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1 Einleitung

11 Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit

Mit dem Entwurf der Insolvenzordnung (InsO) und dem Inkrafttreten zum 01.01.1999 beab-
sichtigte der deutsche Gesetzgeber!, die Rahmenbedingungen fiir eine marktkonforme Insol-
venzbewaltigung zu schaffen. Der Gesetzgeber schuf ein einheitliches Insolvenzverfahren,
welches sich gem. § 1 InsO an der bestmdglichen Verwertung des Schuldnervermdgens im
Interesse der Glaubigergemeinschaft auszurichten hat. An dieser Zielbestimmung hat sich
bis heute nichts geandert.2 Die bestmdgliche Verwertung des Schuldnervermégens soll durch
einen Wettbewerb der Verwertungsarten erreicht werden und nach dem Kriterium der wirt-
schaftlich produktivsten Verwendung der im Unternehmen gebundenen Ressourcen ausge-

wahlt werden.®

Grundsatzlich kénnen im Insolvenzverfahren die drei folgenden Verwertungsarten verfolgt
werden: die (Zerschlagungs-)Liquidation, die tibertragende Sanierung und die Sanierung des
Schuldners bzw. des bestehenden Rechtstragers. Im Rahmen der (Zerschlagungs-)Liquida-
tion wird der Geschaftsbetrieb des Schuldners eingestellt und der bestehende Rechtstréager
liquidiert, indem die Vermdgensgegenstande einzeln veraulRert werden. Bei der ubertragen-
den Sanierung wird der bestehende Rechtstrager ebenfalls liquidiert, jedoch werden die ein-
zelnen Vermogensgegenstande im Zuge eines Asset Deals auf einen neuen Rechtstrager
Ubertragen. Der Geschéftsbetrieb wird anschlieend unter dem neuen Rechtstréger (weitge-
hend) fortgefuihrt. Die Sanierung des Schuldners umfasst die Fortfilhrung und Sanierung des

Geschiftsbetriebs unter dem bestehenden Rechtstrager.*

1 Zur besseren Lesbarkeit wird in der vorliegenden Arbeit das generische Maskulinum verwendet. Sofern es
nicht anders kenntlich gemacht wurde, beziehen sich verwendete Personenbezeichnungen stets auf alle Ge-
schlechter.

2 Vgl. BT-Drucksache 12/2443, S. 77; vgl. hierzu auch Lubwig, S., in: Braun InsO Kommentar, § 1 InsO,
Rn.2f.

3 Vgl. BT-Drucksache 12/2443, S. 77 f.

4 Vgl. LEITHAUS, R./KUHNE, J., Optionen im gerichtlichen Verfahren, S. 1800.



Um den Verfahrensbeteiligten eine flexible und marktkonforme Auswahl zwischen den oben
genannten Verwertungsarten zu ermdglichen, fiihrte der Gesetzgeber unter anderem den sog.
Insolvenzplan ein, der an die Regelungen des US-amerikanischen Reorganisationsverfahrens
nach Chapter 11 des Bankruptcy Code angelehnt ist. Im Insolvenzplan kénnen die Beteiligten
durch privatautonome Verhandlungen grundsatzlich alle rechtlich zuldssigen Vereinbarun-
gen zur Insolvenzbewéltigung treffen. Der Insolvenzplan steht somit allen Verwertungsarten
des Schuldnervermdégens offen. Er stellt auRerdem die einzige Mdglichkeit fiir eine Sanie-

rung des bestehenden Rechtstragers im Insolvenzverfahren dar.®

Neben der Einfiihrung des Insolvenzplans schuf der Gesetzgeber durch die Insolvenzrechts-
reform 1999 das Institut der Eigenverwaltung, welches sich ebenfalls an den Regelungen des
US-amerikanischen Chapter 11 Verfahrens und im Besonderen an dem sog. ,,debtor in pos-
session‘“-Konzept orientiert, bei dem die Verantwortung fur die Sanierung des Unternehmens
grundsétzlich dem Schuldner obliegt.® Das System der Eigenverwaltung in Deutschland sieht
vor, dass im Gegensatz zum Regelinsolvenzverfahren die Verwaltungs- und Verfugungsbe-
fugnis Uber die Insolvenzmasse beim Schuldner verbleibt. Anstelle eines Insolvenzverwal-
ters bestellt das Insolvenzgericht einen Sachwalter, zu dessen primaren Aufgaben die Uber-
wachung des Schuldners bzw. der vertretenden Geschéftsfiihrungsorgane zahlt.’

Die Eigenverwaltung lasst sich zwar aufgrund ihrer vom Regelinsolvenzverfahren abwei-
chenden Regelungen von eben diesem als eigene Verfahrensart abgrenzen, ist jedoch stets
entsprechend der Einheitlichkeit des Insolvenzverfahrens an dem Ziel des § 1 InsO auszu-
richten.® Demnach legitimiert sich die Eigenverwaltung dadurch, dass durch den Verbleib

der Verwaltungs- und Verfligungsbefugnis beim Schuldner im Vergleich zur Abwicklung

5 Vgl. BT-Drucksache 12/2443, S.90f; BRAUN, E./FRANK, A. in: Braun InsO Kommentar,
Vorbemerkungen vor 8§ 217-269 InsO, Rn. 1.

6 Vgl. LUER, H.-J./STREIT, G., in: Uhlenbruck InsO Kommentar, VVorbemerkungen zu 8§ 217-269 InsO,
Rn. 9.

7 Vgl. BT-Drucksache 12/2443, S. 222-224; RIGGERT, R., in: Braun InsO Kommentar, VVorbemerkung vor
8§ 270-285 InsO, Rn. 1-3.

8 Vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, Vorbemerkungen vor 88§ 270 bis 285 InsO, Rn. 26-28.



durch einen Insolvenzverwalter potentiell bessere Befriedigungsaussichten fur die Glaubi-
gergemeinschaft geboten werden.® Dies sollte nach Ansicht des Gesetzgebers dadurch er-
reicht werden, dass sowohl der Aufwand als auch die Kosten des Insolvenzverfahrens redu-
ziert werden, indem die Kenntnisse und Erfahrungen der bisherigen Geschéftsleitung zum
Zwecke der Sanierung weiter genutzt werden und die Einarbeitungszeit eines Fremdverwal-
ters vermieden wird. Zudem sollte die Eigenverwaltung mit dem Verbleib der Verwaltungs-
und Verfligungsbefugnis beim Schuldner einen Anreiz fir eine friihzeitige Insolvenzantrag-

stellung bieten.*®

Obwohl das deutsche Recht der Eigenverwaltung bis heute keine explizite Sanierungsaus-
richtung vorgibt!! und somit im Grundsatz jeder Verwertungsalternative offensteht, bietet
sich die Eigenverwaltung insbesondere bei einer Betriebsfortfiihrung und einer Sanierung
des schuldnerischen Unternehmens an, um die personengebundenen Erfahrungen und Kennt-
nisse der bestehenden Geschaftsfilhrung masseerhéhend zu nutzen.'? Erweist sich demge-
genuber beispielsweise bereits zum Zeitpunkt der Insolvenzantragstellung eine Sanierung
des bestehenden Rechtstrégers aus Glaubigersicht als nachteilig und wird deshalb eine Be-
triebsstilllegung oder eine Ubertragende Sanierung beabsichtigt, wird die Eigenverwaltung
aufgrund der fehlenden insolvenzrechtlichen Kenntnisse des Schuldners im Regelfall keinen
Mehrwert flr die Insolvenzmasse im Vergleich zur Abwicklung durch einen erfahrenen In-

solvenzverwalter generieren.'®

Die Sanierungsmaoglichkeiten, die die Insolvenzordnung ab 1999 zur Verfugung stellte, wur-
den jedoch laut Einschatzung des Gesetzgebers nicht in ausreichendem MaRe genutzt. Ins-
besondere die Eigenverwaltung wies aus Sicht des Gesetzgebers eine zu geringe praktische

Relevanz auf.!* Infolgedessen verabschiedete der Gesetzgeber am 07. Dezember 2011 das

® Vgl. UNDRITZ, S.-H., § 2 Chancen und Risiken von Eigenverwaltung und Insolvenzplan, S. 10.

10 Vgl. BT-Drucksache 12/2443, S. 222 f.

11 Eine Ausnahme bildet das Schutzschirmverfahren gem. § 270d InsO bzw. gem. § 270b InsO a. F. Siehe
hierzu auch Kapitel 232.2.

2 vgl. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 119; Vgl. weiterhin
PAPE, G., Entwicklungstendenzen bei der Eigenverwaltung, S. 2286; FRIND, F., Wann ist (ein Ratschlag zur)
Eigenverwaltung gerechtfertigt, S. 165.

13 vgl. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 136 f.; UNDRITZ, S.-
H., 8 2 Chancen und Risiken von Eigenverwaltung und Insolvenzplan, S. 10. Fir weitere Ausfiihrungen
hierzu siehe auch Kapitel 23.

14 vgl. BT-Drucksache 17/5712, S. 17.



Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen (ESUG) mit dem Ziel,
die insolvenzbasierte Sanierung von Unternehmen zu vereinfachen und somit deren Fortfiih-

rung bei zugrunde liegender Sanierungsfahigkeit zu fordern.*®

Im Rahmen der Gesetzesanderungen wurde die Eigenverwaltung mafiigeblich reformiert.
Durch das ESUG sollten insbesondere die Anordnungsvoraussetzungen der Eigenverwaltung
in angemessener Weise gelockert sowie die Kontinuitét der eigenverwaltenden Geschafts-
flhrung unter Berlicksichtigung des Mitspracherechts der Glaubigergemeinschaft ermdglicht
werden.® Dieser Zielsetzung sollte durch unterschiedliche (Neu-)Regelungen Rechnung ge-

tragen werden.

Zum einen wurden die VVoraussetzungen der Eigenverwaltung reformiert. Demnach sollte ein
Antrag des Schuldners auf Eigenverwaltung nur dann abgelehnt werden, wenn konkrete Um-
stande bekannt waren, die einen Nachteil fiir die Glaubiger bei Anordnung der Eigenverwal-
tung erwarten lieRen. Vor dem ESUG konnte die Eigenverwaltung nur dann angeordnet wer-
den, wenn das Insolvenzgericht davon Uberzeugt war, dass weder eine Verfahrensverzdge-
rung noch sonstige Nachteile durch die Anordnung der Eigenverwaltung drohten. Im Zuge
der Neuregelungen durch das ESUG sollten Unklarheiten Uber mogliche Nachteile fur die
Glaubiger nun nicht mehr zu Lasten des Schuldners ausgelegt werden. Der Gesetzgeber voll-
zog somit eine Umkehr des Regel-Ausnahme-Verhaltnisses in Bezug auf die Anordnungs-

voraussetzungen der Eigenverwaltung.’

Dem Schuldner, der einen Antrag auf Er6ffnung des Insolvenzverfahrens in Verbindung mit
einem Antrag auf Eigenverwaltung bei lediglich drohender Zahlungsunfahigkeit gestellt hat,
wurde aullerdem die Mdglichkeit eingerdumt, den Erdffnungsantrag zurtickzunehmen, wenn
das Gericht die VVoraussetzungen fiir eine Anordnung der Eigenverwaltung nicht als gegeben
ansieht. Dies sollte verhindern, dass der Schuldner von einem Ertéffnungsantrag verbunden

mit einem Antrag auf Eigenverwaltung nur deswegen absieht, weil er furchtet, dass anstelle

15 Vgl. BT-Drucksache 17/5712, S. 17.
16 Vgl. BT-Drucksache 17/5712, S. 19.
17 Vgl. BT-Drucksache 17/5712, S. 38; KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270 InsO, Rn. 43 f.



der Eigenverwaltung ein Regelinsolvenzverfahren angeordnet und ihm somit die Kontrolle

iiber sein Unternehmen entzogen wird.®

Zum anderen wurde die Eigenverwaltung auf den Zeitraum des Insolvenzeréffnungsverfah-
rens erweitert, indem im Rahmen der vorlaufigen Eigenverwaltung gem. § 270a InsO a. F.
anstelle eines vorldaufigen Insolvenzverwalters ein vorlaufiger Sachwalter bestellt und von
der Anordnung eines allgemeinen Verfligungsverbots fiir den Schuldner abgesehen wird. Die
bisherige Geschéftsleitung bleibt somit auch im Zeitraum des Eréffnungsverfahrens verfi-
gungsbefugt. Die wesentlichen Vorteile der Eigenverwaltung (z. B. die Nutzung der Kennt-
nisse der bisherigen Geschéftsfihrung) sollten aus Sicht des Gesetzgebers also auch schon

im Eréffnungsverfahren genutzt werden konnen.*®

Zusatzlich fiihrte der Gesetzgeber mit dem § 270b InsO a. F. eine Variante der vorlaufigen
Eigenverwaltung ein, der eine explizite Ausrichtung auf die Sanierung des Unternehmens
mittels Insolvenzplan zugrunde liegt.?° Das in der Umgangssprache auch als ,,Schutzschirm-
verfahren bezeichnete Verfahren stellt dem Schuldner Sonderregeln zur Verfligung, die ihm
die Vorbereitung einer kiinftigen Sanierung in Eigenverwaltung erleichtern sollen. Zu diesen
Sonderregeln zahlen eine vom Insolvenzgericht anzuordnende Untersagung oder Einstellung
von VollstreckungsmaBnahmen i. S. d. 8 21 Abs. 2 S. 1 Nr. 3 InsO sowie die Erméchtigung
zur Begrundung von Masseverbindlichkeiten, sobald der Schuldner dies beantragt. Zusétz-
lich wird dem Schuldner im Kontext des Schutzschirmverfahrens ein fiir das Gericht grund-

satzlich bindendes Vorschlagsrecht fiir den vorlaufigen Sachwalter zugestanden.?

Die Anordnung des Schutzschirmverfahrens ist jedoch an hthere Anforderungen als die vor-
laufige Eigenverwaltung geknupft. Insbesondere hat der Schuldner den Antrag auf ein
Schutzschirmverfahren vor Eintritt einer Zahlungsunfahigkeit zu stellen, so dass lediglich

eine drohende Zahlungsunfihigkeit und/oder eine Uberschuldung im Zeitpunkt der Antrag-

18 vgl. BT-Drucksache 17/5712, S. 39 f.; KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270a InsO, Rn. 8.

19 Vgl. BT-Drucksache 17/5712, S. 39; KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, Vorbemerkungen vor 88
270 bis 285 InsO, Rn. 20.

20 Vgl. BT-Drucksache 17/5712, S. 40.

2L Vgl. BT-Drucksache 17/5712, S. 40 f.; KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270b InsO, Rn. 1-12.
Fur weitere Ausfuhrungen zum Schutzschirmverfahren siehe Kapitel 232.2.



stellung vorliegen darf. Die angestrebte Sanierung darf zudem nicht offensichtlich aussichts-
los sein. Dies ist zusammen mit dem Absenz der Zahlungsunfahigkeit durch einen sachver-

standigen Dritten zu bescheinigen.??

Die Reformbemihungen des Gesetzgebers fiihrten einerseits zu einem moderaten Bedeu-
tungsgewinn der Eigenverwaltung in der Praxis. Laut einer Untersuchung der Boston Con-
sulting Group (BCG) wurden im Zeitraum zwischen Mérz 2012 und Januar 2018 2,7 % der
Unternehmensinsolvenzverfahren in Eigenverwaltung beantragt.?® Im Zeitraum zwischen
1999 und 2011 waren es lediglich 0,9 %.2* Andererseits ergab sich jedoch das Problem, dass
ein nicht unbedeutender Anteil der Verfahren zwar in (vorlaufiger) Eigenverwaltung begon-
nen wurde, jedoch im spéteren Verlauf in Fremdverwaltung bzw. in ein Regelinsolvenzver-
fahren Ubergegangen ist. So sind laut der oben angefiihrten Untersuchung der BCG im Zeit-
raum zwischen Marz 2012 und Januar 2018 von 1.513 betrachteten Verfahren rund 39 % der
Verfahren, bei denen zu Beginn die vorlaufige Eigenverwaltung gem. § 270a oder § 270b
InsO a. F. angeordnet worden ist, entweder in Fremdverwaltung eréffnet worden (17 %) oder

im eroffneten Insolvenzverfahren in Fremdverwaltung iibergegangen (22 %).%°

Leichte Unterschiede bei der Verfahrenskontinuitat zeigten sich bei der Wahl des Eroff-
nungsverfahrens. Von den Unternehmen, die erfolgreich ein Schutzschirmverfahren bean-
tragt hatten, gingen 35 % der Verfahren zu einem spéateren Zeitpunkt in Fremdverwaltung
uber, wéhrend dies bei 40 % der Unternehmen, die mit § 270a-Verfahren gestartet waren, der
Fall war. Das Schutzschirmverfahren scheint mit einer leicht erhdhten Verfahrenskontinuitét
einherzugehen, wobei es mit einem Anteil von 20 % im Betrachtungszeitraum im Vergleich
zur vorlaufigen Eigenverwaltung mit einem Anteil von 80 % der Antrage eine untergeordnete

Rolle spielte.?®

22 Vgl. hierzu KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270b InsO, Rn. 18-75.

2 Vgl. MOLDENHAUER, R./WOLF, R., Sechs Jahre ESUG, S. 5. Die von der Bundesregierung in Auftrag ge-
gebene ESUG-Evaluierung kommt ebenfalls zu dem Schluss, dass die Eigenverwaltung durch das ESUG
an Bedeutung gewonnen hat. Vgl. JAcoBY, F./SACK, D./MADAUS, S./SCHMIDT, H./THOLE, C., ESUG-
Evaluierung, S. 297.

24 Vgl. KRANZUSCH, P./Icks, A., Die Nutzung insolvenzrechtlicher Sanierungswege durch KMU, S. 15.

% Vgl. MOLDENHAUER, R./WOLF, R., Sechs Jahre ESUG, S. 9.

% V/gl. MOLDENHAUER, R./WOLF, R., Sechs Jahre ESUG, S. 9f.



Die zuvor angesprochene Verfahrensdiskontinuitat bedeutet nicht zwangslaufig, dass die Sa-
nierung des Unternehmens gescheitert ist. Allerdings ist die Abldsung des bisher zustandigen
Verwalters i. d. R. mit héheren Kosten und Stérungen in der Betriebsfortfiihrung, z. B. be-
dingt durch die Einarbeitungszeit des Insolvenzverwalters, verbunden und kann zu Unruhen
unter den Stakeholdern des Unternehmens fiihren.?” Die Unruhen unter den Stakeholdern des
Unternehmens konnen insbesondere daraus resultieren, dass die Aufhebung der (vorlaufigen)
Eigenverwaltung als Scheitern der Sanierung (fehl-)interpretiert wird. Die aus dieser Ein-
schatzung resultierenden Handlungen unterschiedlicher Stakeholder, z. B. die Abwanderung
wichtiger Mitarbeiter, kdnnen die Sanierungswahrscheinlichkeit eines ansonsten sanierungs-
fahigen Unternehmens tatsachlich bedeutend schmalern.?® Dies ist sowohl aus Sicht des

Schuldners als auch aus Sicht der Glaubigergemeinschaft nicht wiinschenswert.

In diesem Kontext stellt sich die Frage, welche Ursachen der in der Praxis beobachteten Dis-
kontinuitat eines erheblichen Anteils der Verfahren zugrunde liegen. In der Gberwiegend
rechtswissenschaftlichen Literatur, die sich mit dem deutschen System der Eigenverwaltung
auseinandersetzt, werden meist eine fehlende bzw. unzureichende Eignung des Schuldners
fur das Verfahren sowie Defizite in der rechtlichen Ausgestaltung der Rahmenbedingungen
fiir die Eigenverwaltung als Ursachen diskutiert.?® Auf Ebene des Schuldners wird unter an-
derem eine mangelnde Vorbereitung auf das Verfahren als mitursachlich fiir ein Scheitern
eines Eigenverwaltungsverfahrens angesehen. Demnach seien die Anordnungsvoraussetzun-
gen fur eine Eigenverwaltung dann nicht mehr gegeben, wenn der Schuldner sich als unzu-
verlassig erweist und beispielsweise seine Mitwirkungs- und Ausweispflichten verletzt. Dies

kénne unter anderem aus fehlenden insolvenzrechtlichen Kenntnissen resultieren.®® Erweist

21 Vgl. HENKEL, A., Fir eine Kultur der nachhaltigen Eigenverwaltung, S. 2477.

2 Vgl. WALLNER, J., Wann ist die Eigenverwaltung die richtige Verfahrensart?, S. 998.

29 vgl. hierzu z. B. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 120-135;
WALLNER, J., Wann ist die Eigenverwaltung die richtige Verfahrensart?, S. 2477-2479; VON BUCHWALDT,
J., Vorbereitung der Eigenverwaltung, S. 3017-3022; MELLER-HANNICH, C., Ausgewdhlte Probleme der
Eigenverwaltung, S. 309-331.

30 Vgl. VALLENDER, H., Gerichtliche Erfahrungen mit Eigenverwaltung und Schutzschirmverfahren, S. 232 f.



sich die angestrebte Sanierung im laufenden Verfahren als aussichtlos, kdnne auch dies einen
Grund fiir eine Aufhebung der (vorliufigen) Eigenverwaltung darstellen.!

In Bezug auf die Ausgestaltung der rechtlichen Rahmenbedingungen wird beispielsweise die
fehlende gesetzliche Ausrichtung der Eigenverwaltung auf den Zweck der Betriebsfortfiih-
rung und somit auf die Sanierung des Unternehmens als miturséchlich fur die Diskontinuitat
der Verfahren kritisiert. Dies manifestiere sich unter anderem in dem unscharfen Nachteils-
begriff des 8 270 Abs. 2 Nr. 2 InsO a. F., der mit einer weiten Auslegung des Begriffs zu
Lasten des beantragenden Schuldners einhergehe. Somit fiihre jeder bekanntwerdende Um-
stand, der das Verfahren erschweren oder verzogern konnte, dazu, dass die Anordnungsvo-
raussetzungen weggefallen seien und infolgedessen die Eigenverwaltung nicht angeordnet

bzw. aufgehoben werden wiirde.?

Der Gesetzgeber hat mit dem zum 01. Januar 2021 in Kraft getretenen Gesetz zur Fortent-
wicklung des Sanierungs- und Insolvenzrechts (SaninsFoG) auf die zuvor angefiihrten Prob-
leme reagiert. Infolgedessen hat der Schuldner bereits dem Antrag auf Eigenverwaltung eine
Eigenverwaltungsplanung gem. 8 270a InsO beizufiigen, in welcher insbesondere darzulegen
ist, wie die Betriebsfortfiihrung finanziert und das Insolvenzverfahren durchgefiihrt werden
soll. Damit soll zum einen sichergestellt werden, dass sich der Schuldner sorgféltig auf das
Verfahren vorbereitet. Zum anderen soll dem Schuldner im Gegenzug ein rechtssicherer Weg
in die Eigenverwaltung aufgezeigt werden, indem die Vorlage einer vollstdndigen und
schlussigen Eigenverwaltungsplanung grundsatzlich dazu fihrt, dass die Eigenverwaltung
durch das Insolvenzgericht angeordnet wird.®®* Ob die mit der Reform einhergehenden An-
derungen die Kontinuitét der angeordneten Eigenverwaltungsverfahren verbessern, wird sich

in Zukunft zeigen.

3L vgl. PAPE, G., Entwicklungstendenzen bei der Eigenverwaltung, S.2286; FRIND, F., Wann ist (ein
Ratschlag zur) Eigenverwaltung gerechtfertigt, S. 165. Im Schutzschirmverfahren ist die Aufhebung sogar
geboten, wenn sich die angestrebte Sanierung als aussichtlos erweist. Vgl. KERN, C. A., in: Minchener
Komm. InsO, § 270b InsO, Rn. 125-129.

%2 vgl. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 120 f. Vgl. zur Kritik
an der weiten Auslegung des Nachteilsbegriffs auch PAPE, G., Eigenverwaltungsverfahren im Spiegel der
Rechtsprechung nach Inkrafttreten des ESUG, S. 2133.

3 Vgl. BT-Drucksache 19/24181, S. 203-205.



Nichtsdestotrotz bleibt die Frage offen, durch welche Faktoren sich der Verlauf und der Aus-
gang von Eigenverwaltungsverfahren erkléren lasst. Grundsétzlich ist es plausibel, dass der
Verlauf und der Ausgang eines Verfahrens maRgeblich durch die Eigenschaften des Schuld-
ners bzw. des Unternehmens (z. B. dessen Sanierungsfahigkeit) beeinflusst wird. In der be-
triebswirtschaftlichen Forschung haben sich auf dem Jahresabschluss basierende Informa-
tionen als valide erwiesen, um beispielsweise die Insolvenz von Unternehmen zu prognosti-
zieren® oder den Ausgang eines Reorganisationsverfahrens nach Chapter 11 zu erklaren und

somit Riickschliisse auf die Effizienz des Verfahrens zu ziehen.3®

Bis zum heutigen Zeitpunkt existieren jedoch nur wenige empirische Forschungsbeitrége,
die sich mit Eigenverwaltungsverfahren im deutschen Rechtssystem auseinandersetzen. An
dieser Stelle zu nennen ist die Arbeit von FLAIG, die den Einfluss von verfahrensbezogenen
und unternehmensbezogenen Determinanten auf Glaubigerbefriedigungsquoten in Insol-
venzplanverfahren zwischen 1999 und Marz 2012 untersucht hat. FLAIG verwendet hier die
Eigenverwaltung als eine erklarende Variable fur die beobachteten Insolvenzquoten und
stellt einen negativen Zusammenhang zwischen diesen beiden Variablen fest. Demnach ver-
ringert eine angeordnete Eigenverwaltung die Befriedigungsquoten der Glaubiger. Laut
FLAIG kann dies dadurch begriindet werden, dass das Management des Schuldners die Ei-
genverwaltung zu seinem eigenen Vorteil nutze.*® Der Schwerpunkt der Arbeit von FLAIG
liegt jedoch auf den Befriedigungsquoten der Glaubiger, so dass Eigenverwaltungsverfahren
und deren Ablauf nicht naher betrachtet werden. Zudem bezieht sich die Arbeit auf den Zeit-
raum vor Inkrafttreten des ESUG.

Eine Untersuchung, die sich starker auf die Eigenverwaltung fokussiert und den Zeitraum
nach Inkrafttreten des ESUG betrachtet, stellt die Arbeit von KRANzuscH und ICKs in Zu-
sammenarbeit mit dem Institut fur Mittelstandsforschung (1fM) Bonn dar. Die beiden Auto-

ren untersuchen in ihrer Studie die Nutzung der Eigenverwaltung durch kleinere und mittlere

% vgl. z. B. MARTIN, D., Early warning of bank failure: A logit regression approach, S. 249-276; OHLSON, J.
A., Financial Ratios And The Probabilistic Prediction Of Bankruptcy, S. 109-131.

%5 Vgl. z. B. DAHIYA, S./JJoHN, K./PURI, M./RAMIREZ, G., Debtor-in-possession financing and bankruptcy
resolution: Empirical evidence, S. 259-280; DENIS, D. K./RODGERS, K. J., Chapter 11: Duration, Outcome,
and Post-Reorganization Performance, S. 101-118; KALAY, A./SINGHAL, R./TASHIJIAN, E., Is Chapter 11
costly?, S. 772-796.

% Vgl. FLAIG, B., Corporate Bankruptcies in Germany, S. 120.
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Unternehmen (KMU) zwischen 2013 und 2016 und betrachten dabei unter anderem den An-
teil der angeordneten bzw. abgelehnten Eigenverwaltungsverfahren in Abhdngigkeit von den
Merkmalen der Antragsteller. In ihrer Auswertung kommen die beiden Autoren beispiels-
weise zu dem Schluss, dass bei Unternehmen mit htheren Mitarbeiterzahlen und bei solchen
Unternehmen, die fruhzeitig einen Insolvenzantrag stellen, der Antrag auf Eigenverwaltung
haufiger genehmigt wird.3” Die Autoren greifen jedoch nicht auf Informationen aus dem Jah-
resabschluss zuriick und werten die zugrundeliegenden Daten nur deskriptiv aus. AuRerdem
betrachten sie in ihrer Analyse lediglich den Anteil erfolgreicher bzw. abgelehnter Eigenver-
waltungsantréage, so dass keine Riickschlusse Gber den weiteren Verlauf der Verfahren mog-

lich sind.®®

Im Kontext der bestehenden Forschung zur Eigenverwaltung liefert die vom Gesetzgeber in
Auftrag gegebene ESUG-Evaluierung relevante Erkenntnisse Uber Eigenverwaltungsverfah-
ren nach Einfiihrung des ESUG. Die Evaluierung umfasst dabei neben einem statistischen
Teil und einer rechtswissenschaftlichen Analyse eine qualitative Untersuchung einzelner
ESUG-Verfahren sowie eine strukturierte Befragung von Insolvenzrechtsexperten.®® Aus
dieser Befragung leiten die Autoren der Evaluierung unter anderem mogliche Erfolgsfakto-
ren fur eine Eigenverwaltung ab. Die Befragung ergab beispielsweise, dass die VVorabstim-
mung mit dem Insolvenzgericht sowie die Vorlage eines Sanierungskonzeptes bei Antrag-
stellung als entscheidende Faktoren fir den Erfolg einer Eigenverwaltung angesehen wer-
den.*® Aus der Befragung schliefen die Autoren weiterhin, dass die Nutzung des Schutz-
schirmverfahrens in der Praxis nicht als deutlicher Vorteil fir den Erfolg eines Eigenverwal-

tungsverfahrens gesehen wird.**

37 Vgl. KRANZUSCH, P./Icks, A., Die Nutzung insolvenzrechtlicher Sanierungswege durch KMU, S. 32-34.

% Vgl. KRANZUSCH, P./Icks, A., Die Nutzung insolvenzrechtlicher Sanierungswege durch KMU, S. 21-25.

39 Aufgrund des Umfangs der ESUG-Evaluierung werden die Ergebnisse der Untersuchung an dieser Stelle
nur beispielhaft wiedergegeben. Die Ergebnisse werden insbesondere in Kapitel 3 tiefergehend thematisiert.

40 vgl. Jacosy, F./SACK, D./MADAUS, S./SCHMIDT, H./THOLE, C., ESUG-Evaluierung, S. 22.

