundsätzliche Bemerkungen zu Restrukturierun-
gen und dem Restrukturierungsbegriff der Richtlinie. 

Nach einer betriebswirtschaftlichen Definition versteht man unter einer 
Restrukturierung „alle Maßnahmen unternehmenspolitischer, führungstechni-
scher, organisatorischer, finanz- und leistungswirtschaftlicher Art, die der 
Wiederherstellung existenzerhaltender und späteren Gewinn versprechender 
Grundlagen des Unternehmens“ dienen.20 Ziel einer betriebswirtschaftlichen 
Restrukturierung ist die Wiederherstellung oder sogar Steigerung des Unter-
nehmenswerts21.22 Insoweit werden die Begriffe Reorganisation, Restrukturie-
rung, Sanierung und Turnaround heute in Wissenschaft und Praxis oft syno-
nym verwandt.23 Im Englischen spricht man zumeist von corporate restruc-
turing. Für die Untersuchung kommt es auf eine Differenzierung zwischen 
diesen Begriffen nicht an. In der Arbeit wird der Begriff der Restrukturierung 
verwandt, weil er dem Sprachgebrauch der Restrukturierungsrichtlinie und 
des deutschen Gesetzgebers bei deren Umsetzung entspricht. 

Wie das Restrukturierungsziel erreicht werden kann, welche Maßnahmen 
also erforderlich sind, um den Unternehmenswert wiederherzustellen, hängt 
von der Ausgangslage der Restrukturierung, konkreter: Art und Umfang der 
Schwierigkeiten des Schuldners, ab.24 Es ist denkbar, dass das schuldnerische 
Unternehmen wettbewerbsfähig ist, aber aufgrund einer gesamtwirtschaftli-
chen Krise einen Absatzeinbruch hinnehmen muss und dadurch in Liquidi-
tätsschwierigkeiten gerät. Ebenso kann der Schuldner aber auch nicht wett-

 
20 So als Definition des Begriffs Sanierung Hess/Groß, in: Hess (Hrsg.), Sanierungs-

handbuch, Kap. 1, Rn. 100 f., dort auch zu weiteren Definitionsansätzen; Jung/Brinkmann, 
in: Thierhoff/Müller (Hrsg.), Unternehmenssanierung, Kap. 3, Rn. 10–14. 

21 Häufiger wird insoweit die Steigerung des Unternehmenswerts mit der Steigerung 
des shareholder-value gleichgesetzt, so etwa Hess/Groß, in: Hess (Hrsg.), Sanierungshand-
buch, Kap. 1, Rn. 105. Es ist allerdings umstritten, ob die Steigerung des Unternehmens-
werts mit der Steigerung des shareholder-value gleichzusetzen ist, zur jüngeren internatio-
nalen Diskussion Hopt, Corporate Purpose, and Stakeholder Value, ECGI Law Working 
Paper No. 690/2023, März 2023, 4–7, 8–17. 

22  Kötzle/Lafrenz, in: Bickhoff/Blatz/Eilenberger/Haghani/Kraus (Hrsg.), Die Unter-
nehmenskrise als Chance, 329. 

23 Hess/Groß in Hess (Hrsg.), Sanierungshandbuch, Kap. 1, Rn. 101; anders etwa Bork, 
Sanierungsrecht in Deutschland und England, Rn. 1.28, der unter Restrukturierung und 
Reorganisation die Sanierung eines Unternehmensträgers versteht, demnach reicht der 
Sanierungs- weiter als der Restrukturierungsbegriff; wieder anders Böckenförde, Unter-
nehmenssanierung, 8 f., der für ein frühes Krisenstadium die Begriffe Restrukturierung und 
Turnaround verwendet und erst in der Liquiditätskrise von Sanierung spricht. 

24 Es hat sich eingebürgert, insoweit verschiedene Krisenarten zu unterscheiden, mit 
Beispielen Hess/Groß, in: Hess (Hrsg.), Sanierungshandbuch, Kap. 2, Rn. 49–63. 
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bewerbsfähig und die Zahlungsschwierigkeiten Ausdruck dieser mangelnden 
Wettbewerbsfähigkeit sein. 

Regelungsgegenstand der Restrukturierungsrichtlinie ist nun – anders als 
ihr Titel suggerieren mag – nicht jede Form der Restrukturierung. Sie folgt 
einem eigenständigen Restrukturierungsbegriff. Nach Art. 2 Abs. 1 Nr. 1 RRL 
umfasst der Begriff der Restrukturierung im Sinne der Richtlinie  

„Maßnahmen, die auf die Restrukturierung des Unternehmens des Schuldners abzielen und 
zu denen die Änderung der Zusammensetzung, der Bedingungen oder der Struktur der 
Vermögenswerte und Verbindlichkeiten eines Schuldners oder jedes anderen Teils der 
Kapitalstruktur gehör[en]“. 