41 Vgl. Jacosy, F./SACK, D./MADAUS, S./SCHMIDT, H./THOLE, C., ESUG-Evaluierung, S. 31.
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Im Grundsatz wird in der ESUG-Evaluierung neben der kurzen deskriptiv-statistischen Ana-
lyse zu Beginn primar auf rechtswissenschaftliche und qualitativ geprégte Forschungsmetho-
den zuriickgegriffen.*? Die Autoren untersuchen nicht den konkreten Einfluss einzelner De-
terminanten auf den Verlauf von Eigenverwaltungsverfahren.** Zudem beziehen sie keine
aus den Jahresabschliissen der relevanten Unternehmen stammenden Daten in ihre Analyse

ein.

Bis zum heutigen Zeitpunkt existieren somit nach Kenntnis des Verfassers keine empirischen
Forschungsarbeiten, die den Erklarungsgehalt von auf dem Jahresabschluss basierenden In-
formationen fir den Verlauf und den Ausgang von Eigenverwaltungsverfahren in Deutsch-
land untersuchen. Die damit identifizierte Forschungsliicke wird in der hier vorliegenden
Forschungsarbeit adressiert. Somit widmet sich diese Arbeit der folgenden priméren For-

schungsfrage:
Welche Determinanten bestimmen den Verlauf eines Eigenverwaltungsverfahren?

Der Verlauf eines Eigenverwaltungsverfahrens ist insbesondere durch das gewahlte Eroff-
nungsverfahren, den Verbleib bzw. Nichtverbleib in Eigenverwaltung sowie die letztlich ge-
wahlte Abwicklungsart gekennzeichnet. Dementsprechend liegt der Schwerpunkt dieser Ar-
beit auf einer Analyse der Determinanten, die zum einen tiber die Wahl des Eréffnungsver-
fahrens in Eigenverwaltung gem. 8 270a bzw. § 270b InsO a. F. und zum anderen tber den
Abwickler (Eigenverwalter vs. Fremdverwalter) innerhalb des Verfahrens sowie korrespon-

dierend Uber die gewahlte Abwicklungsart entscheiden.

Um die oben genannte Forschungsfrage zu beantworten, werden in der vorliegenden Arbeit
zunachst die insolvenzrechtlichen Regelungen zur Eigenverwaltung dargestellt. Anschlie-
Rend werden mogliche Einflussfaktoren auf den Verlauf eines Eigenverwaltungsverfahrens
unter Bericksichtigung der rechtlichen Rahmenbedingungen sowie des Diskussionstands in
der relevanten Literatur herausgearbeitet und kritisch gewdrdigt. In der darauf aufbauenden

42 \gl. hierzu JACOBY, F./SACK, D./MADAUS, S./SCHMIDT, H./THOLE, C., ESUG-Evaluierung, S. 2 f.

4 Dies kann damit begriindet werden, dass sich die Wahl der Untersuchungsobjekte sowie der angewandten
Methoden an den Zielen der Evaluierung orientierte. Die Evaluierung zielte primar darauf ab, die Auswir-
kungen des ESUG auf die Praxis der Unternehmenssanierung in Deutschland zu untersuchen und dabei
Sanierungshindernisse sowie mdgliche Verbesserungsbedarfe zu identifizieren. Vgl. hierzu JACOBY,
F./SAcK, D./MADAUS, S./SCHMIDT, H./THOLE, C., ESUG-Evaluierung, S. 2.
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empirischen Analyse wird der Verfahrensverlauf bei Unternehmen betrachtet, die sich im
Zeitraum zwischen Mérz 2012 und April 2020 mit der Insolvenzantragstellung fir einen An-
trag auf Eigenverwaltung entschieden haben und das zustandige Insolvenzgericht die vorlau-
fige Eigenverwaltung gem. 8 270a InsO oder ein Schutzschirmverfahren gem. § 270b
InsO a. F. angeordnet hat. Den Fokus des empirischen Teils bildet die Untersuchung unter-
nehmensbezogener, insbesondere aus den HGB-Jahresabschliissen hergeleiteter, sowie ver-
fahrensbezogener Variablen im Hinblick auf deren Einfluss auf den Verlauf und den Aus-

gang von Eigenverwaltungsverfahren.

Die in dieser Arbeit durchgefiihrte empirische Analyse beschréankt sich dabei auf solche Un-
ternehmen, die sich fiir einen Antrag auf Eigenverwaltung entschieden haben. Die von den
gesetzlichen Vertretern eines insolvenzreifen Unternehmens vor dem Insolvenzantrag zu
treffende Wahl zwischen einem reguléren Insolvenzverfahren und einem Insolvenzverfahren
in Eigenverwaltung sowie auf diese Wahl wirkende Einflussfaktoren werden in der vorlie-
genden Arbeit nicht untersucht. Dies resultiert daraus, dass vergleichbare Daten von Regel-
insolvenzverfahren bzw. von Unternehmen, die sich fur eine Insolvenz ohne Eigenverwal-
tungsantrag entschieden haben, nicht verfugbar waren. Somit besteht flr die empirische Ana-
lyse die Einschrankung, dass nicht untersucht werden kann, ob systematische Unterschiede
zwischen Unternehmen, die sich fiir eine Eigenverwaltung entschieden haben, und solchen
Unternehmen, die sich fir ein Regelinsolvenzverfahren entschieden haben, bestehen. Dem-
entsprechend kann auch nicht identifiziert werden, ob diese Unterscheide einen Einfluss auf
den Verlauf und den Ausgang von Eigenverwaltungsverfahren haben. Dieses Problem wird
in der Literatur als Self-Selection-Bias bezeichnet.** Die méglichen Konsequenzen, die sich
aus dieser Einschréankung fiir die Ergebnisse der empirischen Analyse ergeben kdnnen, wer-

den ausfihrlich in Kapitel 47 diskutiert.

12 Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit ist in funf Kapitel unterteilt. Im folgenden zweiten Kapitel wird in

die Grundlagen des deutschen Insolvenzrechts eingefuhrt, woran sich die Erlduterung der

4 \gl. hierzu WOOLDRIDGE, J. M., Introductory Econometrics, S. 245 f.
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speziellen Regelungen der Eigenverwaltung anschlie3t. Dabei werden insbesondere die pri-
maéren und sekundaren gesetzlichen Ziele eines Insolvenz- bzw. Eigenverwaltungsverfahrens
sowie der Ablauf einer Eigenverwaltung dargestellt. Bei der Darstellung des Ablaufs der
Eigenverwaltung wird zwischen dem Insolvenzeréffnungsverfahren und dem eréffneten Ver-
fahren unterschieden. Der Ablauf wird unter Berticksichtigung des jeweiligen Normzwecks,
der Anordnungsvoraussetzungen sowie der Aufhebungsgriinde dargelegt. Zudem wird auf
das Verhdltnis zwischen Eigenverwaltung und Insolvenzplan(-verfahren) eingegangen. Die
Rechtsstellung und die Aufgaben der relevanten Beteiligten des Verfahrens werden ebenfalls
thematisiert. Da sich die empirische Untersuchung auf Verfahren im Zeitraum zwischen 2012
und 2020 bezieht, werden sich die Ausfiihrungen zu den rechtlichen Rahmenbedingungen
der Eigenverwaltung im zweiten Kapitel ebenfalls auf diesen Zeitraum beziehen, welcher
mafgeblich durch das ESUG gepragt worden ist. Es wird jedoch stets ein Bezug zu den in-

solvenzrechtlichen Neuregelungen durch das SanInsFoG hergestellt.

Im Rahmen des dritten Kapitels erfolgt eine theoretische Analyse méglicher Determinan-
ten, die den Ablauf eines Eigenverwaltungsverfahrens bestimmen. In diesem Kontext wird
zuerst die grundsatzliche Ausrichtung der Eigenverwaltung, die sich aus dem Zusammen-
spiel von Glaubiger- und Schuldnerinteressen ergibt und den Verlauf mal3geblich beeinflusst,
herausgearbeitet. Darauf aufbauend werden sowohl unternehmensbezogene als auch verfah-
rensbezogene Determinanten dargestellt und unter Berticksichtigung bestehender wirt-
schafts- und rechtswissenschaftlicher Literatur im Hinblick auf ihre zu erwartende Wirkung
auf den Verlauf und den Ausgang eines Verfahrens diskutiert.

Im vierten Kapitel wird der Verlauf von Eigenverwaltungsverfahren in Deutschland mittels
der logistischen Regressionsanalyse empirisch untersucht. Hierfur werden basierend auf der
theoretischen Analyse im dritten Kapitel zuerst Hypothesen tiber die Determinanten des Ver-
laufs von Eigenverwaltungsverfahren gebildet. Weiterhin wird erldutert, wie die verwende-
ten Daten generiert und fur die empirische Untersuchung aufbereitet wurden. Es erfolgt zu-
dem eine deskriptive Analyse der Daten. Anschlielend werden die Methodik der Untersu-
chung vorgestellt sowie darauf aufbauend die Ergebnisse der Untersuchung présentiert und
interpretiert. Das Kapitel schlie8t mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse unter Beruick-

sichtigung der Robustheit und der Limitationen der Ergebnisse.
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Im flnften Kapitel werden die wesentlichen Ergebnisse der Arbeit zusammengefasst und
Ansatzpunkte fur weitere Forschungsarbeiten aufgezeigt.
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2 Das Institut der Eigenverwaltung im Kontext des

deutschen Insolvenzrechts

21 Grundlagen des Insolvenzverfahrens

211 Okonomische Zwecke

In der Theorie lasst sich die Existenz des Insolvenzrechts und eines gesetzlich geregelten
Insolvenzverfahrens dadurch begriinden, dass die wirtschaftliche Situation eines Schuldners
bzw. eines schuldnerischen Unternehmens, in welcher dieser bzw. dieses nicht mehr in der
Lage ist, alle falligen Forderungen zu bedienen, zu Koordinationsproblemen unter den Glau-
bigern fuhren wirde. Dies ist damit zu erkléren, dass eine sich anbahnende Zahlungsunfa-
higkeit eines Schuldners bei Fehlen eines insolvenzrechtlichen Rahmens den Glaubigern ei-
nen Anreiz setzen wirde, die eigene Forderung schnellstméglich im Rahmen der Ein-
zelzwangsvollstreckung durchzusetzen.”® Infolgedessen kdme es zu einem Wettlauf der

Glaubiger um das verbleibende Vermdgen des Schuldners.*8

Der Wettlauf um das Vermdgen des Schuldners wiirde bei einer unzureichenden Vermdgens-
deckung des Schuldners und der Absenz eines insolvenzrechtlichen Rahmens dazu flhren,
dass die ,,schnellsten* Glaubiger die hochste Befriedigungsquote erreichen wirden. Glaubi-
ger, die erst spater auf das schuldnerische Vermdgen zugreifen, wirden hingegen wenig bis
gar nicht befriedigt werden.*” Das individuelle Verhalten der Glaubiger wiirde jedoch nicht

nur zu einer ungleichmagigen Befriedigung der Glaubigergemeinschaft fihren, sondern ware

4 In Deutschland gilt bei der Einzelzwangsvollstreckung der Prioritétsgrundsatz gem. § 804 Abs. 3 ZPO, nach
dem derjenige Glaubiger, der zuerst auf einen bestimmten Vermdgensgegenstand des Schuldners zugreift,
auch zuerst aus diesem befriedigt wird. VVgl. HINRICHS, M., Insolvenzbewaltigung durch Optionen?, S. 10;
FLOCKENHAUS, J., in: Musielak/Voit ZPO Kommentar, § 804 ZPO, Rn. 15f.

46 Vgl. HINRICHS, M., Insolvenzbewaltigung durch Optionen?, S. 11; K&RNER, M., Der Insolvenzprozess und
die Eigenverwaltung in der Insolvenz auf Basis unterschiedlicher Theoriekonzepte, S. 1116; BRICONGNE,
J.-C./DEMERTZIS, M./PONTUCH, P./TURRINI, A., Macroeconomic Relevance of Insolvency Frameworks in a
High-debt Context: An EU Perspective, S. 13.

47 Vgl. hier und im Folgenden JAcksoN, T. H., Bankruptcy, Non-Bankruptcy Entitlements, and the Creditors'
Bargain, S. 860-864; KORNER, M., Der Insolvenzprozess und die Eigenverwaltung in der Insolvenz auf Ba-
sis unterschiedlicher Theoriekonzepte, S. 1116-1118.
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auch mit Kosten verbunden, die mit dem Wettlauf um das Vermogen einhergehen. Diese
Kosten wirden zum einen dadurch entstehen, dass aufgrund einer Informationsasymmetrie
zwischen dem Schuldner und seinen Glaubigern®® jeder Glaubiger die wirtschaftliche Situa-
tion des Schuldners kontinuierlich Giberwachen misste, um im Falle einer drohenden Zah-

lungsunfahigkeit schnellstmdglich reagieren zu kénnen.

Zum anderen kdnnen weitere Kosten daraus resultieren, dass die frihzeitige Vollstreckung
einzelner Forderungen dazu fihren wiirde, dass das betriebsnotwendige Vermdgen des Un-
ternehmens liquidiert werden musste, um die falligen Forderungen zu begleichen. Dement-
sprechend wiurde der Wettlauf um das Schuldnervermdgen auch in den Fallen, in denen die
Unternehmensfortfihrung eine héhere Glaubigerbefriedigung versprechen wirde, in einer
automatischen Zerschlagung und einer Betriebsstillegung enden. Die Glaubigergemeinschaft
als Ganzes wiirde sich somit sowohl durch die Uberwachungskosten als auch durch die Kos-
ten, die mit einer automatischen Unternehmenszerschlagung einhergehen, schlechter stellen,
als wenn sie ihr Handeln koordinieren wiirde. Aus spieltheoretischer Sicht l&sst sich diese

Problematik auch als ,,Gefangenendilemma* bezeichnen.*®

Ein weiteres Koordinationsproblem unter den Glaubigern kann entstehen, wenn ein in wirt-
schaftliche Schieflage geratenes Schuldnerunternehmen im Rahmen einer auRergerichtlichen
(Schulden-)Restrukturierung versucht, Zugestandnisse von unterschiedlichen Glaubigern zu
erhalten. In einer solchen Situation kénnen einzelne Glaubiger nicht dazu gezwungen wer-
den, auf Teile ihrer Forderung zu verzichten, auch wenn dies dem Schuldnerunternehmen

voraussichtlich eine erfolgreiche Restrukturierung erlauben wiirde.*® Einzelne Glaubiger hat-

4 S0 kann basierend auf der Prinzipal-Agenten-Theorie angenommen werden, dass der Schuldner bzw. das
Management als Agent die wirtschaftliche Situation des Unternehmens besser einschétzen kann als der
Prinzipal (in diesem Falle also die Eigentlimer und die Gldaubiger des Unternehmens). Vgl. KORNER, M.,
Der Insolvenzprozess und die Eigenverwaltung in der Insolvenz auf Basis unterschiedlicher Theoriekon-
zepte, S. 1118 f.

49 vgl. JacksoN, T. H., Bankruptcy, Non-Bankruptcy Entitlements, and the Creditors' Bargain, S. 861-864;
KORNER, M., Der Insolvenzprozess und die Eigenverwaltung in der Insolvenz auf Basis unterschiedlicher
Theoriekonzepte, S. 1116. Fur weitere Ausfihrungen zum Gefangenendilemma vgl. BEHNKE, J., Entschei-
dungs- und Spieltheorie, S. 89-94.

50 Bis heute gilt im deutschen Rechtssystem der vom BGH aufgestellte Grundsatz, dass ein auRergerichtlicher
Sanierungsvergleich eine Bindungswirkung nur fir diejenigen Glaubiger entfaltet, die ihn geschlossen ha-
ben. Vgl. BGH, Urteil vom 12.12.1991 — IX ZR 178/91, S. 967.
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ten stattdessen einen Anreiz, auf Zugestandnisse anderer Glaubiger zu warten, die die Zah-
lungsfahigkeit des Schuldners sichern, wéhrend die eigene Forderung in der ursprunglichen
Hohe bestehen bleibt. Dieses sog. Holdout-Problem kann dazu fuhren, dass die Restrukturie-

rung scheitert, obwohl diese alle Beteiligten besserstellen wiirde.>

Die angesprochenen Koordinationsprobleme, die im Falle eines fehlenden insolvenzrechtli-
chen Rahmens bestunden, fuhren also zu unvollkommenen Marktprozessen bei (drohend)
zahlungsunfahigen Schuldnern.>? Ein insolvenzrechtlicher Rahmen stellt ein 6ffentliches Gut
dar, welches die Koordinationsprobleme bewaltigen kann und somit im Interesse der Indivi-
duen liegt.*® Die kollektive Rechtsverfolgung mittels Insolvenzverfahren fiihrt bei effizienter
Ausgestaltung dazu, dass die Abwicklungskosten reduziert und die Gesamtheit der Vermo-
gensgegensténde vor einer Zerschlagung geschitzt werden, falls dies zur Erhéhung der Haf-
tungsmasse beitragt. Die schuldnerische Haftungsmasse soll somit maximiert werden, wah-
rend eine Chancengleichheit fir die Befriedigung aller Glaubiger gewdahrleistet wird.>
Gleichzeitig kann auch der Schuldner von einem Insolvenzverfahren profitieren, da die In-
solvenz ihm zunéchst Schutz vor Zwangsvollstreckungsmafnahmen bietet und ihm insofern
die Chance auf einen wirtschaftlichen Neubeginn gewéhren kann.> Sowohl in der juristi-
schen als auch in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur herrscht Konsens dartber, dass
im Kontext von Unternehmensinsolvenzen eine Kollektivierung der Rechtsverfolgung bezo-
gen auf die Gesamtheit der Glaubiger vorteilhafter als die individuelle Rechtsverfolgung

ist.%6

Der deutsche Gesetzgeber hat sich dazu entschieden, ein einheitliches Insolvenzverfahren zu

schaffen, welches sich primar an den Interessen der Glaubigergemeinschaft ausrichtet.>” Um

1 Vgl. RoE, M. J., The Voting Prohibition in Bond Workouts, S. 236-239. Fiir weitere Ausfiihrungen zum
Holdout-Problem vgl. CoLLINS, S. M./ISAAC, R. M., Holdout: Existence, Information, and Contingent
Contracting, S. 793-814.

2 Vgl. KORNER, M., Der Insolvenzprozess und die Eigenverwaltung in der Insolvenz auf Basis unterschiedli-
cher Theoriekonzepte, S. 1117.

% vgl. PAHL, C., Insolvenzen aus volkswirtschaftlicher Sicht, S. 29.

% Vgl. HINRICHS, M., Insolvenzbewaltigung durch Optionen?, S. 10-14; KORNER, M., Der Insolvenzprozess
und die Eigenverwaltung in der Insolvenz auf Basis unterschiedlicher Theoriekonzepte, S. 1118.

% Vgl. FREGE, M. C./KELLER, U./RIEDEL, E., Insolvenzrecht, Rn. 3.

% Vgl. zusétzlich zu den bereits zitierten Autoren z. B. JAEGER, E., Lehrbuch des deutschen Konkursrechts,
S. 9; DRUKARCZYK, J., Unternehmen und Insolvenz, S. 61 f.; AGHION, P./HART, O./MOORE, J., The Econo-
mics of Bankruptcy Reform, S. 525 f.

57 Vgl. BT-Drucksache 12/2443, S. 77.
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das eigennitzige Verhalten einzelner Glaubiger zum Schaden der Glaubigergemeinschaft zu
unterbinden, sieht die Insolvenzordnung unterschiedliche Normen vor, die die Handlungs-
freiheit der Glaubiger einschrénken. Beispielhaft sind hier das Vollstreckungsverbot gem.
§ 89 InsO sowie das Obstruktionsverbot gem. § 245 InsO zu nennen.®® Dabei wird allerdings
unter Berticksichtigung der als notwendig angesehenen Einschrankungen stets die Eigenver-

antwortung der Glaubiger im Insolvenzverfahren betont.>®

212 Ziele und Grundsatze

Die Ziele des Insolvenzverfahrens sind in 8 1 InsO normiert. Demnach dient das Insolvenz-
verfahren der gemeinschaftlichen und bestmdglichen Befriedigung der Glaubiger eines in-
solventen Schuldners (par conditio creditorum), indem das gesamte Schuldnervermégen ver-
wertet und der Erlos verteilt oder eine abweichende Regelung im Rahmen eines Insolvenz-
plans insbesondere zum Erhalt des Unternehmens getroffen wird.%° Somit gibt der Gesetzge-
ber die bestmdgliche Glaubigerbefriedigung als Hauptziel vor, so dass grundsatzlich alle Ent-
scheidungen innerhalb des Verfahrens ausgerichtet auf dieses Ziel zu treffen sind. Das Insol-
venzverfahren dient somit der Haftungsverwirklichung in den Fallen, in denen der Schuldner
nicht mehr zur vollen Befriedigung der Glaubiger in der Lage ist.®* Es stellt ein Gesamtvoll-
streckungsverfahren dar und tritt an die Stelle von Einzelvollstreckungsmafnahmen der je-

weiligen Glaubiger.®2

Das Insolvenzverfahren soll aus gesetzgeberischer Sicht ein marktkonformes Verfahren sein,
in welchem die Insolvenzabwicklung anhand der Gesetze des Marktes erfolgt. Dementspre-
chend ist das Verfahren an den Vermdgensinteressen der Glaubiger ausgerichtet. Die Ent-
scheidung Uber die Verwertung des Schuldnervermégens ist so gestaltet, dass im Grundsatz

% Vgl. HINRICHS, M., Insolvenzbewaltigung durch Optionen?, S. 14.

% Vgl. z. B. BT-Drucksache 17/5712, S. 17 f.

80 Vgl. Lubwig, S., in: Braun InsO Kommentar, § 1 InsO, Rn. 2 f.

61 Vgl. Lubwig, S., in: Braun InsO Kommentar, § 1 InsO, Rn. 2; BRUNS, A., in: Miinchener Komm. InsO, §
1 Ziele des Insolvenzverfahrens, Rn. 20.

62 Vgl. LISSNER, S./KNAUFT, A., Handbuch Insolvenzrecht, S. 1 f.; VALLENDER, H., in: Vallender/Undritz Pra-
xis des Insolvenzrechts, § 1 Grundlagen des Insolvenzrechts, Rn. 34.
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ein Gleichrang zwischen den Mdglichkeiten der Liquidation, der Gbertragenden Sanierung
und der Sanierung des Schuldners besteht.5

In diesem Kontext ist die Bedeutung des Unternehmenserhalts als Ziel des Insolvenzverfah-
rens umstritten.® Uberwiegend wird die Sanierung und der Erhalt des Unternehmens als Ne-
benziel angesehen,% manche Stimmen erheben die Sanierung jedoch zu einem gleichrangi-
gen Verfahrensziel neben der Glaubigerbefriedigung.%® Andere vertreten wiederum die Mei-
nung, dass die Sanierung des Unternehmens lediglich ein Mittel zur Glaubigerbefriedigung
sei.®” Diesheziiglich lasst sich festhalten, dass der Gesetzgeber insbesondere durch das
ESUG, aber auch durch das SaninsFoG der Insolvenzordnung zwar eine starkere Sanierungs-
orientierung zugestanden hat, dabei jedoch unverandert stets die Ausrichtung des Insolvenz-
verfahrens an der Glaubigerbefriedigung betont hat.®® Somit ist der Erhalt des Unternehmens

weiterhin lediglich als sekundirer Verfahrenszweck anzusehen. 5

Dementsprechend sollen die Sanierung und der Erhalt des Unternehmens entweder im Rah-
men einer Rechtstragersanierung oder mittels Asset Deals grundsatzlich nur dann verfolgt
werden, wenn dies fur die Glaubigergemeinschaft eine hthere oder zumindest gleiche Be-
friedigung wie eine Zerschlagungsliquidation erwarten lasst. Dies bedeutet, dass ein zu er-
wartender Fortflhrungswert des Unternehmens gréRer oder gleich einem zu erwartenden Li-
quidationswert zu sein hat, um eine insolvenzbasierte Sanierung im Sinne der Glaubigerge-

meinschaft durchzufiihren.”®

Damit eine vermodgensorientierte Entscheidung fiir oder wider einen Unternehmenserhalt er-

folgen kann, hat der deutsche Gesetzgeber die Autonomie der Beteiligten als einen Grundsatz

8 Vgl. BRUNS, A., in: Miinchener Komm. InsO, § 1 Ziele des Insolvenzverfahrens, Rn. 43-45.

8 Vgl. hier und im Folgenden BRUNS, A., in: Miinchener Komm. InsO, § 1 Ziele des Insolvenzverfahrens,
Rn. 85.

8 Vgl. z. B. STURNER, R., in: Miinchener Komm. InsO, Einleitung, Rn. 2; LubwigG, S., in: Braun InsO
Kommentar, § 1 InsO, Rn. 2; SMID, S., Handbuch Insolvenzrecht, S. 17.

8 Vgl. z. B. PRUTTING, H., Allgemeine Verfahrensgrundsatze der Insolvenzordnung, S. 240.

67 Vgl. z. B. BRINKMANN, M./ZIPPERER, H., Die Eigenverwaltung nach dem ESUG aus Sicht von Wissenschaft
und Praxis, S. 1338; LANDFERMANN, H.-G., Das neue Unternehmenssanierungsgesetz (ESUG), S. 822.

8 \gl. BT-Drucksache 17/5712, S. 17-19; BT-Drucksache 19/24181, S. 202 f.

8 Vgl. STURNER, R., in: Miinchener Komm. InsO, Einleitung, Rn. 2.

0 vgl. PAPE, G., in: Uhlenbruck InsO Kommentar, § 1 InsO, Rn. 4; FESER, U., § 3 Die Funktion der Betriebs-
fortfihrung im deutschen Insolvenzrecht, S. 61.
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des Insolvenzverfahrens vorgesehen.”t DemgemaR sollen die Glaubiger nicht nur tiber die
Form und Art der Masseverwertung entscheiden, sondern auch tber die Verfahrensgestal-
tung und die Fortfiinrung des Unternehmens bestimmen.’? Konkret spiegelt sich dies bei-
spielsweise in der Regelung des 8 157 InsO wider, wonach die Glaubigerversammlung im
Berichtstermin beschlieRen kann, ob das Unternehmen stillgelegt oder (vorlaufig) fortgefuhrt

wird oder, ob ein Insolvenzplan durch den VVerwalter auszuarbeiten ist.

Der Grundsatz der Autonomie der Beteiligten ist zudem konkret mit der Eréffnung des Ver-
fahrens verknupft. Ein Insolvenzverfahren kann gem. 8 13 Abs. 1 Satz 1 und 2 InsO nur
aufgrund eines schriftlichen Antrags eines Glaubigers oder des Schuldners er6ffnet werden,
so dass das Gericht das Verfahren nicht von Amts wegen einleiten darf. Ist jedoch ein Antrag
auf Eroffnung eines Insolvenzverfahrens in zuldssiger Weise gestellt worden, gilt der Amts-
ermittlungsgrundsatz des 8 5 InsO, so dass das zustandige Insolvenzgericht das weitere Ver-
fahren von Amts wegen betreibt.”

Der Grundsatz der Autonomie der Beteiligten stoRt jedoch an seine Grenzen, sobald es zu
Interessenkonflikten unter den Beteiligten kommt und einstimmige Entscheidungen nicht
mehr moglich sind.”* Dies wird dadurch bedingt, dass es sich bei den Glaubigern im Insol-
venzverfahren um eine Zwangsgemeinschaft und im Regelfall auch um eine Verlustgemein-
schaft handelt, so dass die Interessen unterschiedlicher Glaubiger bzw. Glaubigergruppen
divergieren konnen. Die Interessen der unterschiedlichen Glaubiger im Insolvenzverfahren
kdnnen beispielsweise durch das vor dem Insolvenzverfahren vorliegende Abhéngigkeits-
verhaltnis (z. B. bei Arbeitnehmern), aber auch durch bestehende Sicherungsrechte (z. B. bei
absonderungsberechtigten Glaubigern) gepragt sein. Der Gesetzgeber tragt den durch die he-
terogenen Glaubigerinteressen mdglichen Interessenkonflikten dahingehend Rechnung, dass
er in Abstimmungen grundsétzlich eine mehrheitliche Zustimmung, jedoch keine Einstim-

migkeit einfordert. So ist es beispielsweise ausreichend, wenn im Rahmen eines vorgelegten

L Vgl. BT-Drucksache 12/2443, S. 79 f.

2 \gl. PAPE, G., in: Uhlenbruck InsO Kommentar, § 1 InsO, Rn. 13.

8 Vgl. VUIA, M., in: Miinchener Komm. InsO, § 13 InsO, Rn. 1 f.

" Vgl. hier und im Folgenden PAPE, G., in: Uhlenbruck InsO Kommentar, § 1 InsO, Rn. 8.
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Insolvenzplans in den fir die Abstimmung zu bildenden Glaubigergruppen eine einfache

Kopf- und Summenmehrheit™ erreicht wird.”

213 Insolvenzgriinde

Die Eroffnung eines Insolvenzverfahrens setzt voraus, dass ein gestellter Insolvenzantrag
zulassig und begriindet ist.”” Ein Insolvenzantrag ist dann zuléssig, wenn er die formalen
Anforderungen erfillt. Als Beispiele sind hier zu nennen, dass der Antrag in schriftlicher
Form erfolgt ist (8 13 Abs. 1 Satz 1 InsO), der Antragsteller sowohl antragsberechtigt (§ 13
Abs. 1 Satz 2, 8 15 InsO) als auch prozessfahig (8 4 InsO i. V. m. 88 51 f. ZPO) ist und, dass

die Insolvenzgriinde im Antrag substantiiert dargelegt werden.”

Ein Insolvenzantrag ist begriindet, wenn ein Insolvenzgrund tatsachlich vorliegt, wobei das
Insolvenzgericht dies von Amts wegen priift.”® Die Insolvenzordnung differenziert zwischen
drei Insolvenzgriinden: der Zahlungsunféahigkeit (§ 17 InsO), der drohenden Zahlungsunfé-
higkeit (§ 18 InsO) und der Uberschuldung (8§ 19 InsO). Bei juristischen Personen begriinden
die Zahlungsunfihigkeit sowie die Uberschuldung eine Insolvenzantragspflicht fiir den
Schuldner bzw. fur die Mitglieder des Vertretungsorgans oder fur die Abwickler, wahrend
die drohende Zahlungsunféhigkeit lediglich mit einem Insolvenzantragswahlrecht fir den

Schuldner verknipft ist.%

Die Zahlungsunfahigkeit bildet den allgemeinen Insolvenzeréffnungsgrund. Ein Schuldner
ist demnach gem. 8 17 Abs. 2 Satz 1 InsO zahlungsunfahig, wenn er nicht in der Lage ist, die
falligen Zahlungspflichten zu erfullen. Die Zahlungsunfahigkeit stellt somit eine Illiquiditat
zu einem bestimmten Stichtag dar und wird mittels einer Stichtagsbilanz ermittelt, in der die
zum Betrachtungsstichtag félligen Verbindlichkeiten den zur Verfugung stehenden Zah-

lungsmitteln gegeniibergestellt werden.®! Eine Zahlungsunfahigkeit i. S. d. § 17 Abs. 1 InsO

> Zum Begriff der Kopf- und Summenmehrheit siehe Seite 34.

6 Vgl. hierzu EIDENMULLER, H., in: Miinchener Komm. InsO, § 222 InsO, Rn. 2-4.

T Vgl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 165.

8 Vgl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 165; Vgl. hierzu auch ausfiihrlich LISSNER, S./KNAUFT, A., Handbuch
Insolvenzrecht, S. 16-36.

" Vgl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 165.

8 Vgl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 170-174.

81 Vgl. ScHMIDT, K./BRINKMANN, M., Insolvenzgrinde, S. 444.
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ist von der sog. Zahlungsstockung abzugrenzen, bei der es sich um eine voriibergehende Un-
fahigkeit des Schuldners handelt, seine Zahlungsverpflichtungen zu begleichen. Hier gilt der
vom BGH aufgestellte und vom IDW im IDW S 11 — Beurteilung des Vorliegens von Insol-
venzeroffnungsgriinden bernommene Grundsatz, dass eine Zahlungsstockung und keine
Zahlungsunféhigkeit vorliegt, wenn der Schuldner seine Liquiditatsliicke innerhalb von drei
Wochen vollstandig schlieRen kann.82

Jedoch begrundet laut BGH auch nicht jede mehr als drei Wochen bestehende Liquiditatsli-
cke eine Zahlungsunfahigkeit.®® Betragt die Liquiditatsliicke am Ende des Dreiwochenzeit-
raums weniger als zehn Prozent, ist grundsétzlich zunéchst von Zahlungsstockung auszuge-
hen. Zeigt sich jedoch im Rahmen einer dann aufzustellenden Liquiditétsplanung, dass die
Liquiditatslicke demnéchst mehr als zehn Prozent betragen wird, ist eine Zahlungsunfahig-
keit gegeben. Betragt die Liquiditatsliicke am Ende des Dreiwochenzeitraums zehn Prozent
der félligen Zahlungsverpflichtungen oder mehr, ist eine Zahlungsunfahigkeit anzunehmen.
Eine Ausnahme von diesem Grundsatz ist dann gegeben, wenn mit an Sicherheit grenzender
Wahrscheinlichkeit davon ausgegangen werden kann, dass die Liquiditatslicke demnéchst —
je nach Umstand kann dieser Zeitraum bis zu sechs Monate betragen — vollstandig oder fast
vollstandig geschlossen wird und den Glaubigern ein Zuwarten nach den besonderen Um-

standen des Einzelfalls zumutbar ist.

Bei juristischen Personen und ihnen gleichgestellten Personenhandelsgesellschaften gem.
§ 264a HGB bildet auch die Uberschuldung einen Eréffnungsgrund.® Uberschuldung liegt
gem. 8 19 Abs. 2 Satz 1 InsO dann vor, wenn das Vermdgen des Schuldners die bestehenden
Verbindlichkeiten nicht mehr deckt, es sei denn, die Fortfihrung des Unternehmens in den

nachsten zwolf Monaten ist nach den Umsténden Gberwiegend wahrscheinlich. Um zu beur-

8 Vgl. BGH, Urteil vom 24.05.2005 — IX ZR 123/04, S. 547; IDW S 11, Tz. 15.

8 Vgl. hier und im Folgenden ScHMIDT, K./BRINKMANN, M., Insolvenzgriinde, S. 444 f.; BGH, Urteil vom
24.05.2005 - IX ZR 123/04, S. 547. Fir das genaue Vorgehen der Zahlungsunféahigkeitsprifung siehe auch
IDW S 11, Tz. 13-51.

8 wvgl. IDW S 11, Tz. 52.
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teilen, ob eine Uberschuldung vorliegt, wird im Regelfall eine zweistufige Uberschuldungs-
prufung durchgefiihrt. Das methodische Vorgehen fiir die Uberschuldungspriifung kann sich

dabei am IDW S 11 orientieren.8®

Auf der ersten Stufe sieht der IDW S 11 eine Fortbestehens- bzw. Zahlungsfahigkeitspro-
gnose vor, mittels welcher eine der Fortfiihrung des Unternehmens entgegenstehende Liqui-
ditatsliicke festzustellen ist. Dabei wird ausgehend von der Stichtagsliquiditat im Prifungs-
zeitpunkt die gesamte zu erwartende finanzielle Entwicklung des Unternehmens fur den
Prognosezeitraum von zwolf Monaten im Rahmen eines Finanzplans dargestellt.?® Aufgrund
der mit der Prognose einhergehenden Unsicherheiten fallt die Fortbestehensprognose bereits
dann positiv aus, wenn die Aufrechterhaltung der Zahlungsfahigkeit innerhalb des Progno-
sezeitraums wahrscheinlicher als der Eintritt der Zahlungsunfahigkeit ist.®” Bei einer positi-
ven Fortbestehensprognose liegt keine Uberschuldung gem. § 19 Abs. 2 Satz 1 InsO vor, so
dass der zweite Schritt der Uberschuldungspriifung entfallt.®

Fallt die Fortbestehensprognose hingegen negativ aus, ist im zweiten Schritt ein Uberschul-
dungsstatus zu erstellen. Dabei sind die Vermdgensgegenstande und Schulden des Unterneh-
mens unter Berlcksichtigung ggf. vorhandener stiller Reserven und Lasten zu Liquidations-
werten stichtagsbezogen gegeniiberzustellen.®® Ubersteigt der Wert der Schulden den Wert
der Vermdgensgegenstande im Uberschuldungsstatus, handelt es sich um ein negatives Rein-
vermagen. In diesem Fall liegen eine Uberschuldung und somit eine Insolvenzantragspflicht
des Schuldners vor. Falls im zweiten Schritt hingegen ein positives Reinvermdgen festge-
stellt wird, ist der Uberschuldungstatbestand nicht erfiillt und es besteht lediglich eine dro-

hende Zahlungsunfahigkeit.%

8 Vgl. ScCHMIDT, K./BRINKMANN, M., Insolvenzgriinde, S. 475 f.

8 \gl. IDW S 11, Tz. 58-60; SCHMIDT, K./BRINKMANN, M., Insolvenzgriinde, S. 478.
87 Vgl. IDW S 11, Tz. 65.

88 Vgl. IDW S 11, Tz. 90.

8 Vgl. IDW S 11, Tz. 70-77; SCHMIDT, K./BRINKMANN, M., Insolvenzgriinde, S. 479.
% Vgl. IDW S 11, Tz. 90-92.
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Die drohende Zahlungsunfahigkeit bildet den dritten Grund fur die Er6ffnung eines Insol-
venzverfahrens.®t Gem. § 18 Abs. 2 InsO droht ein Schuldner zahlungsunfahig zu werden,
wenn er voraussichtlich nicht in der Lage sein wird, die bestehenden Zahlungsverpflichtun-
gen im Zeitpunkt der Félligkeit zu erflllen. Die drohende Zahlungsunfahigkeit wird also von
der Zahlungsunfahigkeit dahingehend abgegrenzt, dass zum Beurteilungsstichtag keine Li-
quiditatsliicke vorhanden ist, der Finanzplan eine solche allerdings flir den Prognosezeitraum

(i. d. R. 24 Monate) erwarten lasst.%?

Um beurteilen zu kénnen, ob eine drohende Zahlungsunféhigkeit vorliegt, ist somit wie beim
Tatbestand der Uberschuldung eine Fortbestehensprognose zu erstellen. Diese ist an die glei-
chen inhaltlichen Anforderungen wie die Fortbestehensprognose gem. § 19 Abs. 2 InsO ge-
kniipft.*® Im Unterschied zu dieser bezieht sich die Fortbestehensprognose im Kontext der
Prifung einer drohenden Zahlungsunféhigkeit in der Regel aber auf einen Prognosezeitraum
von 24 Monaten.* Ergibt sich aus dem zu erstellenden Finanzplan, dass die fallig werdenden
Zahlungsverpflichtungen nicht durch die dann vorhandenen finanziellen Mittel gedeckt wer-
den koénnen, liegt eine drohende Zahlungsunfahigkeit vor. Droht die Zahlungsunfahigkeit
bereits in den ersten zwGIf Monaten des Prognosezeitraums, sind juristische Personen und
ihnen gleichgestellte Personenhandelsgesellschaften dazu verpflichtet, das Vorliegen einer

Uberschuldung zu priifen.*®

214 Glaubigerarten

Das Insolvenzrecht unterscheidet zwischen verschiedenen Glaubigergruppierungen, wobei

die Zuordnung zu einer der Gruppierung darlber entscheidet, wie der jeweilige Glaubiger

%1 Mit dem Inkrafttreten des StaRUG zum 01.01.2021 bildet die drohende Zahlungsunfahigkeit auch eine Zu-
gangsvoraussetzung, um auf die Instrumente des Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmens zugreifen
zu koénnen. Vgl. hierzu BT-Drucksache 19/24181, S. 90 f.

%2 Vgl. IDW S 11, Tz. 94; SCHMIDT, K./BRINKMANN, M., Insolvenzgriinde, S. 457.

% vgl. IDW S 11, Tz. 95.

% Der im Regelfall anzuwendende Prognosezeitraum von 24 Monaten fir die Prifung der drohenden Zah-
lungsunfahigkeit wurde erst mit dem SanlnsFoG etabliert. Da sowohl bei der drohenden Zahlungsunféhig-
keit als auch bei der Uberschuldung eine Fortbestehensprognose zu erstellen ist, intendierte der Gesetzgeber
damit eine bessere Abgrenzung zwischen den beiden Insolvenzgriinden und somit zwischen einem Insol-
venzantragsrecht und einer Insolvenzantragspflicht fir den Schuldner. Vgl. BT-Drucksache 19/24181,
S. 94,

% vgl. IDW S 11, Tz. 96.
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bzw. dessen Forderung im Insolvenzverfahren berucksichtigt wird. Grundsatzlich kann nach
den folgenden Glaubigergruppen differenziert werden: Insolvenzglaubiger, nachrangige In-
solvenzglaubiger, Absonderungsberechtigte, Aussonderungsberechtigte und Masseglaubi-

ger.%

Zu den Insolvenzglaubigern gehtren gem. § 38 InsO grundsatzlich alle persénlichen Glau-
biger, die zur Zeit der Erdffnung des Insolvenzverfahrens einen begriindeten Vermégensan-
spruch gegen den Schuldner haben. Das personliche Glaubigerrecht ist VVoraussetzung fiir
die Stellung als Insolvenzglaubiger und wird von seinem Pendant, dem dinglichen Haftungs-
recht®, dadurch abgegrenzt, dass der Schuldner mit seinem ganzen Vermdgen bzw. mit ei-
nem Sondervermdgen fiir die jeweilige Verbindlichkeit einzustehen hat.®® Der Vermdgens-
anspruch eines Insolvenzglaubigers gilt dann als begriindet, wenn das dem Anspruch zu-
grunde liegende Schuldverhéltnis bereits zum Zeitpunkt des Erlasses des Eréffnungsbe-
schlusses bestanden hat. Dieser Anspruch setzt nicht voraus, dass die Insolvenzforderung zu

diesem Zeitpunkt fallig oder in ihrer Hohe bestimmbar ist.*

Den Insolvenzgléaubigern kommen im Rahmen des Insolvenzverfahrens sowohl Individual-
als auch Kollektivbefugnisse zu, die die vom Gesetzgeber intendierte Glaubigerautonomie
widerspiegeln. Die Individualbefugnisse stehen jedem Insolvenzgléubiger einzeln zu und
umfassen Antrags- und Initiativrechte (z. B. Antrag auf Eréffnung des Insolvenzverfahrens
gem. 8§ 13, 14 InsO), Anhérungsrechte sowie Beschwerdebefugnisse.'® Die Kollektivbe-
fugnisse der Insolvenzglaubiger konnen durch die Glaubigerversammlung als das Insolvenz-
verfahren beherrschende Selbstverwaltungsorgan ausgetibt werden. Die Glaubigerversamm-

lung bildet das hochste Entscheidungsgremium der Glaubigergesamtheit und entscheidet

% Vgl. LISSNER, S./KNAUFT, A., Handbuch Insolvenzrecht, S. 9-12.

% Das dingliche Haftungsrecht ist dadurch gekennzeichnet, dass es sich auf Forderungen eines Glaubigers
bezieht, die mit der Belastung eines bestimmten Gegenstandes aus dem Schuldnervermdégen einhergeht. Der
Anspruch auf bestimmte Haftungsgegenstande des Schuldners filhrt dazu, dass der belastete Gegenstand
nicht zur gemeinschaftlichen Befriedigung der Insolvenzgléubiger zur Verfligung steht, sofern der Verwer-
tungserlés dem Inhaber des dinglichen Haftungsrechts zusteht. Vgl. BEHME, C., in: Miinchener Komm.
InsO, § 38 InsO, Rn. 13.

% Vgl. BEHME, C., in: Mlnchener Komm. InsO, § 38 InsO, Rn. 13.

% Vgl. SMID, S., Handbuch Insolvenzrecht, S. 61. Gem. § 41 InsO Abs. 1 gelten alle nicht falligen Forderun-
gen, die im Zeitpunkt der Verfahrenserdffnung bereits entstanden sind oder deren Entstehung zumindest
gewiss ist, als fallig. Vgl. hierzu KNOF, B., in: Uhlenbruck InsO Kommentar, § 41 InsO, Rn. 1.

100 \/gl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 147 f.
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Uber die Grundlinien des Ablaufs des Insolvenzverfahrens und dabei insbesondere Uber die
Art der Verwertung des schuldnerischen Vermogens.

Bei den nachrangigen Insolvenzglaubigern handelt es sich um Glaubiger, deren Forderungen
als nachrangig gegeniber den nicht nachrangigen Insolvenzforderungen behandelt werden.
Die nachrangigen Insolvenzforderungen werden somit erst dann befriedigt, wenn die nicht
nachrangigen Insolvenzforderungen vollstindig bedient werden kénnen.'%? Zu den nachran-
gigen Anspriichen zahlen beispielsweise Kosten der Verfahrensteilnahme der Glaubiger,
Zinsanspriche, die nach Verfahrenseroffnung entstanden sind, oder Forderungen auf unent-
geltliche Leistungen des Schuldners.® Die Befriedigung der nachrangigen Insolvenzforde-
rungen stellt in der Rechtspraxis einen Ausnahmefall dar, so dass nachrangige Insolvenz-
glaubiger grundsétzlich nicht am Insolvenzverfahren teilnehmen. Ferner sind sie gem.
8 77 Abs. 1 Satz 2 InsO bei Glaubigerversammlungen nicht stimmberechtigt und durfen ihre
Forderung nur zur Insolvenztabelle anmelden, wenn sie vom Insolvenzgericht dazu aufge-

fordert werden.1%*

Ein absonderungsberechtigter Glaubiger hat an bestimmten Gegenstdnden oder Rechten der
Insolvenzmasse ein besonderes Pfandrecht oder sonstiges Sicherungsrecht. Das Gesetz dif-
ferenziert hier zwischen Absonderungsberechtigten aus unbeweglichen Gegenstanden
(8 49 InsO), Absonderungsberechtigten aufgrund von Pfandrechten (§ 50 InsO) und sonsti-
gen Absonderungsberechtigten (§ 51 Ins0).1% Der jeweilige Absonderungsberechtigte erhalt
eine bevorzugte Befriedigung, die aus dem Erlos der Verwertung des Massegegenstands re-
sultiert, auf welchen sich das Pfandrecht bzw. das sonstige Sicherungsrecht bezieht. Abson-
derungsberechtigte Glaubiger sind im Regelfall gleichzeitig Insolvenzglaubiger,'%® so dass

falls der Erlds aus der Verwertung des Massegegenstands nicht ausreicht, um die Anspriiche

101 vgl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 148 f.

102 \/gl. LISSNER, S./KNAUFT, A., Handbuch Insolvenzrecht, S. 10.

108 \/gl. PECHARTSCHECK, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 19 Die Insolvenzglaubiger,
Rn. 47.

104 vgl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 116.

105 Vgl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 116 f.; LISSNER, S./KNAUFT, A., Handbuch Insolvenzrecht, S. 11 f.

106 \/gl. hierzu ausfthrlich ZIMMER, T., in: Bork/Hélzle Handbuch Insolvenzrecht, Kap. 6 - Die Beteiligten,
Rn. 503-506.
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des Absonderungsberechtigten voll zu befriedigen, dieser fur den nicht befriedigten Teil sei-
ner Forderung am Insolvenzverfahren teilnehmen und die Insolvenzquote beanspruchen
kann.’%” Im Kontext von Unternehmensinsolvenzen gehdren beispielsweise Grundpfand-
rechtsglaubiger und hier speziell Kreditinstitute zu der Gruppe der Absonderungsberechtig-

ten, da begebene Darlehen haufig mit einer Grundschuld besichert sind.1%

Zu den Aussonderungsberechtigten werden diejenigen Glaubiger gezéhlt, die keinen Vermo-
gensanspruch gegen den Schuldner, sondern Eigentumsrechte oder Eigentumsvorbehalte an
Gegenstédnden haben, die nicht der Insolvenzmasse zuzurechnen sind. Dies begriindet einen
Anspruch auf Herausgabe des entsprechenden Gegenstandes oder Rechts.!® Im Gegensatz
zur Absonderung, welche ein Vorzugsrecht trotz haftungsrechtlicher Zuordnung zur Masse
bedeutet, umfasst die Aussonderung also die haftungsrechtliche Trennung eines Gegenstan-
des von der Insolvenzmasse.!'® Aussonderungsberechtigte gehoren somit genauso wie die
absonderungsberechtigten Glaubiger nicht zu den Insolvenzglaubigern. Ein klassisches Bei-
spiel fur Aussonderungsberechtigte bilden KFZ-Leasinggeber, die Fahrzeuge im Rahmen
von Leasingvertragen einem Schuldner zur Verfiigung stellen, wahrend der Laufzeit jedoch

weiterhin Eigentiimer der Fahrzeuge bleiben.!

Die Gruppe der Masseglaubiger wird von solchen Glaubigern gebildet, deren Anspriiche erst
durch Handlungen des Verwalters oder anderweitig durch die Verwaltung, Verwertung und
Verteilung der Insolvenzmasse begrundet bzw. durch das Verfahren selbst verursacht worden
sind.!*2 Bevor die Insolvenzmasse an die Insolvenzglaubiger verteilt wird, sind die Kosten
des Insolvenzverfahrens (z. B. die Gerichtskosten) und die Masseverbindlichkeiten gemaf
8 53 InsO vorweg und voll zu befriedigen. Die Masseverbindlichkeiten sind somit gesetzlich

gegeniiber den Insolvenzforderungen privilegiert.!*® Dies dient dazu, das Insolvenzverfahren

107 Vgl. GANTER, G., in: Miinchener Komm. InsO, Vorbemerkungen vor §§ 49-52 InsO, Rn. 1.

108 \/gl. LISSNER, S./KNAUFT, A., Handbuch Insolvenzrecht, S. 12.

109 Vgl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 116; LISSNER, S./KNAUFT, A., Handbuch Insolvenzrecht, S. 11.

10 vgl. GANTER, G., in: Miinchener Komm. InsO, Vorbemerkungen vor §§ 49-52 InsO, Rn. 3.

11 Vgl. LISSNER, S./KNAUFT, A., Handbuch Insolvenzrecht, S. 11.

112 \/gl. LISSNER, S./KNAUFT, A., Handbuch Insolvenzrecht, S. 10.

113 Neben der allgemeinen Haftung des Insolvenzverwalters gem. § 60 InsO ist der Insolvenzverwalter gemaf
der besonderen Verwalterhaftung nach 8 61 Satz 1 InsO grundsétzlich den Masseglaubigern zum Schadens-
ersatz verpflichtet, wenn eine durch seine Rechtshandlung begriindete Masseverbindlichkeit aus der Insol-
venzmasse nicht voll befriedigt werden kann. Vgl. HEFERMEHL, H., in: Miinchener Komm. InsO, 8§ 53 InsO,
Rn. 84.
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ordnungsgemal’ abwickeln zu kdnnen, da sich andernfalls niemand dazu bereit erklaren
wiirde, notwendige Leistungen fiir die Masse zu erbringen.!'* Die Begriindung von Masse-
verbindlichkeiten stellt daher eine wichtige Voraussetzung flr die Fortfiihrung eines insol-
venten Unternehmens dar. Beispielhaft sind hier Lieferantenforderungen und Lohnforderun-
gen von Arbeitnehmern zu nennen.'® Aufgrund der bevorzugten Privilegierung sind Masse-
glaubiger nicht Beteiligte des Insolvenzverfahrens und dementsprechend auch nicht zur Teil-

nahme an einer Glaubigerversammlung berechtigt.1®

215 Verfahrensablauf

215.1 Insolvenzeréffnungsverfahren

Das gerichtliche Insolvenzverfahren ist gegliedert in das Er6ffnungsverfahren und das eroff-
nete Verfahren.'’ GemaR dem Antragsprinzip setzt die Eroffnung eines Insolvenzverfahrens
voraus, dass ein zuléssiger und begriindeter Insolvenzantrag gestellt worden ist. Im An-
schluss an einen Antrag wird das Insolvenzgericht von Amts wegen tétig und priift, ob die
formellen und materiellen VVoraussetzungen fur die Eréffnung des Insolvenzverfahrens vor-
liegen. Der Zeitraum, in dem diese Prifungen durchgefiihrt werden, wird als Insolvenzeroff-

nungsverfahren bezeichnet.!18

Das Insolvenzeréffnungsverfahren dient neben der Priifung der Antragsvoraussetzungen fir
die Eroffnung des Verfahrens der Sicherung der kinftigen Insolvenzmasse, indem das
schuldnerische Vermdgen grundsatzlich vor Verfugungen des Schuldners und vor Zwangs-
vollstreckungsmalinahmen der Glaubiger geschiitzt wird. Dies umfasst auch die Prifung der
Sanierungsfahigkeit des insolventen Unternehmens. Um eine Verschlechterung der Vermo-

genslage des Schuldners bis zur Verfahrenserdffnung zu verhindern, ein insolventes Unter-

14 vgl. HEFERMEHL, H., in: Miinchener Komm. InsO, § 53 InsO, Rn. 1.

115 vgl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 118 f.

116 \gl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 123.

17 Vgl. FREGE, M. C./KELLER, U./RIEDEL, E., Insolvenzrecht, Rn. 260.

118 Vgl. VUIA, M., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 4 Der Insolvenzerdffnungsantrag als
Entscheidungsprozess fiir Glaubiger und Schuldner, Rn. 1.
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nehmen gegebenenfalls vorldaufig fortzufuhren und bestehende Sanierungschancen zu erhal-
ten, pruft das Insolvenzgericht daher von Amts wegen, ob Sicherungsmalinahmen anzuord-

nen sind.!1°

In § 21 Abs. 2 InsO sind beispielhaft mogliche Sicherungsmalinahmen aufgelistet, die das
Insolvenzgericht je nach Notwendigkeit und unter Berlcksichtigung des Grundsatzes der
VerhaltnisméaRigkeit zu verhangen hat. Zu den SicherungsmaRnahmen zahlen dabei die Be-
stellung eines vorlaufigen Insolvenzverwalters, die Einsetzung eines vorlaufigen Glaubiger-
ausschusses, die Anordnung eines Verfuigungsverbots fur den Schuldner, die Anordnung ei-
nes Zustimmungsvorbehalts, die Einstellung oder Untersagung von Zwangsvollstreckungs-
malnahmen gegen den Schuldner, die Anordnung einer vorlaufigen Postsperre sowie die
Anordnung eines Verwertungs- und Einziehungsverbots fir aus- und absonderungsberech-

tigte Glaubiger.1?

In der Praxis stellt die Bestellung des vorlaufigen Insolvenzverwalters regelméafig die wich-
tigste Sicherungsmaflnahme dar. Dies liegt darin begriindet, dass das Insolvenzgericht haufig
auf die Unterstiitzung eines Sachverstandigen angewiesen ist, um zu kléren, ob ein Insol-
venzgrund sowie eine Massekostendeckung gegeben sind. Weiterhin wird der vorlaufige In-
solvenzverwalter nach seiner Bestellung einen besseren Uberblick tiber die Vermogenslage
des Schuldners haben, so dass dieser auf die Notwendigkeit weiterer Sicherungsmafnahmen
hinweisen kann.*?! Es ist die Aufgabe des vorlaufigen Insolvenzverwalters, die Insolvenz-
masse zu sichern und zu erhalten. Eine vorweggenommene Verwertung der Masse ist nicht

vorgesehen.??

Wird dem Schuldner ein allgemeines Verfligungsverbot auferlegt, handelt es sich beim vor-
laufigen Insolvenzverwalter zwangsléufig um einen sog. starken vorlaufigen Insolvenzver-

walter. Zu seinen Aufgaben gehdren neben der Sicherung der kiinftigen Masse, einen noch

119 Vgl. HAARMEYER, H./SCHILDT, C., in: Miinchener Komm. InsO, § 21 InsO, Rn. 1-3; FREGE, M. C./KELLER,
U./RIEDEL, E., Insolvenzrecht., Rn. 588-588a.

120 vgl. hierzu ausfiihrlich KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 197-223; VUIA, M., in: Gottwald/Haas Insolvenz-
rechts-Handbuch, § 14 Einstweilige Mallnahmen des Insolvenzgerichts, Rn. 22-55.

21 vgl. VUIA, M., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 14 Einstweilige Manahmen des Insolvenz-
gerichts, Rn. 22.

122 \/gl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 204.
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laufenden Geschéftsbetrieb bis zur Entscheidung tiber die Eroffnung des Verfahrens fortzu-
fiihren.12 Wird gegen den Schuldner hingegen lediglich ein Zustimmungsvorbehalt angeord-
net, ibernimmt der vorlaufige Insolvenzverwalter die Rolle eines schwachen vorlaufigen In-
solvenzverwalters. Im Regelfall hat auch der schwache vorlaufige Insolvenzverwalter das
Vermogen des Schuldners zu sichern und zu erhalten. Die Fortfiihrung eines laufenden Ge-
schaftsbetriebs gehort jedoch nicht zu den Aufgaben des schwachen vorlaufigen Insolvenz-
verwalters, da dies weiterhin dem Schuldner mit Zustimmung des vorlaufigen Insolvenzver-

walters obliegt.1?

Die zeitliche Dauer des Insolvenzerdffnungsverfahrens ist gesetzlich nicht festgelegt. Sie ist
somit insbesondere vom Umfang der Prifung der Er6ffnungsvoraussetzungen abhéngig und
kann bei Unternehmensinsolvenzen mehrere Monate in Anspruch nehmen. Falls das Unter-
nehmen des Schuldners vorlaufig fortgefiihrt wird, dauert das Eroffnungsverfahren im Ide-
alfall drei Monate, um den Zeitraum der Gewéahrung von Insolvenzgeld!?® fir die Arbeitneh-
mer nach 8§ 165 ff. SGB I11 auszuschopfen.1?8

Das Insolvenzeroffnungsverfahren endet mit der Entscheidung des Insolvenzgerichts tber
die Eroffnung des Verfahrens. Das zustdndige Gericht weist den Antrag auf Er6ffnung eines
Insolvenzverfahrens zurtick, wenn kein Insolvenzgrund gegeben ist. Ist zwar ein Insolvenz-
grund gegeben, reicht jedoch das Vermdgen des Schuldners voraussichtlich nicht aus, um die
Verfahrenskosten nach § 54 InsO zu decken, wird die Insolvenzeroffnung gem. § 26 Abs. 1

InsO mangels Masse abgewiesen. Ist der Insolvenzgrund gegeben und deckt die zukinftige

123 Vgl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 205.

124 \/gl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 208 f.

125 Arbeitnehmer haben gem. § 165 SGB |11 einen Anspruch auf Insolvenzgeld fir Lohn- bzw. Gehaltsriick-
stdnde aus den letzten drei Monaten vor einem Insolvenzereignis und somit fiir die letzten drei Monate vor
Eroffnung des Insolvenzverfahrens. Dieser Anspruch gegen die Agentur fiir Arbeit entsteht allerdings erst
mit der Eréffnung des Insolvenzverfahrens. Um das meist nicht deckungsfahige schuldnerische Vermdégen
von den Lohnzahlungen zu entlasten und die Arbeitskraft der Mitarbeiter zu erhalten, wird daher im Regel-
fall auf eine Insolvenzgeldvorfinanzierung durch ein Kreditinstitut zuriickgegriffen. Hier finanziert ein Kre-
ditinstitut die Nettolohnzahlungen der betroffenen Arbeitnehmer durch einen Kredit an den Schuldner und
lasst sich im Gegenzug die Lohnanspriiche der Arbeitnehmer abtreten. Das ausgereichte Vorfinanzierungs-
darlehen wird durch die Agentur fur Arbeit nach Verfahrenserdffnung an die Bank zuriickgefiihrt. Die nun
wieder auf die Agentur fur Arbeit Ubergegangenen Anspriiche gegeniiber dem Schuldner stellen im Insol-
venzverfahren nur eine einfache Insolvenzforderung dar und werden somit quotal befriedigt. Vgl. HOF-
MANN, M., § 7 Vorlaufige Eigenverwaltung, S. 233.