Anders formuliert richten sich der Restrukturierungsrahmen und seine In-
strumente primär auf sogenannte finanzielle Restrukturierungen. Kein Fokus 
liegt auf sogenannten operativen (auch: leistungswirtschaftlichen) Restruktu-
rierungen. 

I. Unterscheidung zwischen operativen und finanziellen Restrukturierungen 

Eine operative Restrukturierung zielt darauf ab, den Unternehmenswert wie-
derherzustellen, indem die Wettbewerbsfähigkeit des Unternehmens gestärkt 
wird. Maßnahmen einer operativen Restrukturierung sind insbesondere die 
Veränderung des Produktportfolios, die Verlagerung von Produktionsstandor-
ten oder die Entlassung von Mitarbeitern zur Anpassung an veränderte 
Marktbedingungen.25 

Eine finanzielle Restrukturierung adressiert demgegenüber Probleme in 
der Kapitalstruktur des Schuldners. Sie kann sich auf die Gestaltung von 
Forderungen konzentrieren, etwa indem die Fälligkeit von Forderungen ver-
ändert oder eine Forderungskürzung durchgeführt wird. Aber Gegenstand 
einer finanziellen Restrukturierung kann auch eine vollständige Neuorganisa-
tion der Kapitalstruktur sein. So kann etwa eine Umwandlung von Fremd- in 
Eigenkapital oder eine Gestaltung der Rangverhältnisse von Verbindlichkei-
ten, regelmäßig verbunden mit einer neuen Eigen- oder Fremdkapitalaufnah-
me, erfolgen.26 

Der Verfahrensrahmen der Richtlinie besteht aus zwei vorgegebenen Kern-
instrumenten: Einerseits müssen die Mitgliedstaaten einen Mehrheitsent-
scheidungsmechanismus vorsehen, mit dessen Hilfe Fremd- und Eigenkapi-

 
25 Übersicht zu Maßnahmen betriebswirtschaftlicher Restrukturierungen bei Rieser, in: 

Prinz/Winkeljohann (Hrsg.), Beck’sches Handbuch der GmbH, § 17, Rn. 80–88. 
26 Übersicht zu möglichen Maßnahmen finanzieller Restrukturierungen im deutschen 

Recht bei Undritz, in: Arbeitskreis für Insolvenzwesen Köln e.V. (Hrsg.), Kölner Schrift 
zur Insolvenzordnung, Kap. 29, Rn. 52–143; ausführliche Analyse einzelner Instrumente 
im vorinsolvenzlichen Bereich bei Hüttinger, Instrumente zur vorinsolvenzlichen Sanie-
rung des Unternehmensträgers, 158–238 (Fremdkapitalmaßnahmen), 240–362 (Eigenkapi-
talmaßnahmen), 364–493 (mezzanine Finanzierungsinstrumente). 
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talgeber unter bestimmten Voraussetzungen an einen Restrukturierungsvor-
schlag gebunden werden können, auch wenn sie die vorgeschlagene Restruk-
turierung abgelehnt haben. Andererseits müssen die nationalen Gesetzgeber 
ein sogenanntes Moratorium schaffen, mit dem ein Schuldner vorübergehend 
vom Markt genommen und insbesondere vor Vollstreckungen in sein Vermö-
gen geschützt wird. Flankiert werden diese beiden Kerninstrumente durch 
ergänzende Bestimmungen, die auch das Vertrags-, Gesellschafts- und Insol-
venzrecht berühren. 

Der Mehrheitsentscheidungsmechanismus und die Absicherungsinstru-
mente der Richtlinie helfen einem Schuldner primär dabei, eine finanzielle 
Restrukturierung durchzuführen. Sie dienen dazu, Verbindlichkeiten abzu-
bauen und Liquiditätsschwierigkeiten zu überwinden, damit es nicht zu einer 
materiellen Insolvenz des Schuldners kommt. Einen Beitrag zur Steigerung 
der Wettbewerbsfähigkeit leisten sie allenfalls mittelbar. 

II. Nachteile freier finanzieller Restrukturierungen 

Das wirft die Frage nach dem praktischen Bedürfnis für einen förmlichen 
Restrukturierungsrahmen und seine einzelnen Instrumente auf. 