126 \/gl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 166.
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Insolvenzmasse voraussichtlich die Kosten des Verfahrens, er6ffnet das Insolvenzgericht das
Verfahren mit einem Er6ffnungsbeschluss.'?” Das Insolvenzeréffnungsverfahren kann alter-
nativ durch die Ricknahme des Insolvenzantrags nach § 13 Abs. 2 InsO oder durch Erledi-

gung der Hauptsache entsprechend § 91a ZPO beendet werden.?®

215.2 Eroffnetes Insolvenzverfahren

Eroffnet das Insolvenzgericht das Insolvenzverfahren, verliert der Schuldner gem.
8 80 Abs. 1 InsO grundsétzlich die Verwaltungs- und Verfligungsbefugnis ber sein zur In-
solvenzmasse gehdrendes Vermdogen. Der dazugehorige Erdéffnungsbeschluss wird gem.
8 9 Abs. 1 InsO offentlich und landerubergreifend bekanntgemacht. Dem Schuldner ist es
nun nicht mehr moglich, die zur Insolvenzmasse gehdrenden Gegenstande zu verduf3ern, mit
Rechten Dritter zu belasten, in ihrem Inhalt zu dndern oder als Recht aufzuheben.!?® GemaR
8 89 Abs. 1 InsO sind Zwangsvollstreckungen durch einzelne Insolvenzglaubiger wahrend
der Dauer des Insolvenzverfahrens weder in die Insolvenzmasse noch in das sonstige Ver-
mogen des Schuldners zul&ssig. Die Verwaltungs- und Verfugungsbefugnis tber die Insol-
venzmasse geht auf den gerichtlich bestellten Insolvenzverwalter Giber, wobei die Rechtsstel-
lung des Schuldners als Eigentiimer der Insolvenzmasse bzw. Inhaber der dazu gehdrenden
Rechte und Glaubiger der Forderungen unberiihrt bleibt.®*° Der Ubergang der Verwaltungs-
und Verfugungsbefugnis auf den Insolvenzverwalter stellt ein Grundprinzip des Insolvenz-
verfahrens dar. Eine Ausnahme von diesem Grundprinzip erdffnet die Moglichkeit der Ei-

genverwaltung.t®

Mit dem Ubergang der Verwaltungs- und Verfiigungsbefugnis auf den Insolvenzverwalter
ist dieser grundsatzlich eigenverantwortlich und selbststandig fur die Insolvenzabwicklung
zustandig. Der Insolvenzverwalter wird beféhigt, die Insolvenzmasse in Besitz zu nehmen
(8 148 InsO), diese durch Fihren von Masse- und Insolvenzanfechtungsprozessen sowie

durch einstweilige Unternehmensfortfiihrung (88 129 ff. InsO) zu erweitern, anschlieRend zu

127 \gl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 224.

128 \/gl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 166.

128 vgl. hierzu ausfiihrlich KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 285-299.

130 vgl. VUIA, M., in: Miinchener Komm. InsO, § 80 InsO, Rn. 6 f.

181 vgl. Vuia, M., in: Miinchener Komm. InsO, § 80 InsO, Rn. 2. Siehe hierzu auch ausfiihrlich Kapitel 23.
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verwerten (8§ 159 ff. InsO) und den Verwertungserlds zu verteilen (88§ 187 ff. InsO).*2 Um
die Insolvenzmasse zu erhéhen, das Unternehmen (vorlaufig) fortzufuhren und erste Sanie-
rungsbeitrage zu leisten, werden dem Insolvenzverwalter im eréffneten Verfahren besondere
Rechte in Bezug auf schwebende Rechtsverhaltnisse eingerdumt. Zu nennen sind hier das
Wahlrecht bei gegenseitigen, beiderseits nicht voll erfullten Vertragen (88 103 ff. InsO)*3,
Kiindigungsrechte bei Miet- und Pachtverhaltnissen (8§ 108 ff. InsO)!3* sowie bei Dienst-

verhaltnissen (§ 113 InsO)** 13

Mit dem Eréffnungsbeschluss setzt das Insolvenzgericht ferner eine Frist, innerhalb derer die
Glaubiger ihre Forderungen bei Gericht anzumelden haben. Die angemeldeten Forderungen
werden in einem Termin der Glaubigerversammlung, dem sog. allgemeinen Prifungstermin,
ihrem Betrag und ihrem Grunde nach gepriift.*” Gleichzeitig bestimmt das Insolvenzgericht
im Erdffnungsbeschluss einen Berichtstermin, bei dem es sich um die erste Glaubigerver-

sammlung nach Eréffnung des Insolvenzverfahrens handelt. Der vom Insolvenzgericht be-

182 \/gl. PECHARTSCHECK, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 22 Der Insolvenzverwalter,
Rn.1f.

133 Hierbei handelt es sich um die Mdglichkeit des Verwalters, einen vom Schuldner geschlossenen Vertrag
mit einem Dritten (z. B. einen Kaufvertrag), der noch von keiner Seite bereits vollstandig erftllt worden ist,
zu erfillen oder seine Erfiillung abzulehnen. Entscheidet sich der Verwalter fiir eine Erfullung, kann er die
Erflillung vom anderen Teil gem. § 103 Abs. 1 InsO verlangen. In diesem Fall begriindet er eine Massever-
bindlichkeit. Entscheidet sich der VVerwalter gegen eine Erfillung, kann der Vertragspartner einen Anspruch
auf Schadensersatz wegen Nichterfiillung geltend machen, welcher jedoch lediglich eine Insolvenzforde-
rung darstellt. Dementsprechend wird der Insolvenzverwalter in die Lage versetzt, gegenseitige Vertrage
zum Vorteil der Masse und somit des Unternehmens zu erfiilllen und die Erfallung unvorteilhafter Vertrage
abzulehnen. VVgl. GEHRLEIN, M., Die Rechtsprechung des BGH zu gegenseitigen Vertrégen in der Insolvenz,
S.97f1.

134 Aus § 112 InsO ergibt sich eine grundsatzliche Kindigungssperre fur die andere Partei bei Miet- und Pacht-
verhaltnisse mit dem Schuldner, wahrend der § 109 InsO dem Verwalter das Recht zugesteht, Miet- oder
Pachtverhéltnisse tber einen unbeweglichen Gegenstand ohne Ricksicht auf die Vertragsdauer zu kiindi-
gen. Vgl. SPIES, J., § 13 Betriebsfortfihrung in Eigenverwaltung im Planverfahren und im
Schutzschirmverfahren, S. 450.

135 Gem. § 113 InsO konnen Dienstverhaltnisse, bei denen der Schuldner der Dienstberechtigte ist, vom Insol-
venzverwalter oder vom Arbeitnehmer ohne Riicksicht auf eine vereinbarte Vertragsdauer oder einen ver-
einbarten Ausschluss des Rechts zur ordentlichen Kundigung mit einer Kiindigungsfrist von drei Monaten
zum Monatsende gekiindigt werden, falls nicht eine kiirzere Frist maligeblich ist. Vgl. LEITHAUS, R./KUHNE,
J., Optionen im gerichtlichen Verfahren, S. 1805.

136 \/gl. PECHARTSCHECK, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 22 Der Insolvenzverwalter,
Rn. 39.

187 Vgl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 242.



33

stimmte Insolvenzverwalter hat im Berichtstermin ber die wirtschaftliche Lage des Schuld-
ners zu berichten und darzustellen, inwieweit ein Unternehmenserhalt moglich ist, ob ein

Insolvenzplan in Betracht kommt und welche Befriedigungschancen die Glaubiger haben.®®

Die Glaubiger kdnnen im Berichtstermin tber den Fortgang des Verfahrens und die Verwer-
tung des Schuldnervermdégens entscheiden. Dies umfasst insbesondere die Wahl eines neuen
- anstelle des vom Gericht bestellten - Insolvenzverwalters, die Entscheidung tber die Bil-
dung eines Glaubigerausschusses und ber die Fortfiihrung des Geschéftsbetriebs.'*® Die
Glaubigerversammlung kann zudem darlber entscheiden, ob das Unternehmen verduRert
oder ob der Insolvenzverwalter mit der Ausarbeitung eines Insolvenzplans beauftragt werden

soll, wobei sie das Ziel des Insolvenzplans selbst vorgeben kann.'4°

Hat sich die Glaubigerversammlung fur eine Zerschlagungsliquidation oder eine ubertra-
gende Sanierung ausgesprochen, tbernimmt der Insolvenzverwalter als Exekutivorgan des
Insolvenzverfahrens die Verwertung der Insolvenzmasse. Von dem sich aus der VeraufRerung
der zur Insolvenzmasse gehtrenden Vermdgensgegenstande ergebenden Verwertungserlos
sind zuerst die Masseverbindlichkeiten zu befriedigen. AnschlieBend werden die absonde-
rungsberechtigten Glaubiger mit den Erlosen aus der VVerwertung der mit den Absonderungs-
rechten belasteten unbeweglichen und beweglichen Vermdgensgegenstdnden vorab befrie-
digt. Darauf folgt die Schlussverteilung der verbleibenden, bereits verwerteten Insolvenz-
masse an die Insolvenzglaubiger.}*! Im Schlusstermin, bei dem es sich regelmaBig um die
letzte Glaubigerversammlung des Insolvenzverfahrens handelt, wird abschlieRend die
Schlussrechnung des Insolvenzverwalters erdrtert und tber die nicht verwertbaren Gegen-
stdnde der Insolvenzmasse entschieden. Es kdnnen zudem Einwendungen gegen das Schluss-
verzeichnis durch die Glaubiger erhoben werden. Nach Vollzug der Schlussverteilung hebt
das Insolvenzgericht das Insolvenzverfahren nach § 200 Abs. 1 InsO auf.'%?

138 \/gl. PECHARTSCHECK, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 22 Der Insolvenzverwalter,
Rn. 26.

139 Vgl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 229.

140 \gl. ScHuLz, D./LESSING, H./BERT, U., Handbuch Insolvenz, S. 194.

141 vgl. PECHARTSCHECK, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 22 Der Insolvenzverwalter,
Rn. 55-65.

142 \/gl. ScHuLz, D./LESSING, H./BERT, U., Handbuch Insolvenz, S. 202.
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Hat die Glaubigerversammlung den Verwalter hingegen damit beauftragt, einen Insolvenz-
plan auszuarbeiten, beginnt dieser unter Beriicksichtigung des von der Glaubigerversamm-
lung vorgegebenen Ziels mit der Erstellung des Plans. Dem Insolvenzverwalter wird allge-
mein auch ein origindres Planinitiativrecht gem. 8 218 Abs. 1 Satz 1 InsO zugestanden, so
dass er einen Insolvenzplan auch ohne konkreten Auftrag der Glaubigerversammlung erstel-
len kann.'*® RegelmaRig wird der Insolvenzplan das Ziel verfolgen, den bestehenden Rechts-
trager zu sanieren. Alternativ kann im Insolvenzplan auch eine tibertragende Sanierung (sog.
Ubertragungsplan) oder eine Liquidation (sog. Liquidationsplan) vorgesehen werden. Der
Insolvenzverwalter ist gem. § 218 Abs. 2 InsO dazu verpflichtet, den Insolvenzplan innerhalb
einer angemessenen Frist - im Regelfall innerhalb von drei Monaten - dem Gericht vorzule-

gen 144

Im Rahmen des Erorterungs- und Abstimmungstermins berdt die Glaubigerversammlung
uber den vorgelegten Insolvenzplan und stimmt anschlielend getrennt in den gem.
8 222 InsO zu bildenden Glaubigergruppen Uber dessen Annahme ab. Fir die Annahme des
Plans bedarf es grundsatzlich einer doppelten Mehrheit in jeder Glaubigergruppe.*® Dem-
nach muss zum einen die Mehrheit der abstimmenden Glaubiger (sog. Kopfmehrheit) dem
Plan zustimmen. Zum anderen muss die Hohe der Anspriiche der zustimmenden Glaubiger
mehr als die Halfte der abstimmenden Gliubiger (sog. Summenmehrheit) betragen.'4
Stimmt die Glaubigerversammlung fiir den Insolvenzplan, prift das Gericht von Amts we-
gen, ob die Verfahrensvoraussetzungen eingehalten worden sind. Ist dies der Fall, bestatigt
das Insolvenzgericht den Insolvenzplan durch Beschluss, so dass gem. § 254 Abs. 1 InsO die
im gestaltenden Teil des Plans festgelegten Wirkungen fiir und gegen alle Beteiligten eintre-
ten. Das Insolvenzgericht hebt anschlieBend das Insolvenzverfahren gem. 8 258 Abs. 1 InsO

auf. Dies ist 6ffentlich bekanntzumachen.

143 Vgl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 586 f.

144 vgl. EIDENMULLER, H., in: Minchener Komm. InsO, § 218 InsO, Rn. 15-24.

145 Eine Ausnahme von diesem Grundsatz bildet das Obstruktionsverbot gem. § 245 InsO, welches die Zustim-
mung einer Glaubigergruppe trotz Nichterreichens der notwendigen Mehrheiten fingiert, um die Annahme
des Plans zu erreichen. Vgl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 595 f.

146 \gl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 590-594. Das doppelte Mehrheitserfordernis, insbesondere die Kopf-
mehrheit, soll verhindern, dass einzelne GroRglaubiger mit vergleichsweise hohen Forderungsbetragen
tberméRig Einfluss auf den Verfahrensverlauf nehmen. VVgl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 31.

147 vgl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 602-607.
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Neben der Beendigung des Insolvenzverfahrens aufgrund des VVollzugs der Schlussverteilung
oder der Bestétigung des Insolvenzplans kann das Insolvenzverfahren auch vorzeitig beendet
werden. Dies ist dann der Fall, wenn die Kosten des Verfahrens nicht (mehr) durch die In-
solvenzmasse gedeckt werden kdnnen. Das Verfahren wird dann gem. 8 207 Abs. 1 Satz 1
InsO mangels Masse eingestellt.1*® Konnen die Kosten des Insolvenzverfahrens zwar gedeckt
werden, reicht die Insolvenzmasse jedoch (voraussichtlich) nicht aus, um die falligen sonsti-
gen Masseverbindlichkeiten zu erfiillen, handelt es sich um Masseunzulanglichkeit. Diese ist
durch den Insolvenzverwalter anzuzeigen. Hat der Insolvenzverwalter die verbleibende In-
solvenzmasse verteilt, stellt das Insolvenzgericht das Verfahren aufgrund von Masseunzu-
langlichkeit (§ 211 Abs. 1 InsO) ein.*°

Das Insolvenzverfahren wird auerdem beendet, wenn der Eréffnungsgrund nach § 212 InsO
nachtraglich beseitigt werden konnte. Das Verfahren kann zudem eingestellt werden, wenn
der Schuldner dies beantragt und alle Glaubiger, die Forderungen angemeldet haben, dem
zustimmen. Diese Mdglichkeit der Einstellung des Insolvenzverfahrens besitzt allerdings

keine praktische Relevanz.*>°

22 Ziele der Eigenverwaltung

Das Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung erdffnet die Mdglichkeit, vom insolvenzrechtli-
chen Grundprinzip des Ubergangs der Verwaltungs- und Verfiigungsbefugnis auf den Insol-
venzverwalter abzuweichen. Stattdessen verbleibt der Schuldner in der Eigenverwaltung
uber die Insolvenzmasse verwaltungs- und verfiigungsbefugt. Die entsprechenden Regelun-
gen sind in den §8 270-285 InsO festgehalten. Diese Regelungen sind nicht als abschlieRend
zu verstehen, sondern stellen gem. § 270 Abs. 1 Satz 2 InsO spezialgesetzliche Regelungen

dar, die Vorrang vor den allgemeinen Regelungen der Insolvenzordnung haben. Soweit die

148 vgl. WIMMER, M., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 72 Vorzeitige Beendigung des Verfah-
rens, Rn. 9.

149 vgl. WIMMER, M., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 72 Vorzeitige Beendigung des Verfah-
rens, Rn. 20-49.

150 Vgl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 273.
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88 270-285 InsO jedoch keine Sonderregelungen enthalten, sind die allgemeinen Verfahrens-
regelungen der InsO anzuwenden.*®! Im Grundsatz lauft somit ein Insolvenzverfahren in Ei-
genverwaltung wie ein reguléres Insolvenzverfahren ab. Dies gilt im besonderen Mal3e fir
die primare Zielsetzung des Verfahrens. Demnach hat jedes Eigenverwaltungsverfahren das
Ziel, die bestmdgliche Befriedigung der Glaubigergemeinschaft i. S. d. § 1 InsO zu errei-

chen.?

Dies bedeutet gleichzeitig, dass die Eigenverwaltung kein Selbstzweck ist und etwaige Ne-
benziele eines Insolvenz- bzw. Eigenverwaltungsverfahrens, insbesondere die Sanierung des
Unternehmens, nur verfolgt werden durfen, wenn diese kongruent mit dem Priméarziel des
§ 1 InsO sind.'®® Die Eigenverwaltung ist daher auch nicht explizit auf die Sanierung des
Unternehmens ausgerichtet, sondern steht jeder Verwertungsart offen.’>* Sie ist nur in sol-
chen Fallen anzuordnen, in denen sie bessere Befriedigungsaussichten fur die Glaubiger als

die Verwaltung durch einen Insolvenzverwalter verspricht.1*

Nichtsdestotrotz sollen die besseren Befriedigungsaussichten der Eigenverwaltung gegen-
uber der Fremdverwaltung aus Sicht des Gesetzgebers dadurch entstehen, dass der Schuldner
friihzeitig einen Insolvenzantrag stellt, die Einarbeitungszeit eines Insolvenzverwalters ver-
mieden wird und die Kenntnisse und Erfahrungen der bisherigen Geschaftsfiihrung zum
Zwecke der Sanierung genutzt werden.'®® Dementsprechend besteht in der rechtswissen-
schaftlichen Literatur grundsatzlich Einigkeit daruber, dass die Eigenverwaltung mit dem
(Sekundar-)Ziel der Fortfihrung des Geschaftsbetriebs und der darauf aufbauenden Sanie-
rung des Unternehmens korrespondiert.®®” Im Falle einer beabsichtigten Liquidation hinge-

gen konnten insbesondere die fehlenden insolvenzrechtlichen Kenntnisse und Erfahrungen

151 Vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, Vorbemerkungen vor 88 270 bis 285 InsO, Rn. 26.

152 Vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, Vorbemerkungen vor 88 270 bis 285 InsO, Rn. 44.

158 vgl. HENKEL, A., § 27 Insolvenzplan/Schutzschirmverfahren/Eigenverwaltung, S. 945; BRUNS, A., in:
Minchener Komm. InsO, § 1 Ziele des Insolvenzverfahrens, Rn. 85.

1% vgl. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 119.

15 vgl. UNDRITZ, S.-H., § 2 Chancen und Risiken von Eigenverwaltung und Insolvenzplan, S. 10.

1% \/gl. BT-Drucksache 12/2443, S. 222 f.

157 Vgl. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 136 f.; FRIND, F.,
Wann ist (ein Ratschlag zur) Eigenverwaltung gerechtfertigt, S. 165; RIGGERT, R., in: Braun InsO Kom-
mentar, VVorbemerkung vor 8§ 270-285 InsO, Rn. 1. Teilweise wird sogar die Meinung vertreten, dass Ver-
fahren mit dem Ziel der Liquidation nicht in den Anwendungsbereich der Eigenverwaltung fallen sollten.
Vgl. HAARMEYER, H., Missbrauch der Eigenverwaltung?, S. 2345.
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des Schuldners dazu flhren, dass die Glaubiger eine niedrigere Befriedigungsquote im Ver-

gleich zur Abwicklung durch einen Insolvenzverwalter erhalten wiirden.*®

23 Ablauf der Eigenverwaltung

231 Uberblick

Der Ablauf eines Eigenverwaltungsverfahrens entspricht im Grundsatz dem eines Regelin-
solvenzverfahrens und ist somit ebenfalls in das Insolvenzeréffnungsverfahren und das er-
offnete Insolvenzverfahren gegliedert. Dementsprechend setzt auch die Eigenverwaltung ei-
nen Insolvenzantrag durch den Schuldner oder durch einen Glaubiger voraus. Neben dem
Insolvenzantrag setzt die Anordnung der Eigenverwaltung zusétzlich einen Antrag auf Ei-
genverwaltung voraus. Die Eigenverwaltung kann somit nicht von Amts wegen durch das
Gericht angeordnet werden. Der Schuldner kann nicht zur Eigenverwaltung gezwungen wer-

den. Das alleinige Antragsrecht fiir die Eigenverwaltung obliegt ihm 1%

Entscheidet sich der Schuldner bei drohender Zahlungsunfahigkeit und/oder Uberschuldung
fur einen Antrag auf Eigenverwaltung, stehen dem Schuldner fir das Insolvenzerdffnungs-
verfahren sowohl die vorléufige Eigenverwaltung gem. § 270a InsO a. F. bzw. 8 270c InsO
als auch das Schutzschirmverfahren gem. 8 270b InsO a. F. bzw. § 270d InsO offen. Ist der
Schuldner hingegen bereits zahlungsunfahig, steht ihm lediglich die vorlaufige Eigenverwal-
tung offen. Sowohl die vorlaufige Eigenverwaltung als auch das Schutzschirmverfahren sind
an unterschiedliche Voraussetzungen und Rechte fur den eigenverwaltenden Schuldner ge-
kntipft.160

1%8 Vgl. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 136 f.; UNDRITZ, S.-
H., § 2 Chancen und Risiken von Eigenverwaltung und Insolvenzplan, S. 10. Diese Einschatzung spiegelt
sich auch in Entscheidungen durch die zustdndigen Insolvenzgerichte wider, die die Eigenverwaltung in den
Féllen einer wahrscheinlichen Liquidation des Schuldners grundsatzlich als nicht mehr gerechtfertigt be-
trachteten. Vgl. z. B. AG HAMBURG, Beschluss vom 18.12.2013 — 67 ¢ IN 410/13, S. 270; AG AACHEN,
Beschluss vom 01.12.2017 — 92 IN 187/17, S. 272.

19 vgl. HAAs, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 85 Anordnung der Eigenverwaltung,
Rn.7f.

180 vgl. NEURNER, A., § 6 Anordnungsvoraussetzungen, Antragsrecht, Antragsinhalte, S. 143-145.
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Miindet das Insolvenzerdffnungsverfahren in der Eroffnung des Insolvenzverfahrens in Ei-
genverwaltung, Ubernimmt der Schuldner unter Beachtung der Mitwirkungs- und Zustim-
mungsbefugnisse des Sachwalters die Verwaltung und Verfigung Uber die Insolvenzmasse
im Interesse der Glaubigergesamtheit.'®! Je nach Entscheidung der Glaubigerversammlung
hat der Schuldner das Insolvenzverfahren durchzufiihren und die von der Glaubigerversamm-
lung préferierte Abwicklungsart zu verfolgen. Bei Eigenverwaltungsverfahren bietet es sich
grundsatzlich an, diese mit einem Insolvenzplanverfahren zu kombinieren. Dem Schuldner

obliegt diesbeziiglich sogar ein Planinitiativrecht.'6?

Das Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung endet ebenfalls, wie in Kapitel 215.2 beschrie-
ben, mit der Aufhebung nach Vollzug der Schlussverteilung bzw. der Einstellung des Ver-
fahrens. Handelt es sich um ein Insolvenzplanverfahren in Eigenverwaltung, wird das Insol-
venzverfahren durch die Bestitigung des Insolvenzplans aufgehoben.'®® Grundsatzlich kann
jedoch sowohl im Eroffnungsverfahren als auch zum Zeitpunkt der Ergffnung des Verfahrens
bzw. im eroffneten Verfahren jederzeit die (vorlaufige) Eigenverwaltung aufgehoben und ein
(vorlaufiger) Insolvenzverwalter bestellt werden. Die zentrale Norm fir die Anordnung der
Eigenverwaltung nach den ESUG-Regelungen bildet 8 270 Abs. 2 Nr. 2 InsO a. F. Demnach
darf die Anordnung der Eigenverwaltung keine Nachteile fir die Glaubiger erwarten lassen.
Diese Norm ist somit auch ausschlaggebend fur die Ablehnung bzw. Aufhebung der Eigen-
verwaltung, wenn die Anordnungsvoraussetzungen des 8 270 Abs. 2 Nr. 2 InsO a. F. nicht

(mehr) gegeben sind.1%4

Zentrale Voraussetzung fir die Anordnung der Eigenverwaltung nach den Neuregelungen
durch das SanInsFoG stellt die Eigenverwaltungsplanung gem. § 270a InsO dar. Demnach
erfolgt die Anordnung der Eigenverwaltung gem. § 270f InsO i. V. m. 8 270b InsO dann,
wenn die Anordnungsvoraussetzungen der vorlaufigen Eigenverwaltung vorliegen, wonach

die Eigenverwaltungsplanung des Schuldners vollstandig und schliissig zu sein hat, und keine

161 Vgl. HAAS, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 88 Rechtsstellung von und Aufgabenteilung
zwischen Schuldner und Sachwalter, Rn. 2.

162 \/gl. HAAS, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 88 Rechtsstellung von und Aufgabenteilung
zwischen Schuldner und Sachwalter, Rn. 20.

163 \gl. HAAS, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 87 Aufhebung der Eigenverwaltung, Rn. 1.

164 \gl. hierzu KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 613. Vgl. hierzu ausfiihrlich SPLIEDT, J., Insolvenz- und
haftungsrechtliche Besonderheiten, S. 970-975.
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Umsténde bekannt sind, aus denen sich ergibt, dass die Eigenverwaltungsplanung in wesent-
lichen Punkten auf unzutreffenden Tatsachen beruht. Weiterhin wird fir die Anordnung vo-
rausgesetzt, dass die vorlaufige Eigenverwaltung nicht nach § 270e InsO aufzuheben wére. 1%
Fur das eroffnete Verfahren sind die VVoraussetzungen fur die Aufhebung der Eigenverwal-
tung sowohl unter den ESUG- als auch unter den SaninsFoG-Regelungen in 8 272 InsO ge-

regelt.

Im Nachfolgenden werden der zuvor umrissene Verlauf eines Eigenverwaltungsverfahrens
unter Beriicksichtigung des Einsatzes eines Insolvenzplans sowie die dazugehdrigen rechtli-
chen Regelungen ausfihrlich dargestellt. Die Abbildung 1 zeigt die wesentlichen Elemente
des Ablaufs und der Aufhebung des Verfahrens nach den ESUG-Regelungen sowie die we-
sentlichen Neuerungen durch das SaninsFoG. Die Abbildung dient als Ubersicht fiir die
nachfolgenden Ausfuhrungen. Diese Ausfiihrungen werden die relevanten Regelungen so-
wohl vor als auch nach der Einfilhrung des SaninsFoG behandeln. Eine synoptische Uber-
sicht Uber die relevanten Regelungen zur Eigenverwaltung vor und nach Einfihrung des

SanlInsFoG findet sich am Ende des Kapitels.

185 \/gl. hierzu ELLERS, H./PLABMEIER, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270f InsO, Rn. 4-13.
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232 Insolvenzeréffnungsverfahren in Eigenverwaltung
232.1 Vorlaufige Eigenverwaltung

232.11 Normzweck

Mit der Einflihrung der vorlaufigen Eigenverwaltung verfolgte der Gesetzgeber das Ziel, das
Institut der Eigenverwaltung zu fordern, indem die Kontinuitat der Geschaftsleitung auf-
rechterhalten und somit die Sanierungschancen des Unternehmens verbessert werden. Dem-
entsprechend wurde die Eigenverwaltung auf das Insolvenzeréffnungsverfahren ausgewei-
tet.1%® Das Insolvenzgericht sieht davon ab, dem Schuldner ein allgemeines Verfiigungsver-
bot oder Zustimmungsvorbehalte aufzuerlegen. Anstelle eines vorlaufigen Insolvenzverwal-
ters wird ein vorlaufiger Sachwalter bestellt. Somit verlagert sich die Aufgaben- und Kom-
petenzverteilung der Eigenverwaltung im er6ffneten Verfahren auf das Insolvenzeréffnungs-
verfahren vor. Der Schuldner bleibt verfligungsbefugt, wahrend der vorlaufige Sachwalter

im Wesentlichen den Schuldner beaufsichtigt.*®’

Weiterhin verfolgen die Regelungen zur vorldufigen Eigenverwaltung den Zweck, auf eine
frihzeitige Stellung des Insolvenzantrags durch den Schuldner hinzuwirken, indem diesem
die Rucknahme eines friihzeitig gestellten Antrags gestattet wird, wenn das Gericht die Vo-
raussetzungen der Eigenverwaltung als nicht gegeben ansieht. Dies bleibt auch nach der Neu-
regelung durch das SanInsFoG unverandert.X®® Dem Schuldner soll somit die Angst vor ei-
nem Verlust der Verwaltungs- und Verfugungsbefugnis bei einem friihzeitigen Antrag ge-

nommen werden.16°

166 \/gl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270a InsO, Rn. 1.

167 vgl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 95 f.

188 \/gl. ELLERS, H./KREUTZ, G., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270c InsO, Rn. 2.
189 Vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270a InsO, S. 1.
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232.12 Voraussetzungen

Die vorlaufige Eigenverwaltung gem. § 270a InsO a. F. setzt neben einem Insolvenzantrag
einen Antrag des Schuldners auf Eigenverwaltung voraus, welcher nicht offensichtlich aus-
sichtlos ist. Die Norm zielt auf eine summarische Prifung der Erfolgsaussichten des Eigen-
verwaltungsantrags ab und l&sst eine Zuriickweisung dieses Antrags nur dann zu, wenn die
spatere Anordnung der Eigenverwaltung mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit
ausgeschlossen erscheint. Dementsprechend trégt diese Regelung der vom Gesetzgeber in-
tendierten Umkehr des Regel-Ausnahme-Verhaltnisses Rechnung, indem das Insolvenzge-
richt im Regelfall die vorlaufige Eigenverwaltung anordnet und nur in Ausnahmefallen von

einer Anordnung absieht.1’

Ein Antrag auf vorlaufige Eigenverwaltung ist dann aussichtslos, wenn nach aktuellem Stand
die Anordnung der Eigenverwaltung im eréffneten Insolvenzverfahren aus tatsachlichen oder
rechtlichen Griinden nicht in Betracht kommt. Der § 270a Abs. 1 InsO a. F. nimmt also Bezug
auf die Anordnungsvoraussetzungen des § 270 Abs. 2 InsO a. F., wonach keine Umsténde
bekannt sein diirfen, die erwarten lassen, dass die Anordnung der Eigenverwaltung zu Nach-
teilen fur die Glaubiger fiihren wird.*"* Das Insolvenzgericht hat also zum Zeitpunkt der Ent-
scheidung uber den Antrag auf Eigenverwaltung eine Prognose auf Basis der zu diesem Zeit-
punkt bekannten Umsténde zu erstellen, um zu beurteilen, ob Nachteile fur die Glaubiger zu

erwarten sind.1"2

Die Beurteilungsgrundlage fir das Insolvenzgericht hat sich bei der Priifung auf solche Um-
stdnde zu beschrénken, die offenkundig sind. Dabei kann es sich um Tatsachen handeln, die
bereits aus VVorverfahren bekannt oder ohne weiteren Aufwand erkennbar sind. Die Informa-
tionsquellen fir das Gericht beschranken sich auf die Angaben des Schuldners in seinem
Antrag sowie sonstige gerichtsbekannte Umstande.'’® Beispiele, die eine offensichtliche

Aussichtslosigkeit des gestellten Eigenverwaltungsantrags begriinden kénnen, sind eine feh-

170 vgl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 96.

1 vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270a InsO, Rn. 21-23.
172 \/gl. FRIND, F., Die Praxis fragt, "ESUG" antwortet nicht, S. 2260.

173 Vgl. ZIPPERER, H., in: Uhlenbruck InsO Kommentar, § 270a InsO, Rn. 4.
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lende Transparenz und mangelnde Mitwirkung des Schuldners bei Antragstellung, insbeson-
dere wenn die in § 13 Abs. 1 Satz 3-5 InsO geforderten, notwendigen Angaben und Ver-
zeichnisse nicht im Antrag enthalten sind und der Schuldner diese trotz gerichtlicher Auffor-
derung nicht nachreicht. Auch eine offensichtliche und langere Insolvenzverschleppung in-

diziert eine offensichtliche Aussichtslosigkeit des gestellten Eigenverwaltungsantrags.’

Liegt zum Zeitpunkt der Entscheidung des Insolvenzgerichts Giber den Antrag bereits ein ein-
stimmiges Votum des vorlaufigen Glaubigerausschusses zugunsten der vorlaufigen Eigen-
verwaltung vor, gilt die Eigenverwaltung gem. § 270 Abs. 3 Satz 2 InsO a. F. als nicht nach-
teilig fur die Glaubiger. Die Entscheidung des vorlaufigen Glaubigerausschusses fur die Ei-
genverwaltung bindet das Insolvenzgericht, so dass dieses keine eigenen Erwagungen anzu-
stellen hat und die vorlaufige Eigenverwaltung anzuordnen ist.}”® Eine mehrheitliche oder
einstimmige Entscheidung des vorléufigen Glaubigerausschusses gegen die (vorlaufige) Ei-
genverwaltung entfaltete nach den ESUG-Regelungen hingegen keine Bindungswirkung fur

das Insolvenzgericht in Bezug auf die Anordnung der vorlaufigen Eigenverwaltung.t’

Ist die vorlaufige Eigenverwaltung gem. § 270a InsO a. F. einmal angeordnet, hat das Insol-
venzgericht bis zur Entscheidung tber die Er6ffnung des Insolvenzverfahrens laufend zu
prufen, ob die offensichtliche Aussichtslosigkeit des Eigenverwaltungsantrags i. S. d. § 270a
Abs. 1 InsO a. F. eingetreten ist.’” Dies kann beispielsweise durch einen regelméaRigen Aus-
tausch mit dem Schuldner und seinen Beratern (iber den Verfahrensstand erfolgen. Falls sich
hieraus ergeben sollte, dass die spatere Anordnung der Eigenverwaltung offensichtlich aus-
sichtslos ist, hat das Gericht SicherungsmalRnahmen gem. § 21 Abs. 1 InsO anzuordnen, um
nachteilige Veranderungen der Vermogenslage des Schuldners zu verhindern.® Dies um-
fasst im Besonderen die Aufhebung der vorldaufigen Eigenverwaltung und die Bestellung ei-

nes vorldufigen Insolvenzverwalters gem. § 21 Abs. 2 Nr. 1 InsO.

174 vgl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 98 f.

175 Vgl. ZIPPERER, H., in: Uhlenbruck InsO Kommentar, § 270 InsO, Rn. 58; HOFMANN, M., Eigenverwaltung,
S. 96.

176 \/gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 10.

177 Vgl. FRIND, F., Eigenverwaltung fir "dolos handelnde" Unternehmen?, S. 999.

178 \/gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 97 f.
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Unter Beachtung der Anderungen durch das SanInsFoG ist die vorlaufige Eigenverwaltung
gem. 8 270b Abs. 1 InsO vom Insolvenzgericht grundsatzlich dann anzuordnen, wenn eine
ordnungsgemalie Eigenverwaltungsplanung durch den Schuldner vorgelegt wurde. Diese hat
zum einen vollstdndig zu sein, so dass alle in § 270a Abs. 1 Nr. 1-5 InsO aufgezéhlten Be-
standteile vorhanden sind und die formellen Mindestanforderungen des § 270a Abs. 1 InsO
erfullen. Die Eigenverwaltungsplanung ist beispielsweise unvollstandig, wenn der Finanz-
plan nicht den geforderten Zeitraum von sechs Monaten abdeckt.*’® Durch das Gericht ist
weiterhin zu priifen, ob die Eigenverwaltungsplanung schlissig ist. Es gilt also zu prufen, ob
die vorgelegte Eigenverwaltungsplanung die Anordnung der vorléufigen Eigenverwaltung
rechtfertigt. Die Eigenverwaltungsplanung ist in solchen Fallen unschliissig, in denen sie lo-
gische Briiche aufweist. Dies ist beispielsweise dann gegeben, wenn die dargestellten Finan-

zierungsquellen im Finanzplan nicht kongruent mit den vorgesehenen Einzahlungen sind.*e°

Neben der Vollstandigkeit und Schlissigkeit der Eigenverwaltungsplanung wird gem. 8 270b
Abs. 1 Nr. 2 InsO vorausgesetzt, dass keine Umstdnde bekannt sind, aus denen sich ergibt,
dass die Planung in wesentlichen Punkten auf unzutreffenden Tatsachen beruht. Da das In-
solvenzgericht also lediglich bekannte Tatsachen zugrunde legen darf und somit keine sach-
verhaltsaufklarenden MaRRnahmen durchzufihren sind, wird der Amtsermittlungsgrundsatz
des Insolvenzgerichts eingeschrankt. Die Plausibilisierung der Angaben sowie die néhere
Uberpriifung ist stattdessen Aufgabe des vorliufigen Sachwalters.'® Weist die Eigenverwal-
tungsplanung behebbare Mangel auf, kann das Insolvenzgericht die vorléufige Eigenverwal-
tung gem. § 270b Abs. 1 Satz 2 InsO einstweilen anordnen und dem Schuldner eine Frist zur
Nachbesserung setzen.'®? Die Anordnung der vorlaufigen Eigenverwaltung ist zudem in den
in § 270b Abs. 2 InsO genannten Féllen, die keine Durchfiihrung der Eigenverwaltung im

Glaubigerinteresse erwarten lassen, grundsatzlich ausgeschlossen, es sei denn, der Schuldner

179 Vgl. ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270b InsO, Rn. 6 f.

180 vgl. ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270b InsO, Rn. 8-10.

181 vgl. ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270b InsO, Rn. 13-15; BT-Drucksache 19/24181, S. 205.
182 \/gl. ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270b InsO, Rn. 16 f.



45

ist bereit und in der Lage, die Geschéaftsfiihrung an den Interessen der Glaubiger auszurich-

ten 183

Bevor das Insolvenzgericht tiber die Anordnung der vorlaufigen Eigenverwaltung entschei-
det, ist gem. § 270b Abs. 3 Satz 1 InsO dem vorldaufigen Glaubigerausschuss Gelegenheit zur
AuRerung zu geben. Im Gegensatz zu den ESUG-Regelungen entfaltet nun ein einstimmiges
Votum des Glaubigerausschusses sowohl flr als auch gegen die vorlaufige Eigenverwaltung

eine Bindungswirkung fiir das Insolvenzgericht.84

Die voranstehenden Neuregelungen der Anordnungsvoraussetzungen durch das SaninsFoG
sollen aus gesetzgeberischer Sicht den Zugang zur vorlaufigen Eigenverwaltung konkreter
im Vergleich zu den ESUG-Regelungen und somit rechts- und planungssicher fur den
Schuldner gestalten, indem die Vorlage einer ordnungsgemaliien Eigenverwaltungsplanung
grundsétzlich einen Anspruch auf Anordnung der Eigenverwaltung begriindet. Gleichzeitig
soll sichergestellt werden, dass die (vorlaufige) Eigenverwaltung nur bei solchen Verfahren
angeordnet wird, bei denen anzunehmen ist, dass diese an den Interessen der Glaubigerschaft

ausgerichtet sind.18

232.13 Ablauf

Sind die Voraussetzungen fiir eine vorlaufige Eigenverwaltung gegeben, sieht das Insolvenz-
gericht von einem Verfligungsverbot sowie einem Zustimmungsvorbehalt ab, so dass der
Schuldner weiterhin verfligungsbefugt bleibt. Das Gericht ordnet stattdessen die vorlaufige
Eigenverwaltung an und bestellt gem. § 270a Abs. 1 Satz 2 InsO a. F bzw. gem. § 270b
Abs. 1 Satz 1 InsO einen vorlaufigen Sachwalter, zu dessen priméren Aufgaben die Uberwa-
chung, die Kontrolle und die Unterstiitzung des Schuldners zahlen. Falls ein vorlaufiger
Glaubigerausschuss eingesetzt worden ist, kann dieser in seiner ersten Sitzung eine andere

als die bestellte Person zum Sachwalter wihlen.*®® Das Insolvenzgericht bestellt dann den

183 vgl. BT-Drucksache 19/24181, S. 205; ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270b InsO, Rn. 26-28.
Siehe zur Anordnung der (vorlaufigen Eigenverwaltung) in diesen Féllen die Ausfihrungen in Kapitel
233.2.

184 \/gl. HERBST, C./HARIG, F., § 29 Eigenverwaltung, S. 662.

185 \/gl. BT-Drucksache 19/24181, S. 202.

186 \/gl. ausfiihrlich zu den eigenverwaltungsspezifischen Pflichten des vorlaufigen Glaubigerausschusses im
Eroffnungsverfahren HAMMES, D., Der Glaubigerausschuss in der Eigenverwaltung, S. 269-358.
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gewahlten Sachwalter.'8” Auf den vorlaufigen Sachwalter sind die 88 274, 275 InsO entspre-
chend anwendbar.'® Die Veroffentlichung des Beschlusses iiber die Anordnung der vorlau-
figen Eigenverwaltung ist gesetzlich nicht geregelt. Diese kann nach vorherrschender Mei-

nung im gerichtlichen Ermessen erfolgen und stellt in der Praxis den Regelfall dar.*&

Durch die vorlaufige Eigenverwaltung wird der Schuldner zum vorldufigen Eigenverwalter,
wodurch in die Rechtsstellung des Schuldners eingegriffen wird. Im Grundsatz verfolgt die
vorlaufige Eigenverwaltung den Zweck, die Rechtsmacht des Schuldners im AulRenverhalt-
nis moglichst unberlhrt zu lassen. Dies schlief3t jedoch nicht aus, dass das Insolvenzgericht
durch Einzelmanahmen die Rechte des Schuldners nach AufRen beschrankt (z. B. im Rah-
men eines Zustimmungsvorbehalts des vorlaufigen Sachwalters flr bestimmte Rechtsge-
schafte!®) oder gar mittels Einzelerméchtigung zur Begriindung von Masseverbindlichkeiten

erweitert.1°!

Aufgrund fehlender gesetzlicher Regelungen wurde die Begriindung von Masseverbindlich-
keiten in der vorlaufigen Eigenverwaltung gem. § 270a InsO a. F. durch den Schuldner seit
der Einfuhrung des ESUG kontrovers diskutiert. Als vorherrschende Meinung hatte sich da-
bei die Auffassung herausgebildet, dass das Insolvenzgericht den Schuldner wahrend der
vorlaufigen Eigenverwaltung durch Beschluss erméchtigen kann, einzelne Masseverbind-
lichkeiten zu begriinden.*®? Dies ist insbesondere vor dem Hintergrund einer erstrebten Be-
triebsfortfiihrung notwendig, damit Geschéftspartner auch nach Insolvenzantragstellung be-

reit sind, Leistungen fiir den Schuldner zu erbringen.!%

Der Gesetzgeber hat die Regelungsliicke in Bezug auf die Begriindung von Masseverbind-
lichkeiten in der vorlaufigen Eigenverwaltung durch das SanIinsFoG geschlossen. So hat das
Gericht gem. 8 270c Abs. 4 Satz 1 InsO den Schuldner in der vorlaufigen Eigenverwaltung

zu ermdchtigen, Masseverbindlichkeiten zu begriinden, wenn dieser dies beantragt. Es wird

187 vgl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 100 f.

18 Vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270a InsO, Rn. 36.

189 Vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270a InsO, Rn. 34; ZIPPERER, H., in: Uhlenbruck InsO
Kommentar, § 270a InsO, Rn. 12.

190 vgl. hierzu ausfiihrlich HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 111-113.

191 vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270a InsO, Rn. 58-60.

192 \/qgl. hierzu ausfiihrlich HoFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 114-120.

193 Vgl. ScHuLz, B., Sanierungsgeschéaftsfihrung in Krise und Eigenverwaltung, S. 105.
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jedoch grundsétzlich vorausgesetzt, dass die zu begriindende Masseverbindlichkeit bereits
im zur Anordnung der Eigenverwaltung notwendigen Finanzplan gem. 8§ 270a Abs. 1 Nr. 1
InsO beriicksichtigt ist.*%* Somit soll sowohl das Risiko einer méglichen Masseunzulanglich-
keit reduziert als auch die Planungssicherheit fiir den Schuldner erhéht werden.® Mochte
der Schuldner Masseverbindlichkeiten begrunden, die nicht im Finanzplan berlcksichtigt
sind, hat er die Griinde besonders darzulegen. Die Anordnung steht dann im Ermessen des
Gerichts.!®® Somit ist eine Annaherung der vorlaufigen Eigenverwaltung an das Schutz-

schirmverfahren durch das SanInsFoG festzustellen.®’

Neben insolvenzspezifischen Aufgaben (z. B. die Erstellung von Verzeichnissen gem. 8 151-
153 InsO) kommt dem Schuldner in der vorlaufigen Eigenverwaltung die insolvenzrechtliche
Vermdgenssicherungspflicht zu, die im Regelinsolvenzverfahren durch den (vorlaufigen) In-
solvenzverwalter tbernommen wird. Der Schuldner ist also dazu verpflichtet, die zukinftige
Insolvenzmasse zu erhalten und seine Entscheidung anhand der Wirkungen auf die Insol-
venzmasse zu treffen.'% Der Schuldner hat insbesondere das Verfahren und den Geschéfts-
betrieb im Rahmen seines Verwaltungsermessens masseerhéhend oder zumindest nicht mas-
semindernd fortzufithren.'®® Die Fortfiinrung des Geschéftsbetriebs im Eroffnungsverfahren
wird dabei als Grundvoraussetzung fur die insolvenzbasierte Sanierung eines Unternehmens
gesehen, da die Reaktivierung eines einmal still gelegten Geschaftsbetriebs im Regelfall auf-

200

grund des damit einhergehenden Aufwands?® nicht lohnenswert sein wird.2%

Gleichzeitig kann der vorlaufige Eigenverwalter die Zeit des Insolvenzeroffnungsverfahrens

dafiir nutzen, einen Sanierungs- bzw. Insolvenzplan zu erarbeiten - falls er diesen nicht be-

194 vgl. BT-Drucksache 19/24181, S. 206 f.

195 vgl. ELLERS, H./KREUTZ, G., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270c InsO, Rn. 23; BT-Drucksache 19/24181,
S. 203-207.

1% Vgl. ELLERS, H./KREUTZ, G., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270c InsO, Rn. 30-32.

197 Vgl. MORGEN, C./ARENDS, D., Die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht und das Eigenverwaltungsver-
fahren nach SanInsFoG und COVInsAG, S. 452.

198 vgl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 103 f.

199 Vgl. MONNING, R.-D., § 9 Betriebsfortfilhrung im Eroffnungsverfahren, S. 165 f.

200 Dieser kann beispielweise dadurch bedingt sein, dass notwendige Mitarbeiter nach der Betriebsstilllegung
oder in der Erwartung einer solchen nach Beschaftigungsalternativen suchen, so dass erst neue Mitarbeiter
akquiriert werden missen, um den Geschéftsbetrieb wiederaufzunehmen. Vgl. hierzu VOSKUHL, H., § 15
Kommunikation in der Insolvenz, S. 509.

201 \/gl. MONNING, R.-D., 8 9 Betriebsfortfihrung im Er6ffnungsverfahren, S. 161.



48

reits mit der Insolvenzantragstellung eingereicht hat - und erste SanierungsmalRnahmen vor-
zubereiten. Er kann daftr in Verhandlungen mit den relevanten Glaubigern treten oder nach
geeigneten Investoren fiir einen M&A-Prozess suchen.?’? Weiterhin kommt dem Schuldner
in Abstimmung mit dem vorlaufigen Sachwalter die Aufgabe zu, die Insolvenzgeldvorfinan-
zierung zu organisieren und sich hierbei insbesondere mit der Bundesagentur fir Arbeit und
den vorfinanzierenden Banken abzustimmen.?%® Letztlich steht bei der Organisation der Be-
triebsfortfiihrung sowie der Planung von Sanierungsmafnahmen grundsatzlich die Hand-
lungsfreiheit des Schuldners unter besonderer Beachtung der Glaubigerinteressen im Vor-

dergrund.?*

Um nachteilige Veranderungen der Vermdgenslage des Schuldners zu verhindern und eine
weitestgehend ungestorte Betriebsfortflihrung zu ermdglichen, kann das Gericht weitere vor-
laufige MaRRnahmen anordnen, die nicht durch § 270a Abs. 1 InsO a. F. (konkret: die Bestel-
lung eines vorlaufigen Insolvenzverwalters sowie die Anordnung verfligungsbeschréankender
SicherungsmaRnahmen) ausgeschlossen sind.?%® Das Insolvenzgericht kann einerseits anord-
nen, dass Zwangsvollstreckungsmalnahmen gegen das schuldnerische Vermdgen gem. § 21
Abs. 2 Satz 1 Nr. 3 InsO unterbleiben bzw. einzustellen sind. Andererseits kann das Insol-
venzgericht untersagen, dass mit Aus- oder Absonderungsrechten belastete bewegliche Ge-
genstdnde gem. § 21 Abs. 2 Satz 1 Nr. 5 InsO verwertet oder eingezogen werden, soweit die

Gegenstande fiir die Fortfiihrung des Unternehmens von erheblicher Bedeutung sind.2%

Falls nicht bereits ein obligatorischer vorlaufiger Glaubigerausschuss aufgrund der GroRen-
merkmale gem. § 22a Abs. 1 InsO bestellt worden ist oder ein Antrag gem. § 22a Abs. 2 InsO

202 Ob der (vorlaufig) eigenverwaltende Schuldner dazu verpflichtet ist, neben der anvisierten Sanierung mittels
Insolvenzplan parallel einen M&A-Prozess zu verfolgen, ist umstritten. Vgl. hierzu ausfiihrlich BUCHALIK,
R./SCHRODER, K., Kann der eigenverwaltende Schuldner auch gegen seinen Willen verpflichtet werden
einen M&A-Prozess einzuleiten und zu finanzieren?, S. 189-200. Die beiden Autoren kommen zu dem
Schluss, dass die Zweckbestimmung der Eigenverwaltung ein sog. Dual-Track-Verfahren nicht automatisch
vorsieht, so dass der eigenverwaltende Schuldner die aus seiner Sicht vielversprechendste Sanierungsvari-
ante verfolgen solle.

208 \/gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 143 f.

204 \/gl. KELLER, U., Insolvenzrecht, S. 617.

205 Seit den Neuregelungen durch das SaninsFoG ist die Anordnung vorlaufiger MaBnahmen im vorlaufigen
Eigenverwaltungsverfahren durch das Insolvenzgericht explizit in § 270c Abs. 3 InsO geregelt.

206 \/gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 120-122.
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zur Einsetzung eines vorlaufigen Glaubigerausschusses geflhrt hat, kann das Insolvenzge-
richt von Amts wegen einen vorlaufigen Glaubigerausschuss einsetzen. Dies kann auch auf
Anregung des Schuldners oder des vorlaufigen Sachwalters geschehen.?%’ Ist ein vorlaufiger
Glaubigerausschuss bestellt, obliegt es ihm, den Masseverwalter bei der Durchfiihrung seiner
Aufgaben zu unterstiitzen und zu uberwachen sowie die besonderen Aufgaben und Befug-
nisse wahrzunehmen, die dem Ausschuss durch Einzelnormen der InsO zugewiesen sind.?%
So hat der Schuldner gem. § 276 InsO insbesondere die Zustimmung des (vorldufigen) Glau-
bigerausschusses bei bedeutsamen Rechtshandlungen, wie z. B. der VerduRerung einzelner

Geschaftsteile, einzuholen.?%®

Die Aufhebung der vorlaufigen Eigenverwaltung nach den ESUG-Regelungen ist gesetzlich
nicht explizit in 8 270a InsO a. F. geregelt. Nach herrschender Literaturmeinung ist die vor-
laufige Eigenverwaltung jedoch von Amts wegen dann aufzuheben, wenn die VVoraussetzun-
gen ihrer Anordnung entfallen sind, also die Eigenverwaltung offensichtlich aussichtlos ge-
worden ist. Dies kann dann der Fall sein, wenn der Schuldner glaubigerschadigende Hand-
lungen vornimmt oder dieser schlicht den Antrag auf Eigenverwaltung zuriickzieht.?'° Dem
vorlaufigen Sachwalter kommt an dieser Stelle die Pflicht zu, drohende Nachteile fur die
Glaubiger sowohl dem vorlaufigen Glaubigerausschuss als auch dem Insolvenzgericht anzu-

zeigen.?t!

Wahrend die ESUG-Regelungen keine konkreten Vorschriften Gber die Aufhebung der vor-
laufigen Eigenverwaltung gem. 8 270a InsO a. F. enthielten, besteht seit Inkrafttreten des
SaninsFoG diesbeziiglich eine explizite Regelung in § 270e InsO. Der § 270e InsO enthalt
katalogisiert Griinde, die zu einer Aufhebung der Eigenverwaltung fiihren. Demnach filhren

falsche Angaben bei der Eigenverwaltungsplanung, eine mangelhafte oder unvollstandige

207 \/gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 120 f.

208 \/gl. HAMMES, D., Der Glaubigerausschuss in der Eigenverwaltung, S. 97.

209 vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 276 InsO, Rn. 4-7. Siehe ausflrhlich zu den Aufgaben des
vorlaufigen Glaubigerausschusses in der vorlaufigen Eigenverwaltung sowie im Schutzschirmverfahren
HAMMES, D., Der Glaubigerausschuss in der Eigenverwaltung, S. 294-335.

210 \gl. ZIPPERER, H., in: Uhlenbruck InsO Kommentar, § 270a InsO, Rn. 13; HAAS, U., in: Gottwald/Haas
Insolvenzrechts-Handbuch, § 86 Vorlaufige Eigenverwaltung und Schutzschirmverfahren, Rn. 11.

211 Vgl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 113.
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Buchfiihrung oder bestehende Haftungsanspriiche gegen Organmitglieder dazu, dass die vor-
laufige Eigenverwaltung durch das Gericht von Amts wegen aufgehoben wird. Ferner ist die
vorlaufige Eigenverwaltung aufzuheben, wenn sich das mit der Eigenverwaltung verfolgte

Ziel, insbesondere eine angestrebte Sanierung, als aussichtlos erweist.?'?

Weiterhin kann die vorlaufige Eigenverwaltung nach den SaninsFoG-Regelungen dann auf-
gehoben werden, wenn ein Aufhebungsantrag von einem Verfahrensbeteiligten gestellt
wurde. Dabei kann es sich um den Sachwalter mit Zustimmung des vorlaufigen Glaubiger-
ausschusses, den Glaubigerausschuss selbst, den Schuldner sowie um einen absonderungs-
berechtigten Glaubiger oder einen Insolvenzglaubiger handeln. Damit der Antrag eines ein-
zelnen Glaubigers jedoch zur Aufhebung der vorlaufigen Eigenverwaltung fuhrt, muss dieser
glaubhaft machen, dass die VVoraussetzungen fir eine Anordnung der vorlaufigen Eigenver-

waltung nicht vorliegen und ihm durch die Eigenverwaltung erhebliche Nachteile drohen.?t3

Falls die vorlaufige Eigenverwaltung aufgehoben wird, eine Eroffnung des Insolvenzverfah-
rens jedoch noch nicht méglich ist, ist das Insolvenzgericht von Amts wegen dazu verpflich-
tet, (weitere) vorlaufige Sicherungsmalinahmeni. S. d. § 21 InsO anzuordnen, um nachteilige
Verénderungen der Vermogenslage des Schuldners zu verhindern. Im Regelfall ordnet das
Insolvenzgericht dann ein Verfligungsverbot oder einen Zustimmungsvorbehalt fur den

Schuldner an und bestellt einen vorlaufigen Insolvenzverwalter.?'4

232.2 Schutzschirmverfahren

232.21 Normzweck

Grundsatzlich handelt es sich beim Schutzschirmverfahren um eine besondere Variante der
vorlaufigen Eigenverwaltung. 8§ 270b InsO a. F. bzw. 8 270d InsO ist daher als lex specialis

zu § 270a InsO a. F. bzw. 8 270c InsO zu verstehen. Im Grundsatz gelten die Ausfiuihrungen

212 \/gl. KREUTZ, G./ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270e InsO, Rn. 2.

213 \Vgl. KREUTZ, G./ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270e InsO, Rn. 10-23. Die Regelungen entspre-
chen im Wesentlichen denen des § 272 InsO. Fir eine ausfihrlichere Darstellung der Aufhebung der Eigen-
verwaltung im eréffneten Verfahren auf Antrag siehe daher Kapitel 234.

214 vgl. LAy, B.-A., Das Erdffnungsverfahren (§ 270a InsO) mit anschlieRender Eigenverwaltung aus der Sicht
eines (vorlaufigen) Sachwalters, S. 1419 f.
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zur vorlaufigen Eigenverwaltung, es sei denn, an ihre Stelle treten die Sonderregelungen des
Schutzschirmverfahrens.?'® Ebenso wie die vorlaufige Eigenverwaltung verfolgt das Schutz-
schirmverfahren also den Zweck, das Institut der Eigenverwaltung zu starken und Anreize
flr eine frihzeitige Insolvenzantragstellung durch den Schuldner zu setzen. Dies soll erreicht
werden, indem das Schutzschirmverfahren sanierungsférderliche Sonderregeln bereitstellt,
die es dem Schuldner erleichtern sollen, eine kiinftige Sanierung in Eigenverwaltung vorzu-
bereiten.?*® Dem Schuldner wird also die Méglichkeit gegeben bzw. der Anreiz gesetzt, bei
frihzeitiger Antragstellung die Zeit des Eréffnungsverfahrens moglichst ungestért zu nutzen,
um einen Insolvenzplan zu erstellen. Im Gegensatz zur vorlaufigen Eigenverwaltung ist das
Schutzschirmverfahren explizit auf eine Sanierung des insolventen Unternehmens mittels In-

solvenzplan ausgerichtet.?!

Damit der Schuldner jedoch die Sonderregeln des Schutzschirmverfahrens nutzen kann, stellt
der 8 270b InsO a. F. bzw. 8 270d InsO hohere Eingangsvoraussetzungen als die vorlaufige
Eigenverwaltung. Konkret sollen dem unternehmerischen Schuldner diese Sonderregelungen
nur zugutekommen, wenn sowohl die Sanierungsabsichten als auch die Sanierungschancen

des Schuldners vorhanden sind.?8

232.22 Voraussetzungen

Damit ein Schutzschirmverfahren nach den ESUG-Regelungen angeordnet werden kann,
sind sowohl die allgemeinen Voraussetzungen fiir eine vorlaufige Eigenverwaltung als auch
die speziellen Voraussetzungen gem. § 270b InsO a. F. zu erfiillen.?*® Dementsprechend darf
auch bei einem Antrag auf ein Schutzschirmverfahren der Antrag des Schuldners auf Eigen-
verwaltung nicht offensichtlich aussichtslos sein.??® Weiterhin setzt die Anordnung eines

Schutzschirmverfahrens durch das Insolvenzgericht formell neben dem Insolvenzantrag und

215 \gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 123.

216 \/gl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270b InsO, Rn. 1.
217 \/gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 123.

218 \/gl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270b InsO, Rn. 2-5.
219 Vgl. RIGGERT, R., in: Braun InsO Kommentar, § 270b InsO, Rn. 2.
220 \/gl. RIGGERT, R., in: Braun InsO Kommentar, § 270b InsO, Rn. 8.
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dem Antrag auf Eigenverwaltung einen zusatzlichen Antrag auf Fristbestimmung zur Vor-

lage eines Insolvenzplans voraus. Alle drei Antrage sind durch den Schuldner zu stellen.??

Der Schuldner hat auBerdem im Zuge der Antragstellung eine mit Begriindung versehene
Bescheinigung einzureichen, die durch einen in Insolvenzsachen erfahrenen Experten erstellt
worden ist. Bei diesem Experten kann es sich um einen Steuerberater, Wirtschaftsprufer,
Rechtsanwalt oder eine sonstige Person mit vergleichbarer Qualifikation handeln, welcher
bzw. welche mehrere Jahre Erfahrung in der Insolvenzverwaltung oder der insolvenznahen
Beratung aufweist. Der insolvenzerfahrene Experte hat zu bescheinigen und zu begriinden,
dass der Schuldner drohend zahlungsunféhig oder tberschuldet, jedoch nicht zahlungsunfé-
hig und die angestrebte Sanierung nicht offensichtlich aussichtslos ist.??? Im Gegensatz zur
vorlaufigen Eigenverwaltung kann ein Schutzschirmverfahren also nicht bei einer zugrunde

liegenden Zahlungsunfahigkeit im Zeitpunkt der Antragstellung angeordnet werden.