Ein Schuldner kann sich auch ohne förmliches Verfahren finanziell rest-
rukturieren. Insbesondere kann er seinen Gläubigern anbieten, auf einen Teil 
ihrer Forderungen zu verzichten. Auch Vereinbarungen über neue Finanzie-
rungen können Gläubiger und Schuldner frei abschließen. Man spricht inso-
weit von freien Restrukturierungen27, bei denen die Beiträge der Stakeholder 
zur Restrukturierung auf privatautonomen Vereinbarungen mit dem Schuld-
ner beruhen. Freie Restrukturierungen sind praktisch bedeutsam.28 Ihre Effek-
tivität ist aber durch zwei entscheidende Nachteile begrenzt. 

Der erste Nachteil ergibt sich aus dem Zustimmungserfordernis jedes ein-
zelnen Beteiligten zu den ihn treffenden Restrukturierungsbeiträgen. Privat-
autonome Vereinbarungen entfalten gegenüber einer Person grundsätzlich nur 
dann Wirkung, wenn diese Person der Vereinbarung zustimmt.29 Unterbreitet 

 
27 Der Begriff „freie Sanierung“ geht wohl auf K. Schmidt, Gutachten zum 54. Deut-

schen Juristentag 1982, D 103 f. zurück. 
28 Überblick über die Vorteile bei MünchKomm-InsO/Eidenmüller, vor §§ 217–269 

InsO, Rn. 63. 
29 Freilich bedarf es eines Verfahrensrahmens allenfalls mit Blick auf erhöhte Transak-

tionskosten von Restrukturierungen mit vielen Beteiligten, wenn auch in privatautonomen 
Restrukturierungen die Möglichkeit besteht, wirtschaftlich sinnvolle Mehrheitsentschei-
dungen gegen den Willen dissentierender Gläubiger umzusetzen. In Deutschland hat der 
BGH dies abgelehnt (BGH, Urt. v. 12.12.1991 – IX ZR 178/91, BGHZ 116, 319 = NJW 
1992, 967 – Akkordstörer). Diese Rechtsprechung hat überwiegend Zustimmung, aber 
auch Kritik erfahren, zust. etwa Häsemeyer, Insolvenzrecht, Rn. 27.09; mit Blick auf das 
Ergebnis krit. dagegen Hopt/Hopt, HGB, (7) Bankgeschäfte, Rn. G32. Dogmatische Ansät-
ze zur Entwicklung von Treue- und daraus abgeleiteten Kooperationspflichten zwischen 
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der Schuldner seinen Gläubigern einen Vorschlag für Restrukturierungsbei-
träge und stimmen nicht alle Gläubiger diesen Beiträgen zu, kann die Rest-
rukturierung insgesamt scheitern. 

Der zweite Nachteil liegt in den bisweilen hohen Transaktionskosten. Sind 
nur wenige Personen an der Restrukturierung beteiligt, wird es möglich sein, 
die Restrukturierungsbeiträge individuell auszuhandeln. Je größer jedoch die 
Zahl der an einer Restrukturierungsverhandlung Beteiligten ist, desto höher 
sind auch die Transaktionskosten der Verhandlung. 30  Für finanziell ange-
schlagene Schuldner sind diese Transaktionskosten besonders belastend. 

Freie Restrukturierungen werden komplizierter und weniger Erfolg ver-
sprechend, je mehr Personen an der Restrukturierung beteiligt sind. Die In-
strumente der Restrukturierungsrichtlinie weisen diese beiden Nachteile nicht 
auf. 

B. Umsetzung der Richtlinie in Deutschland 

Die Restrukturierungsrichtlinie war weitestgehend bis zum 17. Juli 2021 in 
nationales Recht umzusetzen.31 In Deutschland erfolgte die Umsetzung des 
Restrukturierungsrahmens durch das Gesetz zur Fortentwicklung des Sanie-
rungs- und Insolvenzrechts (Sanierungs- und Insolvenzrechtsfortentwicklungs-
gesetz – SanInsFoG)32 . Der Referentenentwurf (RefE) zur Umsetzung der 
Richtlinie war ursprünglich bereits für das Frühjahr 2020 erwartet worden, 
verzögerte sich allerdings durch die COVID-19-Pandemie und wurde schließ-
lich am 19. September 2020 veröffentlicht. Der Regierungsentwurf (RegE) 
erschien am 14. Oktober 2020.33 Nach einem zügigen Gesetzgebungsverfah-
ren trat das SanInsFoG, unter Annahme von Änderungsempfehlungen aus 
dem Rechtsausschuss des Deutschen Bundestags, 34  größtenteils 35  zum 
1. Januar 2021 in Kraft. 36  Die Umsetzung des Restrukturierungsrahmens 
findet sich in Art. 1 SanInsFoG, durch den das Gesetz über den Stabilisie-