In diesem Kontext hat der Schuldner darzulegen, dass er die Sanierung des Unternehmens
tatsachlich anstrebt und diese nicht offensichtlich aussichtslos ist.??® Eine angestrebte Sanie-
rung ist dann aussichtslos, wenn sie aufgrund tatsachlicher oder rechtlicher Umstéande mit an
Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit nicht erfolgreich sein wird.??* Dies ist etwa dann
der Fall, wenn die wichtigsten Glaubiger das Sanierungskonzept ablehnen.??®> Zudem muss
sich die Aussichtslosigkeit der Sanierung aufdrangen, damit diese offensichtlich ist. Das
heif3t, dass sich auf Basis einer Evidenzkontrolle ergibt, dass mit an Sicherheit grenzender
Wahrscheinlichkeit das Sanierungsvorhaben keine Chance auf Erfolg hat.??® Zweifelhafte
oder ungunstige Erfolgsaussichten begriinden noch keine offensichtliche Aussichtslosigkeit

der angestrebten Sanierung.??” Dem Insolvenzgericht kommt an dieser Stelle eine inhaltliche

221 vgl. HAAs, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 86 Vorlaufige Eigenverwaltung und
Schutzschirmverfahren, Rn. 25.

222 \/gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 124 f. Fr die inhaltliche Ausgestaltung der Bescheinigung emp-
fiehlt sich die Anwendung des IDW S 9 bzw. IDW ES 9 n. F. Fir eine ausfuhrliche Beschreibung der Inhalte
der Bescheinigung sowie der Anforderungen an den Bescheiniger vgl. HERMANNS, M., § 27 Die Bescheini-
gung zum Schutzschirmverfahren, S. 596-607.

22 \gl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270b InsO, Rn. 38.

224 \/gl. FuHsT, C., Die Sanierungsbescheinigung nach § 270b InsO, S. 483.

25 \gl. HAAs, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 86 Vorlaufige Eigenverwaltung und
Schutzschirmverfahren, Rn. 32.

226 \/gl. HAAs, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 86 Vorlaufige Eigenverwaltung und
Schutzschirmverfahren, Rn. 34.

227 \/gl. HERMANNS, M., Die Bescheinigung nach § 270b Abs. 1 S. 3 InsO, S. 2268.
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Prifungskompetenz zu, die sich nicht nur auf die formale Prifung der Ordnungsmafigkeit
der vorgelegten Bescheinigung begrenzt. Stattdessen muss sich das Gericht davon tiberzeu-
gen, dass die materiellen VVoraussetzungen fur ein Schutzschirmverfahren erfillt sind. Die

Grundlage dafiir bilden die Angaben des Schuldners sowie die vorgelegte Bescheinigung.??®

Die Eigenverwaltungsreform durch das SaninsFoG hat die Anordnungsvoraussetzungen fiir
ein Schutzschirmverfahren im Wesentlichen unberthrt gelassen. Der Antragsteller hat in for-
maler Hinsicht weiterhin drei Antrage (Insolvenzantrag, Antrag auf Eigenverwaltung, Antrag
auf Bestimmung der Frist) zu stellen und diese gemeinsam mit der Schutzschirmbescheini-
gung vorzulegen.?? Der Zugang zum Schutzschirmverfahren ist weiterhin nur bei drohender
Zahlungsfahigkeit und/oder Uberschuldung méglich und setzt zudem die nicht offensichtli-
che Aussichtslosigkeit der Sanierung voraus.?®® AuBerdem hat der Schuldner ebenfalls die
Anordnungsvoraussetzungen fiir eine vorlaufige Eigenverwaltung gem. § 270b InsO zu er-

fiillen, damit ein Schutzschirmverfahren angeordnet werden kann.?!

232.23 Ablauf

Ist das Insolvenzgericht nicht davon iberzeugt, dass die Anordnungsvoraussetzungen flr ein
Schutzschirmverfahren vorliegen, sind jedoch die VVoraussetzungen fir eine vorlaufige Ei-
genverwaltung gegeben, wird das Insolvenzgericht im Regelfall die vorlaufige Eigenverwal-
tung anordnen.?*? Kommt das Insolvenzgericht hingegen zu der Uberzeugung, dass die VVo-
raussetzungen flr ein Schutzschirmverfahren vorliegen, bestimmt das Gericht dem Schuld-
ner eine Frist zur Vorlage eines Insolvenzplans. Die Fristbestimmung erfolgt durch Be-
schluss, welcher gleichzeitig die Bestellung eines vorlaufigen Sachwalters zu enthalten
hat.?% Die Frist darf gem. § 270b Abs. 1 Satz 2 InsO a. F. bzw. gem. § 270d Abs. 1 Satz 2

228 \/gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 128 f.

229 Aufgrund der unveranderten Anforderungen an den Inhalt der Bescheinigung und die Person des Beschei-
nigers kdnnen die zu § 270b InsO a. F. etablierten Grundsétze dieshbeziglich weiterhin herangezogen wer-
den. Vgl. ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270d InsO, Rn. 21; BLANKENBURG, D., Reform der Ei-
genverwaltung durch das SaninsFoG aus gerichtlicher Sicht, S. 765.

230 vgl. hierzu ausfuhrlich ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, & 270d InsO, Rn. 13-46.

231 vgl. hierzu ausfiihrlich LAMBRECHT, M., § 28 Schutzschirmverfahren, S. 618 f.

232 \/gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 128 f.

233 Vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270b InsO, Rn. 76.



54

InsO hochstens drei Monate betragen. Eine Verlangerung dartber hinaus ist nicht moglich,

so dass das Schutzschirmverfahren nach maximal drei Monaten beendet wird.?3*

Im Schutzschirmverfahren ergibt sich die Besonderheit, dass dem Schuldner gem.
8 270b Abs. 2 Satz 2 InsO a. F. bzw. gem. 8 270d Abs. 2 Satz 2 InsO ein grundsétzlich fur
das Insolvenzgericht bindendes Vorschlagsrecht fur den vorlaufigen Sachwalter eingeraumt
wird. Das Gericht kann von dem Vorschlag des Schuldners nur abweichen, wenn der vorge-
schlagene Sachwalter offensichtlich ungeeignet fiir die Ubernahme des Amts ist.*® Der vor-
laufige Sachwalter hat personenverschieden von dem Aussteller der Schutzschirmbescheini-
gung zu sein. Aus gesetzgeberischer Sicht soll das VVorschlagsrecht des Schuldners ein kon-
struktives Verhaltnis zwischen vorlaufigem Sachwalter und Schuldner férdern, indem dieser
eine fur ihn vertrauensvolle, aber gleichzeitig unabhéngige Person vorschlagen kann. Dies

soll wiederum die Chancen fiir eine erfolgreiche Sanierung erhéhen.?3®

Ebenso wie im Falle der vorlaufigen Eigenverwaltung enthalt auch der § 270b InsO a. F.
keine explizite gesetzliche Regelung daruiber, ob die entsprechende Anordnung 6ffentlich
bekanntzumachen ist. Im Gegensatz zum 8§ 270a InsO a. F. wird eine 6ffentliche Bekannt-
machung bei einem Schutzschirmverfahren aufgrund der im Regelfall friiheren Antragstel-
lung und der negativen Folgen einer 6ffentlichen Bekanntmachung kritischer beurteilt.?%’
Das Insolvenzgericht hat somit eine Ermessensentscheidung unter Abwégung der Schuldner-
und Glaubigerinteressen im Einzelfall zu treffen, wobei sich die Literatur jedoch mehrheit-
lich fiir eine offentliche Bekanntmachung der Anordnung des Schutzschirmverfahrens im

Regelfall ausspricht.?*® Das SanInsFoG hat an dieser unklaren Rechtslage nichts geandert.?%

234 \gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 129.

2% Vgl. STREIT, G./JECKERT, R., Schutzschirmverfahren: Ansatz, Vorgehen und Erfahrungen, S. 1875. Die vor-
geschlagene Person kann beispielsweise dann offensichtlich ungeeignet sein, wenn sie tiber mangelnde Pra-
xiserfahrung, insb. keine Erfahrung im Bereich der Insolvenzverwaltung, verfligt oder eine Unabhéngigkeit
zum Schuldner (z. B. in der Position als Wirtschaftsprifer des schuldnerischen Unternehmens) vermissen
lasst. Vgl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 131.

2% \/gl. STREIT, G./JECKERT, R., Schutzschirmverfahren: Ansatz, Vorgehen und Erfahrungen, S. 1875; BT-
Drucksache 17/5712, S. 40.

237 Vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270b InsO, Rn. 77.

238 Vgl. m. w. N. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270b InsO, Rn. 77; ZIPPERER, H., in: Uhlenbruck
InsO Kommentar, § 270b InsO, Rn. 54.

239 Vgl. ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270d InsO, Rn. 62.1.
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Im Grundsatz entsprechen die Eingriffe in die Rechtsstellung des Schuldners bzw. des vor-
laufigen Eigenverwalters denjenigen in der vorlaufigen Eigenverwaltung. Der Schuldner hat
also das Verfahren und den Geschéftsbetrieb im gesetzlich begrenzten Verwaltungsermessen
zu fihren. Im Schutzschirmverfahren ist dabei jedoch ein Augenmerk auf die besondere Ziel-
setzung des Verfahrens, die angestrebte Sanierung des Unternehmens, zu legen, so dass der
Schuldner seine Entscheidung nicht nur unter Berlicksichtigung der Gl&ubigerinteressen,

sondern auch im Hinblick auf die Wirkungen auf die Sanierungschancen auszuiiben hat.?4

Im Unterschied zur vorlaufigen Eigenverwaltung ist die Begriindung von Masseverbindlich-
keiten im Schutzschirmverfahren seit Einfihrung des ESUG Klar geregelt. Gem. § 270b
Abs. 3 Satz 1 InsO a. F. hat das Insolvenzgericht auf Antrag des Schuldners anzuordnen, dass
dieser Masseverbindlichkeiten begriindet. Dem Gericht steht hier kein Ermessen zu.?*! Der
Schuldner kann jedoch nicht unmittelbar selbst entscheiden, welche Verbindlichkeiten Mas-
severbindlichkeiten sein sollen, so dass er stets eine Anordnung des Insolvenzgerichts beno-
tigt.*? Durch Inkrafttreten des SanIinsFoG wurde die Erméchtigung zur Begriindung von
Masseverbindlichkeiten gem. § 270c Abs. 4 InsO an die Eigenverwaltungsplanung gekn(pft.

Die Anforderungen entsprechen somit denen der vorlaufigen Eigenverwaltung.?*?

Falls nicht bereits mit dem Eréffnungsantrag ein Insolvenzplan als sog. Pre-Packaged-Plan
eingereicht wurde, kommt dem Schuldner die Aufgabe zu, mit der Erstellung eines Insol-
venzplans zu beginnen und sich fortlaufend mit dem vorlaufigen Sachwalter und dem vor-
laufigen Glaubigerausschuss abzustimmen.?** Genauso wie in der vorlaufigen Eigenverwal-
tung kann der Schuldner erste SanierungsmalRnahmen vorbereiten, mit den relevanten Glau-
bigern iber Sanierungsbeitrage verhandeln und erste erfolgswirtschaftliche Sanierungsmal3-
nahmen beginnen.?*® Ebenso hat der vorlaufige Eigenverwalter die Insolvenzgeldvorfinan-

zierung zu organisieren.?4

240 \/gl. ZIPPERER, H., in: Uhlenbruck InsO Kommentar, § 270b InsO, Rn. 66 f.

241 \Vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270b InsO, Rn. 109.

242 \/gl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270b InsO, Rn. 113.

243 \gl. hierzu ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270d InsO, Rn. 60. Vgl. ferner die Ausflihrungen zu
der Begriindung von Masseverbindlichkeiten in der vorlaufigen Eigenverwaltung in Kapitel 232.13.

244 \/gl. MONNING, R.-D./SCHAFER, C./SCHILLER, F. M., Sanierung unter dem Schutzschirm, S. 8.

245 \/gl. MONNING, R.-D./SCHAFER, C./SCHILLER, F. M., Sanierung unter dem Schutzschirm, S. 10.

246 \/gl. hierzu STREIT, G./ECKERT, R., Schutzschirmverfahren: Ansatz, VVorgehen und Erfahrungen, S. 1882 f.
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Im Schutzschirmverfahren kann das Gericht nur die in 8 270b Abs. 2 Satz 3 Hs. 1 InsO a. F.
bzw. in § 270c Abs. 3 InsO genannten Sicherungsmalinahmen anordnen. Hierzu zahlen unter
anderem die Einsetzung eines vorlaufigen Glaubigerausschusses, die Untersagung oder Ein-
stellung von Zwangsvollstreckungsmanahmen in das bewegliche Vermégen sowie das Ver-
bot der Aussonderung oder Absonderung bestimmter Gegenstande.?*” Ebenso wie beim Vor-
schlag des vorlaufigen Sachwalters gewahrt das Schutzschirmverfahren dem Schuldner in
Bezug auf die Untersagung bzw. die Einstellung von Zwangsvollstreckungsmafnahmen ein
flr das Gericht bindendes Antragsrecht. Wahrend in der vorlaufigen Eigenverwaltung ein
Antrag des Schuldners auf Untersagung bzw. Einstellung von ZwangsvollstreckungsmaR-
nahmen in das bewegliche Vermdgen fir das Insolvenzgericht lediglich eine Anregung dar-
stellt, folgt auf einen entsprechenden Antrag des Schuldners im Schutzschirmverfahren eine
Anordnung durch das Gericht, der kein Ermessensspielraum zugrunde liegt. Somit kann ver-
hindert werden, dass das betriebsnotwendige Vermdgen des Unternehmens friihzeitig ausei-
nanderfallt, wodurch folglich die Sanierungschancen erhalten bleiben.?#

Im Gegensatz zur vorlaufigen Eigenverwaltung ist die Aufhebung des Schutzschirmverfah-
rens nach den ESUG-Regelungen explizit kodifiziert. Das Insolvenzgericht hat gem. § 270b
Abs. 4 InsO a. F. das Schutzschirmverfahren bzw. die Fristbestimmung zur Vorlage eines
Insolvenzplans dann aufzuheben, wenn die angestrebte Sanierung aussichtslos geworden ist,
der vorlaufige Glaubigerausschuss dies beantragt oder ein absonderungsberechtigter Glaubi-
ger bzw. ein Insolvenzglaubiger dies beantragt und zusatzlich Umstande bekannt werden, die
erwarten lassen, dass die Anordnung zu Nachteilen fur die Glaubiger fiihren wird. Der letzt-
genannte Aufhebungsgrund ist nur zuléssig, wenn kein vorlaufiger Glaubigerausschuss be-
stellt ist und die benachteiligenden Umsténde vom Glaubiger glaubhaft gemacht werden.?
Seit Einflhrung des SaninsFoG ist die Aufhebung der vorlaufigen Eigenverwaltung sowie
des Schutzschirmverfahrens einheitlich in der allgemeinen Aufhebungsvorschrift des § 270e

247 \gl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270b InsO, Rn. 100.

248 \/gl. STREIT, G./JECKERT, R., Schutzschirmverfahren: Ansatz, VVorgehen und Erfahrungen, S. 1879; ELLERS,
H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270d InsO, Rn. 53.

249 V/gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 132.
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InsO geregelt. Die Regelungen des 8§ 270b Abs. 4 InsO a. F. sind modifiziert in den § 270e

InsO aufgenommen worden.?>°

Tritt im Laufe des Schutzschirmverfahrens die Zahlungsunfahigkeit ein, begriindet dies noch
keine Aufhebung der Anordnung. Das Gericht hebt die Anordnung in diesem Falle nur auf,
wenn aus dem Eintritt der Zahlungsunféahigkeit die Aussichtslosigkeit der angestrebten Sa-
nierung resultiert.?>* Wird der Eigenverwaltungsantrag oder der Antrag auf Fristbestimmung
flr die Vorlage eines Insolvenzplans durch den Schuldner zurlickgezogen, fiihrt dies eben-

falls zur Aufhebung des Schutzschirmverfahrens.?2

Ist das Schutzschirmverfahren aufgehoben worden oder ist die Frist zur VVorlage eines Insol-
venzplans abgelaufen, hat das Insolvenzgericht Uber die Er6ffnung des Insolvenzverfahrens
zu entscheiden. Dies hat nicht unmittelbar zu erfolgen, sondern ist erst nach Abschluss der
Prifung der formellen und materiellen Eréffnungsvoraussetzungen zu entscheiden. Die Ent-
scheidung ist unabhangig davon, ob der Schuldner einen Insolvenzplan bereits vorgelegt hat.
Sollte eine Er6ffnung des Insolvenzverfahrens unmittelbar nach Ablauf der Frist zur Vorlage
des Insolvenzplans noch nicht mdglich sein und sind die Voraussetzungen des § 270a
InsO a. F. weiterhin erfullt, wird das Er6ffnungsverfahren zunéchst in vorlaufiger Eigenver-
waltung fortgefiihrt.?>® Die Fortfilhrung des Verfahrens in vorlaufiger Eigenverwaltung ist

nach der Neuregelung durch das SanInsFoG nicht mehr moglich.?%*

Im Regelfall wird die Aufhebung des Schutzschirmverfahrens, die nicht durch einen Fristab-
lauf bedingt ist, bedeuten, dass eine Eigenverwaltung im eréffneten Verfahren nicht mehr in
Betracht kommt, so dass auch die VVoraussetzungen fiir eine vorlaufige Eigenverwaltung nach

den ESUG-Regelungen nicht mehr gegeben sind. Das Insolvenzgericht bestimmt in diesem

250 vgl. ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270d InsO, Rn. 68. Vgl. hierzu die Ausfilhrungen in Kapitel
232.13.

21 Vgl. KERN, C. A., in: Minchener Komm. InsO, § 270b InsO, Rn. 137 f.; ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK
InsR, § 270d InsO, Rn. 66.

252 \/gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 133.

253 Vgl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 133.

254 \gl. ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270d InsO, Rn. 69.
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Fall einen vorlaufigen Insolvenzverwalter. Dabei kann, aber muss es sich nicht um die Person

des bisherigen vorlaufigen Sachwalters handeln.?®

233 Eigenverwaltung im eréffneten Verfahren

233.1 Normzweck

Die Grundstruktur der Eigenverwaltung und ihre wesentlichen Rechtsfolgen sind in § 270
InsO geregelt. VVor Einfiihrung des SaninsFoG enthielt § 270 InsO a. F. zudem die Voraus-
setzungen fiir eine Anordnung der Eigenverwaltung im er6ffneten Verfahren. Seit Einfuh-
rung des SaniInsFoG sind die entsprechenden Voraussetzungen nun separat in § 270 f InsO
i. V. m. 8§ 270b, 270e InsO geregelt.?>® Durch das SaninsFoG unverandert geblieben ist je-
doch der Grundsatz, dass gem. § 270 Abs. 1 Satz 2 InsO die allgemeinen Vorschriften der
InsO Anwendung finden, soweit die Vorschriften zur Eigenverwaltung nichts Anderes vor-
sehen. Den wesentlichen Unterschied zum Regelinsolvenzverfahren stellt dabei der Verbleib
der Verwaltungs- und Verfligungsbefugnis beim Schuldner dar, welcher der Aufsicht eines
Sachwalters untersteht.?®” Die Anordnungsvoraussetzungen der Eigenverwaltung verfolgen
den Zweck, eine Eigenverwaltung und somit eine Abweichung vom Regelinsolvenzverfah-
ren nur zuzulassen, wenn die Glaubiger keine Nachteile erwarten missen, in die sie nicht
eingewilligt haben, und auch der Schuldner nicht zusétzliche Pflichten im Vergleich zum

Regelverfahren iibernenmen muss, fir die er nicht bereit ist.?%®

Da dem Schuldner in der Eigenverwaltung Befugnisse zukommen, die ihm bei der Bestellung
eines Insolvenzverwalters nicht zustehen, werden ihm ebenso Pflichten zum Schutze der
Glaubiger auferlegt. Es wird also in die Rechtsstellung des Schuldners eingegriffen, wodurch
eine Eigenverwaltung ohne Zustimmung des Schuldners ausgeschlossen ist. Gleichzeitig
kann ein Eigenverwaltungsverfahren dem § 1 InsO nur gerecht werden, wenn kein erhdhtes

Verlustrisiko fir die Glaubiger im Vergleich zum Regelinsolvenzverfahren zu erwarten ist.

25 vgl. HAAs, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 86 Vorlaufige Eigenverwaltung und
Schutzschirmverfahren, Rn. 75.

26 Fir die Anordnungsvoraussetzungen der Eigenverwaltung im erdffneten Verfahren sowohl nach den
ESUG-Regelungen als auch nach der Neuregelung durch das SanlnsFoG siehe Kapitel 233.2.

27 Vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270 InsO, Rn. 1-4.

2% \gl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270 InsO, Rn. 1.
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Daher muss sichergestellt sein, dass Nachteile durch die Eigenverwaltung nicht zu erwarten
sind oder sich die Glaubiger bewusst fur die Eigenverwaltung aussprechen bzw. diese zu-

mindest mittragen.>®

233.2 Voraussetzungen

Sind die formellen und materiellen VVoraussetzungen fiir die Er6ffnung eines Insolvenzver-
fahrens abschlieRend geprift, entscheidet das Insolvenzgericht tber die Erdffnung des Ver-
fahrens sowie die Anordnung der Eigenverwaltung. Die Anordnung der Eigenverwaltung
nach den ESUG-Regelungen setzt gem. 8 270 Abs. 2 InsO a. F. voraus, dass ein Antrag durch
den Schuldner auf Eigenverwaltung gestellt worden ist und keine Umstande bekannt sind,
die Nachteile fiir die Glaubiger®®® im Falle einer Anordnung der Eigenverwaltung erwarten
lassen.?®! Die Anordnung der Eigenverwaltung ist somit an eine (Nachteils-)Prognose ge-
knupft, bei der zu ermitteln ist, ob die Eigenverwaltung nachteilig fiir die Glaubiger sein
wird. Vor Inkrafttreten des ESUG reichten bereits Zweifel aus, um eine Ablehnung der Ei-
genverwaltung zu begriinden. Durch das ESUG wurde das Regel-/Ausnahmeverhaltnis in
Bezug auf die Anordnungsvoraussetzungen umgekehrt, so dass eine Ablehnung des Antrags
auf Eigenverwaltung nur in Frage kommt, wenn tatsachlich Umstande bekannt sind, die

Nachteile fiir die Glaubiger erwarten lassen.?%?

Im Rahmen der Nachteilsprognose ergibt sich der Begriff des Nachteils aus dem Vergleich
der Eigenverwaltung mit dem Regelinsolvenzverfahren. Nachteile, die in beiden Verfahrens-
varianten durch die Glaubiger hinzunehmen sind, bleiben unberiicksichtigt. Fur die Ableh-
nung der Eigenverwaltung durch das Insolvenzgericht ist es also notwendig, dass erwartet
werden kann, dass die Glaubiger durch die Eigenverwaltung (z. B. in VVerbindung mit einem

29 Vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270 InsO, Rn. 1.

260 Der Begriff des Glaubigers in § 270 Abs. 2 Nr.2 InsO a. F. ist dabei nicht auf die Insolvenzglaubiger be-
grenzt, sondern umfasst ebenfalls die absonderungs- und aussonderungsberechtigten Glaubiger sowie die
(kunftigen) Masseglaubiger. Vgl. HAAS, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 85 Anordnung
der Eigenverwaltung, Rn. 25; HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 5 f.

261 Vgl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 3.

22 \/gl. HAAs, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, & 85 Anordnung der Eigenverwaltung,
Rn. 24 f.
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Insolvenzplan) schlechter gestellt werden als im Regelverfahren und sich dies aus den dem
Insolvenzgericht bekannten Umstanden ergibt.2%3

Mdogliche Umstande, die einen Nachteil flr die Glaubiger begrinden, kénnen sich als (dro-
hende) Verfahrensverzdgerungen oder Masseminderungen im Vergleich zum Regelinsol-
venzverfahren manifestieren. Diese konnen insbesondere aus der Unzuverldssigkeit
oder mangelnden Kompetenz des Schuldners resultieren. So droht beispielsweise bei Versto-
Ren gegen gesetzliche Vorschriften vor oder wéhrend des Eroffnungsverfahrens im Regelfall
eine Glaubigerbenachteiligung.?®* Ebenso sind die Ursachen der Insolvenz sowie die Um-
stande der Insolvenzantragstellung, insbesondere der Zeitpunkt der Antragstellung sowie die
Person des Antragstellers (Eigen- vs. Fremdantrag), im Kontext der Nachteilsprifung beson-
ders zu berticksichtigen. So spricht beispielsweise ein friihzeitig gestellter, vorbereiteter In-
solvenzantrag durch den Schuldner dafr, dass der Schuldner eine Sanierung des Unterneh-
mens beabsichtigt und dabei keine masseschadigenden Handlungen vornehmen wird.?®® Die
Verletzung der Insolvenzantragspflicht durch weiterhin im Unternehmen tétige Entschei-
dungstrager lasst im Regelfall erwarten, dass die Eigenverwaltung nachteilig fur die Glaubi-

ger ist.2%

Neben einer fachlichen und persénlichen Eignung muss der eigenverwaltende Schuldner au-
Rerdem dazu in der Lage sein, die ihm obliegenden insolvenzrechtlichen Pflichten im Insol-
venzverfahren (z. B. das Fiihren von Tabellen und Masseverzeichnissen) zu erfillen. Grund-
satzlich wird der Schuldner auf Berater oder den Einsatz eines sog. Chief Restructuring
Officer (CRO) bzw. Chief Insolvency Officer (CIO) in der Geschéftsfiihrung angewiesen
sein, um nicht bereits durch fehlende insolvenzrechtliche Kenntnisse Nachteile fir die Glau-

biger erwarten zu lassen.?®

263 \/gl. RIGGERT, R., in: Nerlich/Rémermann InsO Kommentar, § 270 InsO, Rn. 20.

264 \gl. ausfuhrlich zu nachteilsbegriindenden Umstanden KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270
InsO, Rn. 48-88.

265 \/gl. HAAs, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 85 Anordnung der Eigenverwaltung,
Rn. 34.

266 \/gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 12.

267 \/gl. HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 236; HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 11.
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In der Literatur ist umstritten, welche Bedeutung der Quotenerwartung der Glaubiger in der
Eigenverwaltung im Vergleich zum Regelverfahren im Kontext der ESUG-Regelungen zu-
kommt.2% So wird die Ansicht vertreten, dass eine schlechtere Quotenerwartung in der Ei-
genverwaltung zu berticksichtigen sei und diese einen Nachteil fir die Glaubiger be-
griinde.?®® Dies konne beispielsweise lber eine (zumindest (iberschligige) Vergleichsrech-
nung ermittelt werden.?’® Andere vertreten wiederum den Standpunkt, dass prognostizierte
Quoten in Eigen- und Fremdverwaltung nicht (ausschlie3lich) ausreichen wirden, um die
Anordnung der Eigenverwaltung abzulehnen.?’* Vermittelnde Meinungen befinden, dass zu-
mindest eine signifikant nachteilige Veranderung der Vermdogenslage des Schuldners, die zu
erwarten ist, einen Nachteil fiir die Glaubiger begriinde.?’? Einigkeit scheint zumindest dar-
uber zu bestehen, dass etwaige Nachteile einer Eigenverwaltung mit den Vorteilen zu ver-
gleichen sind.?”® Uberwiegen dann die Nachteile der Eigenverwaltung und ist deren Eintritt
wahrscheinlicher als deren Nichteintritt, ist die Eigenverwaltung als nachteilig fur die Gl&u-
biger zu betrachten und der Antrag auf Eigenverwaltung abzulehnen.?™*

Haben wesentliche Glaubiger (z. B. die Hausbank) dem schuldnerischen Unternehmen bzw.
den zustédndigen Geschéftsleitern bereits vor Verfahrenserdffnung das Vertrauen endgultig
entzogen und stehen diese einer Eigenverwaltung daher ablehnend gegentiber, spricht dies
grundsatzlich dafiir, dass die angestrebte Sanierung unwahrscheinlich geworden ist und die
Eigenverwaltung nachteilig fiir die Glaubiger sein wird. Entscheidend ist, dass die ablehnen-
den Glaubiger eine bedeutende Rolle fur die Betriebsfortfiilhrung und die angestrebte Sanie-
rung des Unternehmens spielen und eine ablehnende Haltung ihrerseits die Wahrscheinlich-

keit einer erfolgreichen Betriebsfortfiihrung bzw. Sanierung maRgeblich beeintrachtigt.?”

268 \gl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270 InsO, Rn. 74 1.

269 \/qgl. z. B. RIGGERT, R., in: Braun InsO Kommentar, § 270 InsO, Rn. 5.

210 \/gl. BUCHALIK, R./SCHRODER, K./IBERSHOFF, H., Die Vergleichsrechnung, S. 1445.

211 \/gl. HOLZLE, G., in: Bork/H6lzle Handbuch Insolvenzrecht, Kap. 15 - Eigenverwaltung und Schutzschirm-
verfahren, Rn. 25.

272 \/gl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270 InsO, Rn. 78; MADAUS, S., Einstimmiger Beschluss
des vorlaufigen Glaubigerausschusses kein bindender Beschluss zur Anordnung der Eigenverwaltung,
S. 607.

23 \Vgl. HAAs, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 85 Anordnung der Eigenverwaltung,
Rn. 58; HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 7.

274 \gl. HAAs, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 85 Anordnung der Eigenverwaltung,
Rn. 57.

215 \/gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 13.
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Ist ein vorlaufiger Glaubigerausschuss bestellt (z. B. aufgrund der GroR3enkriterien des § 22a
InsO), hat das Insolvenzgericht gem. § 270 Abs. 3 Satz 1 InsO a. F. diesem vor seiner Ent-
scheidung Uber die Anordnung der Eigenverwaltung Gelegenheit zur Stellungnahme zu ge-
ben. Im Falle eines einstimmigen VVotums des Glaubigerausschusses fiir die Eigenverwaltung
wird eine positive Nachteilsprognose gem. § 270 Abs. 3 Satz 2 InsO a. F. fingiert.?’® Ein
Mehrheitsbeschluss zugunsten der Eigenverwaltung sowie eine mehrheitliche oder einstim-
mige Ablehnung der Eigenverwaltung kénnen in die Entscheidung des Gerichts einfliel3en,
entfalten jedoch nach ESUG-Regelungen keine Bindungswirkung.?’” Seit Inkrafttreten des
SanlInsFoG sind einstimmige Beschlisse des vorlaufigen Glaubigerausschusses fur oder ge-

gen eine Eigenverwaltung bindend.?’®

Der Gesetzgeber hat im Zuge der Restrukturierungs- bzw. Insolvenzrechtsreform durch das
SanInsFoG die Anordnungsvoraussetzungen der Eigenverwaltung gedndert und damit unter
anderem auf die in der Literatur gedufRerte Kritik an den unscharfen Anordnungsvorausset-
zungen, insbesondere am Nachteilsbegriff,?’® reagiert.?®® Die Eigenverwaltung ist nunmehr
dann anzuordnen, wenn die Anordnungsvoraussetzungen der vorlaufigen Eigenverwaltung
gem. § 270b InsO vorliegen und kein Aufhebungsgrund fir die vorlaufige Eigenverwaltung
gem. § 270e InsO besteht. Zentrale VVoraussetzung fir die Anordnung sowohl der vorlaufigen
Eigenverwaltung und des Schutzschirmverfahrens als auch der Eigenverwaltung im ertffne-
ten Verfahren stellt gem. 8§ 270 ff. InsO somit die Eigenverwaltungsplanung dar, die bei
vollstandiger und schlissiger Vorlage im Grundsatz dazu fiihrt, dass die Eigenverwaltung

angeordnet wird.?8

Die Eigenverwaltungsplanung verfolgt den Zweck sicherzustellen, dass nur bei denjenigen

Schuldnern die Eigenverwaltung angeordnet wird, die sich sorgfaltig auf das Verfahren vor-

216 \/gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 5.

27 \gl. HAAs, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 85 Anordnung der Eigenverwaltung,
Rn. 66.

218 \/gl. HERBST, C./HARIG, F., § 29 Eigenverwaltung, S. 662.

219 \gl. zur Kritik am Nachteilsbegriff des § 270 Abs. 2 Nr. 2 InsO a. F. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven
der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 120 f.

280 \/gl. BT-Drucksache 19/24181, S. 202 f.

281 \/gl. BT-Drucksache 19/24181, S. 203-205.
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bereitet haben. Dafir soll dem Schuldner im Gegenzug ein rechtssicherer Weg fur die Eigen-
verwaltung bereitgestellt werden. Die Bestandteile der Eigenverwaltungsplanung dienen
weiterhin als Vergleichsmal3stab, an denen sich der Schuldner kontinuierlich messen lassen
muss.?®? Diese Bestandteile umfassen einen Finanzplan, der einen Zeitraum von sechs Mo-
naten umfasst?®, ein Durchfilhrungskonzept, welches auf Basis einer Krisenanalyse das Ziel
der Eigenverwaltung und die geplanten MaBnahmen beschreibt, eine Darstellung des Ver-
handlungsstands mit den Beteiligten, eine Darstellung der insolvenzrechtlichen Kompetenz
des Schuldners sowie eine begriindete Darstellung der zu erwartenden Mehr- oder Minder-
kosten der Eigenverwaltung im Vergleich zum Regelverfahren. AuRerdem sind der Eigen-
verwaltungsplanung zusétzliche Erklarungen beizufligen, die ebenfalls fir die Anordnung
der Eigenverwaltung relevant sind (z. B. stattgefundene Insolvenzverfahren bzw. StaRUG-

Verfahren innerhalb der letzten drei Jahre).?4

Sind die Anforderungen an die Eigenverwaltungsplanung erfillt, hat das Insolvenzgericht
weiterhin zu prifen, ob sog. Kontraindikationen gem. § 270b Abs. 2 InsO vorliegen. Dabei
handelt es sich um Umsténde, bei denen die Anordnung der Eigenverwaltung nur erfolgen
kann, wenn der Schuldner dennoch dazu bereit und in der Lage ist, die Geschaftsfiihrung an
den Glaubigerinteressen auszurichten. Eine Kontraindikation liegt dann vor, wenn aus dem
Finanzplan hervorgeht, dass die Kosten der Eigenverwaltung sowie die Kosten der Betriebs-
fortfuhrung nicht gedeckt sind oder die zu erwartenden Kosten der Eigenverwaltung die Kos-
ten des Regelinsolvenzverfahrens tibersteigen.?® Bestehen Zahlungsriickstande gegeniiber
Arbeitnehmern oder erhebliche Zahlungsriickstdnde gegentber den in § 270a Abs. 2 Nr. 1
InsO genannten Glaubigern, wurden Vollstreckungs- oder Verwertungssperren nach der
InsO oder dem StaRUG zugunsten des Schuldners in den letzten drei Jahren vor Antragstel-

lung angeordnet oder hat der Schuldner gegen die Offenlegungspflichten, insbesondere nach

282 \/gl. KREUTZ, G./ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270a InsO,

28 Der Finanzplan hat fundiert die Finanzierungsquellen darzustellen, die die Fortfiihrung des gewahnlichen
Geschaftsbetriebes sowie die Kostendeckung des Verfahrens innerhalb des Zeitraums von sechs Monaten
sicherstellen sollen. VVgl. FIEBIG, S., in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, 8 9 Eigenverwaltung,
Rn. 15.

284 \/gl. KREUTZ, G./ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270a InsO, Rn. 10-24.

285 Vgl. FIEBIG, S., in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 9 Eigenverwaltung, Rn. 48.
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den 88 325 bis 328 oder 339 HGB verstoRen, indiziert dies ebenfalls eine Eigenverwaltung,

die nicht im Glaubigerinteresse gefiihrt werden wiirde. 2

Eine Anordnung der Eigenverwaltung ist in den zuvor genannten Féllen nur méglich, wenn
auf Basis einer Prognoseentscheidung zu erwarten ist, dass der Schuldner bereit und in der
Lage ist, die Geschéaftsfiihrung an den Interessen der Glaubiger auszurichten. Dies ist dann
denkbar, wenn identifizierte Defizite durch GegenmalRnahmen kompensiert werden und
dadurch die negative Wirkung der jeweiligen Kontraindikation in der Gesamtwirdigung aus-
geglichen wird.?®’ Sollte der Schuldner z. B. seinen Offenlegungspflichten in den letzten drei
Jahren nicht ordnungsgemal? nachgekommen sein, hat er dies aber nachtréaglich erfullt und
sich organisatorisch und personell diesbeziglich neu aufgestellt, kann nicht mehr der Schluss
gezogen werden, dass der Schuldner nicht fahig oder unwillig ist, die Interessen der Glaubi-

ger zu wahren, 288

Das Gericht hat die Anordnungsvoraussetzungen der vorlaufigen Eigenverwaltung fiir die
Eroffnung des Verfahrens also erneut zu prifen. Da die Eigenverwaltungsplanung sowie die
sonstigen Anordnungsvoraussetzungen der vorldufigen Eigenverwaltung bereits zu Beginn
des Insolvenzeréffnungsverfahrens durch das Insolvenzgericht gepruft worden sind, ist fir
die Anordnung der Eigenverwaltung im eréffneten Verfahren lediglich eine Prifung der Vo-
raussetzungen aus Ex-Post-Sicht notwendig.?®® Zum Schutz der Glaubigerinteressen wird
ebenfalls vorausgesetzt, dass kein Aufhebungsgrund fir die vorlaufige Eigenverwaltung im
Zeitpunkt der Entscheidung vorliegt, so dass das Insolvenzgericht die Aufhebungsgriinde

286 \/gl. FIEBIG, S., in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 9 Eigenverwaltung, Rn. 49 f.

287 \gl. FIEBIG, S., in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 9 Eigenverwaltung, Rn. 50.

28 \/gl. ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270b InsO, Rn. 26-28.

289 Vgl. ELLERS, H./PLARMEIER, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270f InsO, Rn. 9. Im Regelfall wird die Ei-
genverwaltungsplanung im Zeitpunkt der Anordnungsentscheidung nicht mehr aktuell sein, da sich bei-
spielsweise neue Erkenntnisse in Bezug auf die Kosten der Eigenverwaltung oder Fortschritte in den Ver-
handlungen mit den Stakeholdern ergeben haben. Dementsprechend kénnte argumentiert werden, dass der
Schuldner eine aktualisierte Version der Eigenverwaltungsplanung fiir die Eroffnung des Insolvenzverfah-
rens vorzulegen hat. Dies scheint unter Beriicksichtigung des Anliegens des Gesetzgebers nicht sachgerecht,
da dieser dem Schuldner einen rechtssicheren Zugang zur Eigenverwaltung gewahren mochte. Zudem wird
eine Nachbesserung der Eigenverwaltungsplanung durch den Schuldner nur in den Féllen des § 270b Abs. 1
Satz 2 InsO verlangt. Vgl. ELLERS, H./PLARMEIER, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270f InsO, Rn. 6-8.
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zeitnah zu seiner Anordnungsentscheidung (erneut) zu priifen hat.?®® Grundlage dieser Ent-
scheidung konnen insbesondere die durch den gerichtlich bestellten Sachverstandigen und
den Sachwalter (sofern nicht personenidentisch) gesammelten Erkenntnisse wahrend des

vorlaufigen Eigenverwaltungsverfahrens bilden.?:

Der Gesetzgeber hat im Rahmen der Neuregelung der Anordnungsvoraussetzungen der Ei-
genverwaltung auBerdem die Diskussion um die Bedeutung von Quotenerwartungen bzw.
Mehr- oder Minderkosten im Falle einer Eigenverwaltung im Vergleich zum Regelinsolvenz-
verfahren bei der Anordnung berucksichtigt. So hat der Schuldner gem.
8 270a Abs. 1 Nr. 5 InsO in der vorzulegenden Eigenverwaltungsplanung begriindet darzu-
stellen, welche Mehr- oder Minderkosten durch die Eigenverwaltung im Vergleich zum Re-
gelverfahren zu erwarten sind und wie diese auf die Insolvenzmasse wirken werden. Dabei
konnen auch zu erwartende mittelbare, werterhaltende Effekte einer Eigenverwaltung be-

riicksichtigt werden.2%?

233.3 Ablauf

Sind dem Insolvenzgericht Umstédnde bekannt, die erwarten lassen, dass die Anordnung der
Eigenverwaltung nachteilig fir die Glaubiger sein wird, wird der Antrag des Schuldners auf
Eigenverwaltung nach den ESUG-Regelungen zuriickgewiesen. Im Regelfall sind dann je-
doch die Voraussetzungen fiir eine Insolvenzeréffnung gegeben, so dass das Gericht das In-
solvenzverfahren stattdessen als Regelverfahren eroffnet. Hat der Schuldner den Insol-
venzantrag sowie den Antrag auf Eigenverwaltung bei drohender Zahlungsunféahigkeit ge-
stellt und sieht das Gericht die Anordnungsvoraussetzungen der Eigenverwaltung als nicht
erfullt an, ist der Schuldner entsprechend zu informieren, so dass dieser den Insolvenzantrag

zuriickziehen kann.?®® Unterbleibt eine Anordnung der Eigenverwaltung im Eréffnungsbe-

2% \/gl. ELLERS, H./PLARMEIER, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270f InsO, Rn. 11-13. Vgl. hierzu ausfiihrli-
cher die Kapitel 232.13 und 234.

21 Vgl. FIEBIG, S., in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 9 Eigenverwaltung, Rn. 27.

292 \/gl. BT-Drucksache 19/24181, S. 205; KREUTZ, G./ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270a InsO,
Rn. 19.

293 \/gl. ZIPPERER, H., in: Uhlenbruck InsO Kommentar, § 270 InsO, Rn. 55; HAAS, U., in: Gottwald/Haas
Insolvenzrechts-Handbuch, § 85 Anordnung der Eigenverwaltung, Rn. 67-98.



66

schluss, besteht flr die Glaubigerversammlung gem. 8 271 InsO nachtraglich die Maglich-
keit, eine Eigenverwaltung mit Kopf- und Summenmehrheit zu beantragen. Stimmt der

Schuldner der Eigenverwaltung ebenfalls zu, ordnet das Gericht diese an.?%

Sind hingegen die formellen und materiellen VVoraussetzungen der Eigenverwaltung zum Er-
offnungszeitpunkt erflllt, er6ffnet das Gericht das Insolvenzverfahren und ordnet die Eigen-
verwaltung an. Der Schuldner erhalt die Verwaltungs- und Verfugungsbefugnis ber die Ge-
genstande der Insolvenzmasse. Anstelle eines Insolvenzverwalters bestellt das Insolvenzge-
richt gem. § 270c InsO a. F. bzw. § 270f Abs. 2 Satz 1 InsO einen Sachwalter. Die Anordnung
der Eigenverwaltung ist gemeinsam mit der Verfahrenser6ffnung im Eréffnungsbeschluss

offentlich bekannt zu machen.2%

Mit der Erdffnung des Insolvenzverfahrens werden juristische Personen und Personengesell-
schaften kraft Gesetzes aufgeldst.?®® Handelt es sich beim Schuldner beispielsweise um eine
Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH), fihrt die Er6ffnung des Insolvenzverfahrens
uber das Vermdgen der GmbH dazu, dass die Gesellschaft gem. § 60 Abs. 1 Nr. 4 GmbHG
aufgeldst wird. Durch die Auflésung verliert die Gesellschaft jedoch nicht die Fahigkeit,
Rechte und Pflichten zu tragen.?®’ Die Organe der Gesellschaft bleiben bestehen. Die organ-
schaftliche Stellung der Geschaftsfihrung bleibt somit durch die Eréffnung des Insolvenz-

verfahrens in Eigenverwaltung unberiihrt.?%

Etwaige Uberwachungsorgane der Gesellschaft (z. B. der Aufsichtsrat oder die Gesellschaf-
terversammlung) verlieren im Rahmen der Eigenverwaltung jedoch gem. § 276a Abs. 1 InsO

den Einfluss auf die Geschéftsfihrung des Schuldners. Mitentscheidungs-, Weisungs- und

2% V/gl. UNDRITZ, S.-H., in: Schmidt InsO Kommentar, § 271 InsO, Rn. 5.

2% Vgl. HAAs, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, & 85 Anordnung der Eigenverwaltung,
Rn. 70-73.

2% Vgl. KLOHN, L., in: Miinchener Komm. InsO, § 276a InsO, Rn. 1. Mit der Auflosung der Gesellschaft wird
diese von einer werbenden Gesellschaft zu einer Abwicklungsgesellschaft. Die Abwicklung bzw. Liquida-
tion richtet sich im Falle der Auflésung aufgrund der Eréffnung des Insolvenzverfahrens nach den Vor-
schriften der InsO. Vgl. ARNOLD, A., in: Henssler/Strohn Gesellschaftsrecht Kommentar, 8 60 GmbHG,
Rn. 1.

297 Vgl. ScHuLz, B., Sanierungsgeschaftsfilhrung in Krise und Eigenverwaltung, S. 90-93.

2% \/gl. BERNER, K., in: Minchener Komm. GmbHG, § 60 GmbHG, Rn. 112; ScHuULz, B., Sanierungsge-
schéftsfiihrung in Krise und Eigenverwaltung, S. 92 f.
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Widerspruchsrechte des jeweiligen Uberwachungsorgans entfallen.?®® Mitglieder der Ge-
schéaftsleitung kénnen zwar weiterhin durch die nach gesellschaftsrechtlichen Regelungen
und Satzungsbestimmungen zustandigen Organe abberufen bzw. neubestellt werden, dies ist
jedoch nur mit Zustimmung des Sachwalters méglich.3®° Wahrend der Verlust der Einfluss-
maoglichkeiten der Uberwachungsorgane auf die Geschaftsfiihrung nach den ESUG-Rege-
lungen erst durch die Eroffnung des Insolvenzverfahrens in Eigenverwaltung eintrat, gilt dies
seit Inkrafttreten des SaninsFoG bereits ab der Anordnung der vorlaufigen Eigenverwaltung

oder der Anordnung vorlaufiger MaBnahmen gem. § 270c Abs. 3 InsO.3%

Der Schuldner bzw. dessen Geschéftsfuhrung wird im er6ffneten Verfahren als Amtswalter
in eigener Sache tétig. Dabei kommen ihm bzw. ihr gem. § 270 Abs. 1 Satz 2 InsO die glei-
chen Rechte und Pflichten zu, die ein Insolvenzverwalter im Regelverfahren hétte. Der
Schuldner hat insbesondere die Insolvenzmasse zu verwalten, die noch nicht vollstandig er-
flllten gegenseitigen Vertrage betreffenden Wahlrechte aus 8§ 103 ff. InsO im Sinne der
Insolvenzmasse auszuiiben sowie einen Insolvenzplan auszuarbeiten und mit den Glaubigern
abzustimmen.®2 Dem Sachwalter kommen im eroffneten Verfahren Aufsichts-, Uberwa-
chungs- und Prifungspflichten zu.3%® Er hat insbesondere die wirtschaftliche Lage des
Schuldners zu prufen und zu tGberwachen. Er kann Gber Zustimmungs- und Widerspruchsbe-

fugnisse Einfluss auf die Handlungen des Schuldners nehmen.3%

Neben der Betriebsfortfiihrung hat der Schuldner die insolvenzrechtlichen Sonderrechte, die
ihm im Rahmen der Eigenverwaltung zukommen, fir leistungswirtschaftliche Sanierungs-
malnahmen zu nutzen, soweit diese im Einklang mit den Glaubigerinteressen stehen. Der

Schuldner kann insbesondere den Personalbestand unter Nutzung des Sonderkindigungs-

29 Vgl. KLOHN, L., in: Minchener Komm. InsO, § 276a InsO, Rn. 37. Vgl. hierzu auch ausfiihrlich ScHuLz,
B., Sanierungsgeschéftsfiihrung in Krise und Eigenverwaltung, S. 156-197.

300 \/gl. ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 276a InsO, Rn. 28.

301 Vgl. ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 276a InsO, Rn. 56.

302 \Vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270 InsO, Rn. 141 f. Fir eine tibersichtliche Darstellung
der Rechte und Pflichten des Schuldners in der Eigenverwaltung im erdffneten Verfahren siehe FIEBIG, S.,
in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 9 Eigenverwaltung, Rn. 162.

303 F{ir eine Gbersichtliche Darstellung der Rechte und Pflichten des Sachwalters in der Eigenverwaltung im
eroffneten Verfahren siehe FIEBIG, S., in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 9 Eigenverwal-
tung, Rn. 202.

304 Vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270 InsO, Rn. 145.
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rechts gem. § 113 InsO reduzieren, nicht mehr benétigte Mietverhaltnisse fur Geschafts-
raume gem. § 109 Abs. 1 Satz 1 InsO ohne Ricksicht auf die vereinbarte Vertragsdauer kiin-

digen und die Erfiillung unrentabler Geschéfte gem. §8§ 103, 105 InsO ablehnen.3%®

Im Regelfall wird bei einer beabsichtigten Rechtstrdgersanierung das schuldnerische Unter-
nehmen neben einer leistungswirtschaftlichen Sanierung auch auf finanzwirtschaftliche Sa-
nierungsmalinahmen angewiesen sein, so dass das Eigenverwaltungsverfahren mit einem In-
solvenzplanverfahren kombiniert wird. Mittels Insolvenzplan kann die finanzwirtschaftliche
Sanierung des Unternehmens durchgefihrt werden. Falls noch kein Insolvenzplan im vorin-
solvenzlichen Zeitraum bzw. im Erdffnungsverfahren erstellt worden ist, kommt dem
Schuldner gem. § 218 Abs. 1 InsO ein Planinitiativrecht zu. AuBerdem ist die Glaubigerver-
sammlung gem. 8 284 Abs. 1 Satz 1 InsO dazu berechtigt, den Schuldner oder den Sachwalter

mit der Ausarbeitung eines Insolvenzplans zu beauftragen.%

Im Insolvenzplan konnen die in § 217 InsO genannten plandispositiven Rechte geregelt wer-
den. In der Regel wird es sich bei dem Insolvenzplan um einen Fortfiihrungsplan handeln,
der das Ziel verfolgt, das schuldnerische Unternehmen gesamt oder in Teilen zu sanieren und
durch den Schuldner fortzufiihren.*®” Der Insolvenzplan ist gem. § 219 InsO in einen darstel-
lenden und in einen gestaltenden Teil gegliedert. Der darstellende Teil umfasst samtliche
Angaben, die erforderlich sind, damit den Glaubigern ein vollstandiger und umfassender
Uberblick tiber das Unternehmen und die Auswirkungen des Insolvenzplans vermittelt wird.
So hat der darstellende Teil des Plans einen Uberblick tiber die historische und aktuelle wirt-
schaftliche Lage des Unternehmens zu geben, die bereits durchgefuhrten und geplanten Sa-
nierungsmalnahmen zu beschreiben und aulRerdem darzustellen, welche Auswirkungen die
Gestaltung der Rechte fur die Beteiligten hat. Im Rahmen einer Vergleichsrechnung ist zu-
dem zu beschreiben, welche Befriedigungsquote die Glaubiger in anderen Verwertungssze-

narien (z. B. die Liquidation durch einen Insolvenzverwalter) zu erwarten héatten.3®

305 Vgl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 161.

306 \/gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 169 f.

307 \gl. SPLIEDT, J./VALLENDER, H./MoLL, W., Das Insolvenzplanverfahren, S. 888.

38 vgl. SPiIES, J., 8§ 13 Betriebsfortfilhrung in Eigenverwaltung im Planverfahren und im
Schutzschirmverfahren, S. 455-457.
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Im gestaltenden Teil des Insolvenzplans ist darzulegen, inwiefern die Rechtsstellungen der
einzelnen Beteiligten durch den Plan verandert werden. So kdnnen beispielsweise die Ver-
wertungsrechte von absonderungsberechtigten Glaubigern gegen Zahlung eines Abgeltungs-
betrags ausgeschlossen und die ungesicherten Insolvenzforderungen durch Teilforderungs-
verzichte reduziert werden. Zudem kann seit Einflihrung des ESUG in die Rechtsstellung der
Anteilsinhaber eingegriffen werden. Im Rahmen eines Debt-Equity-Swaps konnte beispiels-
weise die Forderung eines Glaubigers in Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte umgewandelt

werden, wihrend gleichzeitig die Anteile bestehender Gesellschafter reduziert werden.3%

Sind im Insolvenzplan Beteiligte mit unterschiedlicher Rechtsstellung betroffen, sind bei der
Festlegung der Rechte Gruppen zu bilden. Grundsétzlich ist gem. § 222 Abs. 1 InsO zwischen
absonderungsberechtigten Glaubigern, den nicht nachrangigen Insolvenzglaubigern, den ein-
zelnen Rangklassen der nachrangigen Insolvenzglaubiger, den Inhabern von Rechten aus
gruppeninternen Drittsicherheiten®!° sowie den am Schuldner beteiligten Personen, sofern
deren Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte in den Plan einbezogen werden, zu unterschei-

den 311

Ist der Insolvenzplan ausgearbeitet, wird dieser bei Gericht vorgelegt. Im Rahmen der sog.
Vorprifung priift das Insolvenzgericht von Amts wegen, ob Vorschriften tber die Planvor-
lage oder den Planinhalt nicht beachtet wurden und, ob der Insolvenzplan offensichtlich aus-
sichtlos oder nichterftllbar ist. Wird der Insolvenzplan nicht zurtickgewiesen, leitet das Ge-
richt den Plan zur Stellungnahme an die Beteiligten gem. § 232 InsO weiter.3!2 Im Anschluss

wird der Plan zur Einsichtnahme fir alle Beteiligten niedergelegt. Es folgen die Erdrterung

39 vgl. SPiIES, J., & 13 Betriebsfortfilhrung in Eigenverwaltung im Planverfahren und im
Schutzschirmverfahren, S. 457.

310 Erst seit Inkrafttreten des SanInsFoG ist es moglich, die Rechte von Inhabern von Insolvenzforderungen im
Insolvenzplan zu gestalten, die diesen aus einer Drittsicherheit zustehen. Der Einbezug von Drittsicherheiten
in den Insolvenzplan soll die Sanierung von Unternehmensgruppen bzw. Konzernen vereinfachen, indem
auch gruppenintern gestellte Sicherheiten in die Restrukturierung einbezogen und somit Folgeinsolvenzen
von Gruppengesellschaften verhindert werden kdnnen. Dementsprechend ist gem. § 222 Abs. 1 InsO fiir die
Inhaber von Rechten aus gruppeninternen Drittsicherheiten eine eigene Gruppe zu bilden, falls diese in ihrer
Rechtsstellung durch den Insolvenzplan betroffen sind. VVgl. BT-Drucksache 19/24181, S. 199 f.

311 Vgl. EIDENMULLER, H., in: Miinchener Komm. InsO, § 222 InsO, Rn. 1.

312 vgl. GElwITzZ, A., Insolvenzplanverfahren, S. 1686 f.
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und die Abstimmung des Plans, die im Regelfall in einem Termin durchgefiihrt werden kén-

nen. In diesem Termin kann ebenfalls die Priifung der Forderungsanmeldung stattfinden.3t®

Die Abstimmung uber den Plan erfolgt gem. 8 243 i. V. m. § 222 InsO getrennt nach den im
Insolvenzplan gebildeten Gruppen.®!* Die Zustimmung einer Gruppe gilt dann als erteilt,
wenn innerhalb der Gruppe sowohl die Kopf- als auch die Summenmehrheit der an der Ab-
stimmung beteiligten Glaubiger dem Plan zustimmen. Der Plan ist angenommen, wenn alle
Gruppen diesem zustimmen. Bei fehlender Zustimmung einer Gruppe kann deren Zustim-
mung mittels des in § 245 InsO normierten Obstruktionsverbots fingiert werden. Dies setzt
zum einen voraus, dass die Mehrheit der Gruppen mit den erforderlichen Mehrheiten dem
Plan zugestimmt haben. Zum anderen dirfen die Angehdrigen der zu Uberstimmenden
Gruppe durch den Insolvenzplan nicht schlechter gestellt werden, als sie ohne einen Plan
stlinden. AufRerdem sind die Angehdrigen der Gruppe angemessen an dem wirtschaftlichen
Wert zu beteiligen, der den Beteiligten auf Grundlage des Plans zuflieRen soll 3%

Stimmen die Gruppen mit den erforderlichen Mehrheiten fiir den Plan, prift das Gericht, ob
die Anforderungen an den Inhalt des Plans sowie an den Verfahrensablauf (z. B. hinsichtlich
des Obstruktionsverbots oder im Falle eines Minderheitenschutzantrags gem. § 251 InsO)
eingehalten wurden. Ist dies der Fall, bestatigt das Insolvenzgericht den Insolvenzplan. Durch
die Bestatigung des Plans entfaltet dieser Wirkung fur und gegen alle Beteiligten. Dies ist
unabhdangig davon, ob die jeweiligen Beteiligten dem Plan zugestimmt oder sich an dem
Verfahren beteiligt haben.3°

Gemal § 258 Abs. 1 InsO wird im Anschluss an die Bestatigung des Insolvenzplans das
Insolvenzverfahren aufgehoben, sofern der Insolvenzplan nichts Anderes vorsieht. Der
Schuldner erhélt folglich das Recht zurick, wieder privatautonom und somit ohne die Be-

schrankungen im Eigenverwaltungsverfahren (iber die Insolvenzmasse zu verfiigen.®!” Die

313 vgl. SPLIEDT, J/VALLENDER, H./MoLL, W., Das Insolvenzplanverfahren, S. 901.

314 Vgl. HINTZEN, U., in: Miinchener Komm. InsO, § 243 InsO, Rn. 1.

315 Vgl. SPLIEDT, J./VALLENDER, H./MoLL, W., Das Insolvenzplanverfahren, S. 901. Vgl. ausfuhrlich zu den
formellen und materiellen Anforderungen an den Einsatz des Obstruktionsverbots LUER, H.-J./STREIT, G.,
in: Uhlenbruck InsO Kommentar, § 245 InsO, Rn. 4-40.

316 \/gl. SPLIEDT, J./VALLENDER, H./MoLL, W., Das Insolvenzplanverfahren, S. 901.

317 Vgl. SPLIEDT, J./VALLENDER, H./MoLL, W., Das Insolvenzplanverfahren, S. 902.
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Aufhebung des Insolvenzverfahrens hat jedoch nicht automatisch zur Folge, dass die be-
troffene Gesellschaft wieder zur werbenden Gesellschaft wird. Fir die Fortsetzung ist ein

entsprechender Fortsetzungsbeschluss durch die Gesellschafterversammlung zu fassen.!8

Im gestaltenden Teil des Insolvenzplans kann ferner vorgesehen werden, dass der Schuldner
bei der Erflllung des Insolvenzplans iiberwacht wird. Die Uberwachung findet auRerhalb des
Insolvenzverfahrens statt und wird gem. § 284 Abs. 2 InsO durch den bisherigen Sachwalter
iibernommen, dessen Amt fiir den Zeitraum der Planiiberwachung fortbestent.3!° Auch die
Amter der Mitglieder des Glaubigerausschusses sowie die Aufsicht durch das Insolvenzge-
richt bleiben fiir diesen Zeitraum bestehen. Die Plantberwachung verfolgt den Zweck sicher-
zustellen, dass die sich aus dem Insolvenzplan ergebenden Anspriiche der Insolvenzglaubiger

sowie der absonderungsberechtigten Glaubiger durch den Schuldner erfillt werden.3?°

Der Sachwalter wird fir die Planiberwachung befugt, Geschaftsrdume zu betreten, Einsicht
in Blicher und Geschaftspapiere zu nehmen und Auskunft von organschaftlichen Vertretern
und Angestellten zu verlangen. Im gestaltenden Teil des Insolvenzplans kann gem. § 263
InsO zudem ein Zustimmungsvorbehalt fir bestimmte Rechtsgeschéafte des Schuldners vor-
gesehen werden. Stellt der Sachwalter im Rahmen seiner Kontrolle fest, dass Anspriiche aus
dem Insolvenzplan nicht erflllt werden oder nicht erflllt werden kénnen, hat er dies dem
Glaubigerausschuss und dem Insolvenzgericht unverziiglich mitzuteilen.®?! Bei einer ent-
sprechenden Anzeige des Sachwalters bleibt es den Glaubigern Uberlassen, wie sie auf die
mangelnde Erfillung oder Erfullbarkeit durch den Schuldner reagieren. Sie konnen beispiels-
weise eine Stundung der Betrdge mit dem Schuldner vereinbaren oder die Zwangsvollstre-
ckung aus dem Insolvenzplan betreiben, wenn die VVoraussetzungen des § 257 Abs. 3 InsO

erfiillt sind.3%2

Die Dauer der Uberwachung ist gem. § 268 Abs. 1 Nr. 2 InsO auf drei Jahre nach der Auf-

hebung des Insolvenzverfahrens beschrénkt. Die Plantuberwachung endet friiher, wenn die

318 \gl. LUER, H.-J./STREIT, G., in: Uhlenbruck InsO Kommentar, § 259 InsO, Rn. 9.
319 Vgl. MARTINI, T./STARK, J., Der Sachwalter, S. 75 f.