 
Gläubigern, Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, 555–806, 
haben sich bisher nicht durchsetzen können, ablehnend etwa Müller, Der Verband in der 
Insolvenz, 273–276, aufgeschlossener Bitter, ZGR 2010, 147, 173; monografisch zur 
Diskussion Schulz, Treuepflichten unter Insolvenzgläubigern (2003); Brocke, Mitwir-
kungs- und Kooperationspflichten von Anteilsinhabern und Gläubigern von Kapitalgesell-
schaften in vorinsolvenzlichen Sanierungsverfahren (2020). 

30 Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, 77 f. 
31 Art. 34 Abs. 1 RRL. 
32 Gesetz vom 22.12.2020 (BGBl. Teil I Nr. 66, S. 3256). 
33 RegE-SanInsFoG, BT-Drs. 19/24181. 
34 SanInsFoG, Bericht des Ausschusses für Recht und Verbraucherschutz, BT-Drs. 19/

25353. 
35 Insbesondere die §§ 84–88 StaRUG über öffentliche Restrukturierungssachen traten 

nach Art. 25 Abs. 3 Nr. 1 SanInsFoG erst am 17.07.2022 in Kraft. 
36 Art. 25 Abs. 1 SanInsFoG. 
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rungs- und Restrukturierungsrahmen für Unternehmen (Unternehmensstabili-
sierungs- und -restrukturierungsgesetz – StaRUG) geschaffen wurde.37 Das 
SanInsFoG ist die umfassendste Reform des deutschen Insolvenz- und Re-
strukturierungsrechts seit dem Inkrafttreten der Insolvenzordnung am 
1. Januar 1999. Das darin enthaltene StaRUG ist zentraler Bestandteil des 
Untersuchungsgegenstandes dieser Arbeit im deutschen Recht. 

I. Funktionale Elemente des Restrukturierungsrahmens und Vergleich 
zum bisherigen deutschen Recht 

Um die Bedeutung der Richtlinienumsetzung für das deutsche Recht zu erfas-
sen, bietet sich ein überblicksartiger Vergleich mit einer Restrukturierung in 
einem Insolvenzplanverfahren in Eigenverwaltung an. Ein Vergleich erleich-
tert das Verständnis der konzeptionellen und inhaltlichen Auswirkungen der 
Richtlinienumsetzung auf das deutsche Recht. 

Mittels eines Insolvenzplans (§§ 217–269 InsO) können Rechtsverhältnisse 
der Beteiligten im Insolvenzverfahren differenziert gestaltet werden und Rest-
rukturierungen auch gegen den Willen Beteiligter erfolgen.38 Die Umsetzung 
der Richtlinie hat das deutsche Recht in mehrfacher Hinsicht erheblich verän-
dert. Die Restrukturierungsrichtlinie macht den Mitgliedstaaten einige grund-
sätzliche Vorgaben zur Ausgestaltung des Rahmens und der Instrumente. 

1. Eigenverantwortliche Restrukturierungen 

Förmliche Restrukturierungen lassen sich in zwei grundständigen Formen 
durchführen: in Fremd- und in Eigenverwaltung. Der entscheidende Unter-
schied zwischen beiden Verfahrensarten liegt in der rechtlichen Verfahrens-
kontrolle. 

In Fremdverwaltungsverfahren wird die Kontrolle über die förmliche Rest-
rukturierung des Schuldners von einer unabhängigen Person oder einer öf-
fentlichen Stelle ausgeübt. Im internationalen Kontext spricht man von einem 
Practitioner-in-possession-Verfahren (PIP-Verfahren).39 Die unabhängige Per-
son oder Stelle übernimmt die Kontrolle über den Schuldner und führt die 
Restrukturierung durch. 

In Eigenverwaltungsverfahren ist die förmliche Restrukturierung Sache 
des Schuldners. Er behält die Verwaltungs- und Verfügungsbefugnis über 
sein Vermögen. Seine Geschäftsführung kann die Restrukturierungsinstru-
mente des Verfahrens grundsätzlich in eigener Verantwortung zur Anwen-

 
37 Neben weiteren umfangreichen Änderungen der InsO mit Art. 2 SanInsFoG wurden 

22 weitere Gesetze geändert. 
38 Die Nutzung von Insolvenzplänen zu anderen Zwecken ist möglich, Jaeger/Münch, 

InsO, vor §§ 217–269 InsO, Rn. 45–49. 
39 Finch, 25 Leg. Stud. (2005) 374, 375. 
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dung bringen. Der Schuldner kann dabei gewissen Kontrollen oder sogar 
einer dauernden Überwachung unterworfen werden. Man spricht von einem 
Debtor-in-possession-Verfahren (DIP-Verfahren).40 

Bereits vor dem SanInsFoG kannte das deutsche Recht DIP-Verfahren. 
Das deutsche Insolvenzverfahren kann in Eigenverwaltung durchgeführt 
werden. Im Eigenverwaltungsverfahren (§§ 270–285 InsO) behält der 
Schuldner die Verwaltungs- und Verfügungsbefugnis über sein Vermögen. 
Allerdings spielte die Eigenverwaltung in der bisherigen Rechtspraxis der 
Insolvenzordnung nur eine eher untergeordnete Rolle. 41  Allenfalls große 
Unternehmen nutzten das Rechtsinstitut in nennenswertem Umfang. Gemes-
sen an der Gesamtzahl der Verfahren waren Eigenverwaltungen die Ausnah-
me, nicht die Regel.42 Zwar sollte vor dem SanInsFoG eine beantragte Eigen-
verwaltung nach der gesetzlichen Konzeption im Zweifel angeordnet werden. 
Eine Anordnung war aber in der Praxis alles andere als sicher. Besonders der 
Versagungsgrund aus § 270 Abs. 2 Nr. 2 InsO a.F. wurde wegen seiner Un-
bestimmtheit kritisiert.43 Danach setzte die Anordnung einer Eigenverwaltung 
voraus, „dass keine Umstände bekannt sind, die erwarten lassen, dass die 
Anordnung zu Nachteilen für die Gläubiger führen wird.“44 In den allermeis-
ten Fällen wurden Regelinsolvenzverfahren eröffnet, in denen gemäß § 80 
Abs. 1 InsO die Verwaltungs- und Verfügungsbefugnis über das Schuldner-
vermögen auf einen Insolvenzverwalter übergeht. Neben strengen Vorausset-
zungen spielten für die geringe Zahl von Eigenverwaltungen wohl auch nega-
tive Marktsignale, die mit der Eröffnung eines Insolvenzverfahrens in 
Deutschland immer noch assoziiert werden, eine gewisse Rolle.45 

Demgegenüber ist eine Restrukturierung nach dem Restrukturierungsrah-
men der Richtlinie immer eine eigenverantwortliche Restrukturierung.46 Die 

 
40 In Anlehnung an 11 U.S.C. §§ 1101(1), 1107(a), in Grundzügen Tabb, Law of Bank-

ruptcy, § 1.24 (93–96). Näher zum US-amerikanischen Chapter 11-Verfahren, seiner inter-
nationalen Bedeutung und restrukturierungsfreundlichen Grundausrichtung unten Teil 1 
Kap. 3 A., S. 37. 

41 Daran hat die Stärkung der Eigenverwaltung durch die ESUG-Reform, Gesetz zur 
weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen vom 07.12.2011 (BGBl. Teil I 
Nr. 64, S. 2582), wenig geändert. 

42 Der ESUG-Evaluation zufolge lag ihr Anteil an den Gesamtverfahren im Zeitraum 
2012–2017 bei 3,46 % und vor der ESUG-Reform um 1-2 % niedriger, Jacoby/Madaus/
Sack/Schmidt/Thole, ESUG-Evaluation Gesamtbericht, 8. 

43  Jacoby/Madaus/Sack/Schmidt/Thole, ESUG-Evaluation Gesamtbericht, 70 f.; auch 
RegE-SanInsFoG, Begr. Allgemeiner Teil StaRUG-RegE, BT-Drs. 19/24181, 84. 

44 Zur Auslegung MünchKomm-InsO/Kern, § 270 InsO, Rn. 47. 
45 Jacoby, ZGR 2010, 359, 365; auch RegE-SanInsFoG, Begr. Allgemeiner Teil Sta-

RUG-RegE, BT-Drs. 19/24181, 84. Ob die mit dem SanInsFoG ebenfalls durchgeführte 
Reform der Eigenverwaltung im Insolvenzverfahren zu einem Mehr an Eigenverwaltungen 
in der Insolvenz führen wird, bleibt abzuwarten. 

46 Madaus, in Flöther (Hrsg.), Sanierungsrecht, E., Rn. 12. 
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