320 vgl. SPLIEDT, J./VALLENDER, H./MoLL, W., Das Insolvenzplanverfahren, S. 951 f.
321 \gl. SPLIEDT, J./VALLENDER, H./MoLL, W., Das Insolvenzplanverfahren, S. 953 f.
322 \/gl. STEPHAN, G., in: Miinchener Komm. InsO, § 262 InsO, Rn. 12 f.
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Anspriiche, deren Erfullung Gberwacht werden, erfullt sind oder die Erfullung dieser Anspri-
che (z. B. durch entsprechende Sicherheiten) gewéhrleistet ist. Das Insolvenzgericht be-
schlieit dann die Aufhebung der Planuberwachung, etwaige Zustimmungsvorbehalte des

Sachwalters entfallen.3?

234 Aufhebung der Eigenverwaltung

Neben der Aufhebung des Insolvenzverfahrens aufgrund der Bestatigung des Insolvenzplans
kann ein Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung ebenfalls aufgrund des Vollzugs der
Schlussverteilung gem. § 200 InsO aufgehoben werden. AuRerdem kann das Insolvenzver-
fahren in Eigenverwaltung aufgrund der in den 88 207, 212, 213 InsO genannten Griinde
eingestellt werden.?* Dariiber hinaus kann noch vor Beendigung des Insolvenzverfahrens
eine einmal angeordnete Eigenverwaltung ihren Sinn verlieren (z. B. falls die Sanierung des
schuldnerischen Unternehmens aussichtslos wird) und somit nicht mehr zweckmaRig sein,
wahrend das Insolvenzverfahren jedoch fortgefiihrt werden soll, um die verbleibende Insol-
venzmasse zu verwerten. Fur diese Falle hat der Gesetzgeber mit der Einfihrung des ESUG
den § 272 InsO a. F. vorgesehen, der die Aufhebung der Anordnung der Eigenverwaltung

normiert.3%

Der 8 272 Abs. 1 InsO a. F. nennt drei Félle, in denen unabhéngig voneinander die Anord-
nung der Eigenverwaltung aufgehoben werden kann. Die Eigenverwaltung kann nur auf An-
trag aufgehoben werden. Eine Aufhebung von Amts wegen ist nach ESUG-Regelungen nicht
mdoglich. Der entsprechende Antrag kann durch die Glaubigerversammlung (Nr. 1), durch
einen einzelnen Glaubiger (Nr. 2) oder durch den Schuldner (Nr. 3) gestellt werden.®2® Damit
tragen § 272 Abs. 1 Nr. 1 und 2 InsO a. F. den Gldubigerinteressen und im Speziellen der
Glaubigerautonomie Rechnung, da die Glaubiger auch nach Anordnung der Eigenverwaltung
den Verwalter der Insolvenzmasse (neu) bestimmen kdnnen. § 272 Abs. 1 Nr. 3 InsO a. F.

ist hingegen auf die Interessen des Schuldners gerichtet und tragt dem Umstand Rechnung,

323 \gl. SPLIEDT, J./VALLENDER, H./MoLL, W., Das Insolvenzplanverfahren, S. 954 f.

324 \gl. HAAS, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 87 Aufhebung der Eigenverwaltung, Rn. 1.
325 Vgl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 30.

3% \/gl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 30.
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dass eine Eigenverwaltung nicht gegen den Willen des Schuldners durchgefiihrt werden

kann.32’

Im ersten Fall hebt das Insolvenzgericht die Anordnung der Eigenverwaltung auf, wenn die
Glaubigerversammlung dies beantragt. Dafur ist es notwendig, dass die Glaubigerversamm-
lung die Aufhebung sowohl mit einer einfachen Mehrheit der Summenbetrége der Forderun-
gen als auch mit einer einfachen Kopfmehrheit der abstimmenden Glaubiger beschliel3t. Der
Beschluss muss nicht begriindet werden und kann auch dann ergehen, wenn der Schuldner
das Verfahren bis zum entsprechenden Zeitpunkt ordnungsgemaf und im Interesse der Glau-
biger gefiihrt hat. Liegt ein wirksamer Beschluss der Glaubigerversammlung vor, hebt das
Insolvenzgericht die Anordnung der Eigenverwaltung ohne weitere Priifung auf.3?® Die Glau-
bigerversammlung kann mit dem Beschluss Uber die Aufhebung der Eigenverwaltung gleich-

zeitig eine Person fiir das Amt des Insolvenzverwalters vorschlagen.3?

Im Sinne des Minderheitenschutzes ist die Eigenverwaltung auflerdem aufzuheben, wenn
dies durch einen absonderungsberechtigten Glaubiger oder einen Insolvenzglaubiger bean-
tragt wird, die Voraussetzung des § 270 Abs. 2 Nr. 2 InsO a. F.**° weggefallen ist und dem
antragstellenden Glaubiger durch die Eigenverwaltung erhebliche Nachteile drohen. Der An-
tragsteller muss demnach glaubhaft machen, dass die Eigenverwaltung zu Verfahrensverzo-
gerungen oder sonstigen Nachteilen (z. B. bei Verletzung der insolvenzrechtlichen Pflichten
des Schuldners) flhrt und dies durch prasente Beweismittel oder eidesstattliche Versicherun-
gen nachweisen.®! Weiterhin miissen die entsprechenden Nachteile dem antragstellenden
Glaubiger selbst drohen und erheblich sein. Dies bedeutet, dass der Glaubiger in seiner Stel-
lung als Insolvenzglaubiger oder absonderungsberechtigter Glaubiger direkt betroffen sein
muss. Dabei kann es sich beispielsweise um eine VerduRerungsabsicht von Sicherungsgut
durch den Schuldner (ggf. sogar unter Wert) handeln, der keine Absprache zugrunde liegt.

327 vgl. KERN, C. A., in: Minchener Komm. InsO, § 272 InsO, Rn. 3-6.

328 \gl. HAAs, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 87 Aufhebung der Eigenverwaltung,
Rn. 2-4.

329 Vgl. UNDRITZ, S.-H., in: Schmidt InsO Kommentar, § 272 InsO, Rn. 8.

330 Vgl. hierzu Kapitel 233.2.

31 Vgl. HAAs, U., in: Gottwald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, § 87 Aufhebung der Eigenverwaltung, Rn. 6.



74

Der drohende Nachteil muss auBerdem erheblich sein, so dass geringfligige zu erwartende
Quotenverschlechterungen und Bagatellvorwiirfe keine Erheblichkeit begriinden.33?

Der dritte Fall, der zu einer Aufhebung der Eigenverwaltung fiihrt, ist der Aufhebungsantrag
des Schuldners. Die Eigenverwaltung verliert ihren Zweck, wenn der Schuldner bzw. dessen
Vertretungsorgane nicht mehr bereit oder dazu in der Lage sind, die Eigenverwaltung fort-
zuftihren. In diesem Fall kann der Schuldner nicht dazu gezwungen werden, die Verfahrens-
abwicklung in Eigenverwaltung fortzufuhren. Dies kann beispielsweise daraus resultieren,
dass die vom Schuldner verfolgten Ziele der Eigenverwaltung (z. B. die Sanierung des
schuldnerischen Unternehmens mittels Insolvenzplan) nicht mit denjenigen der Glaubiger
(z. B. die ubertragende Sanierung) Ubereinstimmen. Denkbar ist auch, dass der Schuldner im

Laufe des Verfahrens nicht mehr von einem Gelingen der Sanierung ausgeht.>*3

Neben der Anderung der Anordnungsvoraussetzungen der Eigenverwaltung regelte der Ge-
setzgeber mit dem SanInsFoG auch die Aufhebung der Eigenverwaltung und somit den § 272
InsO in Teilen neu. Dabei Gibernahm der Gesetzgeber die durch das ESUG eingefiihrten Re-
gelungen, nach denen die Eigenverwaltung auf Antrag der Glaubigerversammlung, eines ab-
sonderungsberechtigten Glaubigers oder eines Insolvenzglaubigers sowie des Schuldners
aufzuheben ist. Der Aufhebungsantrag eines Glaubigers fihrt gem. § 272 Abs. 1 Nr. 4 InsO
dann zur Aufhebung, wenn die Voraussetzungen der Eigenverwaltung gem. § 270f i. V. m.
8 270b Abs. 1 Satz 1 InsO weggefallen sind und dem Antragsteller durch die Eigenverwal-
tung erhebliche Nachteile drohen. Der § 272 Abs. 1 Nr. 3-5 InsO entspricht daher mit ent-
sprechenden Anpassungen an die geanderten Anordnungsvoraussetzungen den vorherigen
ESUG-basierten Regelungen des § 272 Abs. 1 Nr. 1-3 InsO a. F.3%

Durch das SanIinsFoG wurde zudem die Mdglichkeit geschaffen, die Eigenverwaltung von
Amts wegen aufzuheben. Gem. 8 272 Abs. 1 Nr. 1 InsO hebt das Insolvenzgericht die Eigen-
verwaltung auf, wenn sich nach deren Anordnung herausstellt, dass der Schuldner in schwer-

wiegender Weise gegen insolvenzrechtliche Pflichten versto3t oder sich anderweitig zeigt,

332 Vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 272 InsO, Rn. 36; ZIPPERER, H., in: Uhlenbruck InsO
Kommentar, § 272 InsO, Rn. 4.

333 Vgl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 33 f.

334 \gl. BT-Drucksache 19/24181, S. 208.
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dass er nicht bereit oder in der Lage ist, seine Geschéftsfuhrung am Interesse der Glaubiger
auszurichten.®* Diese Vorschrift dient als Generalklausel und sieht vor, dass die Eigenver-
waltung bei schwerwiegender Beeintrachtigung der Glaubigerinteressen aufzuheben ist. Der
8 272 Abs. 1 Nr. 1 InsO nennt beispielhaft drei Falle, in denen eine solche Beeintrachtigung
vorliegt. So ist die Eigenverwaltung aufzuheben, wenn der Schuldner die Eigenverwaltungs-
planung in wesentlichen Punkten auf unzutreffenden Tatsachen gestlitzt hat, die Eigenver-
waltungsplanung aufgrund mangelhafter Rechnungslegung und Buchfiihrung nicht beurteil-
bar ist oder Haftungsanspriiche des Schuldners gegen amtierende oder ehemalige Mitglieder
des vertretungsberechtigten Organs bestehen, deren Durchsetzung in der Eigenverwaltung

erschwert werden koénnte.33¢

Weiterhin ist die Eigenverwaltung aufzuheben, wenn sich die Erreichung des Eigenverwal-
tungsziels und dabei insbesondere der angestrebten Sanierung als aussichtslos erweist. Diese
Regelung entspricht dem Aufhebungsgrund der vorléufigen Eigenverwaltung gem. § 270e
ADbs. 1 Nr. 3 InsO.%¥ Der Begriff der angestrebten Sanierung umfasst sowohl die Rechtstré-
gersanierung als auch die Ubertragende Sanierung. Anhaltspunkte hierftr kdnnen sich bei-
spielsweise aus wesentlichen Anderungen in der Eigenverwaltungsplanung ergeben.3® Die
Sanierung kann sich auch dann als aussichtslos erweisen, wenn sich abzeichnet, dass flr ei-

nen moglichen Insolvenzplan keine hinreichende Mehrheit zustande kommen wird. 3%

Die Aufhebung der Anordnung der Eigenverwaltung flhrt dazu, dass das Verfahren in ein
Regelinsolvenzverfahren tibergeleitet wird. Folglich bestellt das Insolvenzgericht nach Auf-
hebung der Eigenverwaltung einen Insolvenzverwalter, auf den die Verwaltungs- und Ver-

fiigungsbefugnis tiber die Insolvenzmasse libergeht.34

35 Vgl. FIEBIG, S., in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 9 Eigenverwaltung, Rn. 209-212.

3% Die Regelungen des § 272 Abs. 1 Nr. 1 lit. a-c entsprechen weitgehend den Regelungen zur Aufhebung der
vorlaufigen Eigenverwaltung gem. 8 270e Abs. 1 Nr. 1 lit. a-c InsO. Demnach sollten die in § 272 Abs. 1
Nr. 1 lit. a-c InsO genannten Falle im eroffneten Verfahren nur eine geringe Rolle spielen, da die Sachver-
halte bereits in der vorlaufigen Eigenverwaltung durch den Sachwalter Uberwacht werden und ansonsten
die vorlaufige Eigenverwaltung aufgehoben worden wére. Vgl. ELLERS, H./KREUTZ, G., in: Fridgen
BeckOK InsR, § 272 InsO, Rn. 8 f.

337 Vgl. ELLERS, H./KREUTZ, G., in: Fridgen BeckOK InsR, § 272 InsO, Rn. 11.

3% Vgl. KREUTZ, G./ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270e InsO, Rn. 7.

339 Vgl. BLANKENBURG, D., Reform der Eigenverwaltung durch das SanInsFoG aus gerichtlicher Sicht, S. 767.

340 Vgl. HOFMANN, M., Eigenverwaltung, S. 36 f.
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235

Zusammenfassung der rechtlichen Grundlagen der Eigenverwaltung

Die nachfolgende Tabelle fasst die zuvor dargestellten wesentlichen rechtlichen Rahmenbe-

dingung der Eigenverwaltung zusammen und stellt die relevanten Regelungen der InsO in

der Fassung nach ESUG und in der Fassung nach SaninsFoG gegeniber.

Regelungsgegenstand

InsO in der Fassung nach ESUG

InsO in der Fassung nach SaninsFoG

Anordnungs-
voraussetzungen
der vorlaufigen
Eigenverwaltung

wird angeordnet, wenn der Antrag
des Schuldners auf Eigenverwal-
tung nicht offensichtlich aussichts-
los ist. Der Antrag auf Eigenver-
waltung ist dann aussichtslos,
wenn die Anordnung der Eigenver-
waltung aus tatsdchlichen oder
rechtlichen Griinden nicht in Be-

tracht kommt.

Norm § 270 InsO § 270 InsO
Inhalt Die Verwaltungs- und Verfligungs- Unverandert.
Grundsatz
befugnis verbleibt unter Aufsicht
eines Sachwalters beim Schuldner.
Norm § 270 Abs. 2 Nr. 1 InsO § 270f Abs. 1 InsO
Antragserfordernis | Inhalt Die Eigenverwaltung setzt einen Unverandert.
Antrag des Schuldners voraus.
Norm § 270a Abs. 1 InsO § 270b InsO
Inhalt Die vorlaufige Eigenverwaltung Die vorlaufige Eigenverwaltung

wird angeordnet, wenn die Eigen-
verwaltungsplanung des Schuld-
ners vollstandig und schlissig ist
und keine Umstande bekannt sind,
aus denen sich ergibt, dass die Pla-
nung in wesentlichen Punkten auf
unzutreffenden Tatsachen beruht.
Zudem dirfen die in Absatz 2 ge-
nannten Umstdnde nicht der Er-
wartung entgegenstehen, dass der
Schuldner seine Geschaftsflihrung
an den Interessen der Glaubiger

ausrichtet.
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Regelungsgegenstand

InsO in der Fassung nach ESUG

InsO in der Fassung nach SaninsFoG

Norm Keine explizite Regelung § 270c Abs. 4 InsO
Inhalt Nach herrschender Meinung kann Das Gericht hat auf Antrag des
Begrundur)g v'on das Gericht den Schuldner durch Schuldners grundsatzlich anzuord-
Masseverbindlich-
keiten in der Beschluss ermachtigen, einzelne nen, dass dieser Masseverbindlich-
vorlaufigen Eigen- Masseverbindlichkeiten zu be- keiten begriinden darf, soweit
verwaltung ]
grinden. diese im Finanzplan beriicksichtigt
sind.
Norm Keine explizite Regelung § 270e InsO
Inhalt Nach herrschender Meinung ist Grundsatzlich erfolgt die Aufhe-
die vorlaufige Eigenverwaltung bung der vorldufigen Eigenverwal-
von Amts wegen aufzuheben, tung von Amts wegen, wenn fal-
wenn die Anordnungsvorausset- sche Angaben bei der Eigenverwal-
zungen weggefallen sind. Dies ist tungsplanung gemacht wurden,
dann der Fall, wenn die Anord- eine mangelhafte oder unvollstan-
nung der Eigenverwaltung (im er- dige Buchfiihrung besteht, Haf-
offneten Verfahren) aussichtlos tungsanspriche gegen ehemalige
geworden ist. oder amtierende Organmitglieder
Aufhebung der vor-
laufigen Eigenver- bestehen oder die Erreichung des
waltung mit der Eigenverwaltung verfolg-

ten Ziels aussichtlos wird. Weiter-
hin ist die vorldufige Eigenverwal-
tung aufzuheben, wenn der
Schuldner, der vorlaufige Sachwal-
ter mit Zustimmung des vorlaufi-
gen Glaubigerausschusses oder
der vorlaufige Glaubigerausschuss

dies beantragen.
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Regelungsgegenstand

InsO in der Fassung nach ESUG

InsO in der Fassung nach SaninsFoG

Norm § 270b Abs. 1 InsO § 270d Abs. 1InsO
Inhalt Ein Schutzschirmverfahren wird Unverandert.
angeordnet, wenn der Schuldner
neben dem Antrag auf Eigenver-
waltung einen Antrag auf Fristbe-
stimmung zur Vorlage eines Insol-
Anordnungs- venzplans gestellt hat, er zum Zeit-
voraussetzungen
des Schutzschirm- punkt der Antragstellung drohend
verfahrens zahlungsunfahig oder Gberschul-
det, jedoch nicht zahlungsunfahig
und die angestrebte Sanierung
nicht offensichtlich aussichtlos ist
und die letztgenannten Punkte
durch eine mit Griinden versehene
Bescheinigung bestatigt wird.
Norm § 270b Abs. 3 InsO § 270c Abs. 4 InsO
Inhalt Das Gericht hat auf Antrag des Das Gericht hat auf Antrag des
Begriindung von Schuldners grundsatzlich anzuord- | Schuldners grundsatzlich anzuord-
Masseverbindlich-
keiten im Schutz- nen, dass dieser Masseverbind- nen, dass dieser Masseverbindlich-
schirmverfahren lichkeiten begriindet. keiten begriinden darf, soweit
diese im Finanzplan beriicksichtigt
sind.
Norm § 270b Abs. 2 Satz 3 InsO § 270d Abs. 3 InsO
Inhalt Das Gericht hat auf Antrag des Unverandert.

Vorlaufige MaBnah-
men im Schutz-
schirmverfahren

Schuldners MaBnahmen der
Zwangsvollstreckungen gegen den
Schuldner zu untersagen oder

einstweilen einzustellen.
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Regelungsgegenstand

InsO in der Fassung nach ESUG

InsO in der Fassung nach SaninsFoG

Norm § 270b Abs. 2 Satz 2 InsO § 270d Abs. 2 Satz 2 InsO
Inhalt Das Gericht kann von dem Vor- Unverandert.
Vorschlagsrecht fiir schlag des Schuldners fiir den vor-
den Sachwalter im laufigen Sachwalter nur abwei-
Schutzschirmver- chen, wenn die vorgeschlagene
fahren
Person offensichtlich nicht fir die
Ubernahme des Amtes geeignet
ist.
Norm § 270b Abs. 4 InsO § 270e InsO
Inhalt Das Gericht hebt das Schutz- Grundsatzlich erfolgt die Aufhe-
schirmverfahren auf, wenn die an- bung des Schutzschirmverfahrens
gestrebte Sanierung aussichtslos von Amts wegen, wenn falsche
geworden ist, der vorlaufige Glau- Angaben bei der Eigenverwal-
bigerausschuss dies beantragt tungsplanung gemacht wurden,
oder, falls kein vorlaufiger Glaubi- eine mangelhafte oder unvollstan-
gerausschuss bestellt ist, ein ab- dige Buchfiihrung besteht, Haf-
sonderungsberechtigter Glaubiger | tungsanspriiche gegen ehemalige
Aufhebung des bzw. ein Insolvenzglaubiger dies oder amtierende Organmitglieder
SChU::;CrT;:Wer' beantragt und zusatzlich Um- bestehen oder die Erreichung des

stande bekannt werden, die er-
warten lassen, dass die Anordnung
zu Nachteilen fir die Glaubiger

fihren wird.

mit der Eigenverwaltung verfolg-
ten Ziels aussichtlos wird. Weiter-
hin ist das Schutzschirmverfahren
aufzuheben, wenn der Schuldner,
der vorldufige Sachwalter mit Zu-
stimmung des vorlaufigen Glaubi-
gerausschusses oder der vorlau-
fige Glaubigerausschuss dies bean-

tragen.
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Regelungsgegenstand

InsO in der Fassung nach ESUG

InsO in der Fassung nach SaninsFoG

Norm § 270 Abs. 2 Nr. 2 InsO § 270f Abs. 1 InsO
Inhalt Die Anordnung der Eigenverwal- Die Anordnung der Eigenverwal-
tung setzt voraus, dass keine tung setzt voraus, dass die Anord-
Nachteile fur die Glaubiger durch nungsvoraussetzungen der vorlau-
Anordnung der die Anordnung der Eigenverwal- figen Eigenverwaltung gem.
Eigenverwaltung im tung zu erwarten sind. § 270b InsO vorliegen und kein
eréffneten Verfah- Aufhebungsgrund fir die vorldu-
ren fige Eigenverwaltung gem. § 270e
InsO besteht. Die zentrale Anord-
nungsvoraussetzung bildet somit
eine schliissige und vollstéandige
Eigenverwaltungsplanung.
Norm § 272 Abs. 1 InsO § 270e InsO
Inhalt Das Gericht hebt die Eigenverwal- Das Gericht hebt die Eigenverwal-
tung auf, wenn dies durch die tung auf, wenn dies durch die
Glaubigerversammlung, durch ei- Glaubigerversammlung, durch ei-
nen einzelnen Glaubiger unter den | nen einzelnen Gldubiger unter den
in § 272 Abs. 2 InsO genannten Be- | in § 272 Abs. 1 Nr. 4 InsO genann-
dingungen oder durch den Schuld- | ten Bedingungen oder durch den
ner beantragt wird. Schuldner beantragt wird. AuRer-
Aufhebung der
Eigenverwaltung dem erfolgt eine Aufhebung von
Amts wegen, wenn der Schuldner
in schwerwiegender Weise gegen
insolvenzrechtliche Pflichten ver-
stoRt oder sich anderweitig zeigt,
dass er seine Geschaftsfihrung
nicht an den Glaubigerinteressen
ausrichtet.

Tabelle 1:

Wesentliche Regelungen der Eigenverwaltung i. d. F. nach ESUG und nach SanlnsFoG
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3 Theoretische Analyse méglicher Determinanten

des Ablaufs einer Eigenverwaltung

31 Uberblick

In diesem Kapitel wird auf Basis der zuvor dargestellten rechtlichen Grundlagen eine theo-
retische Analyse mdglicher Determinanten des Ablaufs und des Ausgangs von Eigenverwal-
tungsverfahren durchgefihrt. Es wird argumentiert, dass eine Ausrichtung der Eigenverwal-
tung an den Interessen der Glaubigergemeinschaft, aber auch an den Interessen des Schuld-
ners entscheidend fir den Verlauf des Verfahrens ist. Nur wenn eine Eigenverwaltung im
Sinne beider Parteien ist und dementsprechend geflihrt wird, kann das Verfahren aufrecht-
erhalten und aus Sicht der Beteiligten erfolgreich abgeschlossen werden. Im Regelfall wird
eine interessenorientierte Eigenverwaltung daher mit einer Betriebsfortfiihrung und einer be-

absichtigten Sanierung des bestehenden Rechtstragers mittels Insolvenzplan einhergehen.

Auf Basis dieser Argumentation werden anschliefend moégliche Determinanten abgeleitet,
die eine interessenorientierte Eigenverwaltung beglinstigen bzw. dieser entgegenstehen. Ba-
sierend auf den rechtlichen Rahmenbedingungen sowie bereits bestehender Literatur werden
diese in Bezug auf ihren zu erwartenden Einfluss auf den Verfahrensverlauf analysiert. Es
wird dabei differenziert zwischen unternehmensbezogenen und verfahrensbezogenen Deter-
minanten, die Einfluss auf den Verlauf und den Ausgang des Verfahrens nehmen kénnen. Es
wird argumentiert, dass die Eigenschaften des schuldnerischen Unternehmens mafRgeblich
dafiir sind, welche Abwicklungsalternative und welcher Abwickler fur das in (vorlaufiger)
Eigenverwaltung begonnene Verfahren in Frage kommt. Ferner wird dargelegt, dass der
rechtliche Rahmen der Eigenverwaltung sowie Entscheidungen innerhalb des Verfahrens den
Ablauf ebenfalls malgeblich beeinflussen kénnen. Das Kapitel schlielit mit einer Zusam-

menfassung der theoretischen Analyse.
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32 Interessenorientierte Ausrichtung der Eigenverwaltung

321 Theoretische Grundlagen

Das Insolvenzverfahren dient gem. 8 1 InsO der bestmdglichen und gleichméRigen Befriedi-
gung der Glaubiger. Wie in Kapitel 22 dargelegt, gilt dies denknotwendig auch fiir ein Insol-
venzverfahren sowie ein Insolvenzplanverfahren in Eigenverwaltung. Das wirtschaftliche Ei-
gentum Uber das Unternehmen wechselt mit der Insolvenzantragstellung von den Gesell-
schaftern zu den Glaubigern.®*! Demnach hat ein Eigenverwaltungsverfahren primér den
(i. d. R. wirtschaftlich begriindeten) Interessen der Glaubigergemeinschaft zu dienen, so dass
andere Ziele nur verfolgt werden diirfen, wenn diese kongruent mit der primaren Zielsetzung

des Verfahrens sind.3*2

Der Gesetzgeber hat in diesem Kontext stets die Glaubigerautonomie betont.>* Die Glaubi-
gergemeinschaft soll zu jeder Zeit im Insolvenzverfahren in der Lage sein, den aus ihrer Sicht
gewiinschten Abwickler sowie die praferierte Abwicklungsalternative zu bestimmen. Eine
Eigenverwaltung gegen den Willen der Glaubigergemeinschaft ist somit nicht mdglich und
auch nicht wiinschenswert.3* Dies bedeutet jedoch nicht, dass ein Eigenverwaltungsverfah-
ren zwangslaufig die Zustimmung aller Glaubiger finden muss. Um einen effizienten Ver-
fahrensablauf zu gewahrleisten, der durch divergierende Interessen der unterschiedlichen
Glaubiger gestort zu werden droht, konnen Entscheidungen im Regelfall auf Basis von Mehr-
heiten erfolgen und erfordern keine Einstimmigkeit.>*> Daraus folgt, dass die Interessen der
Glaubiger maligeblich und in gebiindelter Form sowohl tber die Glaubigerversammlung als

31 Vgl. SIEMON, K., Sanierungsfall Leveraged Buyout in der deutschen Insolvenz, S. 1561.

342 \/gl. BRINKMANN, M./ZIPPERER, H., Die Eigenverwaltung nach dem ESUG aus Sicht von Wissenschaft und
Praxis, S. 1338. Vgl. hierzu auch FORUM 270 — QUALITAT UND VERANTWORTUNG IN DER EIGENVERWAL-
TUNG E. V., Grundsétze fiir Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung (88 270 ff. InsO), Rn. 12.

343 Vgl. BT-Drucksache 12/2443, S.173; BT-Drucksache 17/5712, S.39-42; BT-Drucksache 19/24181,
S. 207 f.

344 vgl. BARTELS, K., Gemeinschaftliche Befriedigung durch Verfahren - Zur Glaubigerakzeptanz bei Eigen-
verwaltung, S. 264; HENKEL, A., Die Voraussetzungen fur die Anordnung der (vorlaufigen) Eigenverwal-
tung, S. 567.

345 \gl. ausfihrlicher zu den divergierenden Interessen der Glaubiger Kapitel 322. Zu der Frage der Sinnhaf-
tigkeit eines Einstimmigkeitserfordernisses bei der Anordnung der Eigenverwaltung vgl. BARTELS, K., Ge-
meinschaftliche Befriedigung durch Verfahren - Zur Glaubigerakzeptanz bei Eigenverwaltung, S. 269.
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auch uber den (vorlaufigen) Glaubigerausschuss den Ablauf und den Ausgang eines Eigen-

verwaltungsverfahrens determinieren konnen.34°

Neben den Interessen der Glaubiger hat die Eigenverwaltung jedoch auch im Schuldnerinte-
resse zu liegen, auch wenn dieses Interesse aus rechtlicher Sicht als nachrangig zu betrachten
ist. Dies l&sst sich damit begriinden, dass die Eigenverwaltung einen Antrag des Schuldners
voraussetzt, der Schuldner einer nachtraglichen Anordnung auf Antrag der Glaubigerver-
sammlung gem. § 271 InsO zustimmen muss und der Schuldner die (vorldufige) Eigenver-
waltung jederzeit beenden kann, indem er seinen Antrag auf Eigenverwaltung zuriickzieht.34’
Eine Eigenverwaltung gegen den Willen des Schuldners ist rechtlich somit ebenfalls ausge-
schlossen und auch vom Gesetzgeber nicht gewiinscht.®*® Damit ein Eigenverwaltungsver-
fahren Uberhaupt zustande kommt, mussen fir den Schuldner also Anreize bestehen, um ei-
nen entsprechenden Antrag zu stellen und die Eigenverwaltung nach erfolgter Anordnung
aufrechtzuerhalten. Ihm mussen aus der Eigenverwaltung (zu erwartende) Vorteile erwach-
sen, die ihm in anderen Verfahrenswegen, insbesondere dem Regelinsolvenzverfahren, nicht

geboten werden.®*

Der Schuldner ist in der Eigenverwaltung im besonderen Mal3e fiir die Betriebsfortfiihrung
sowie die Planung und Durchfilhrung von SanierungsmalRnahmen verantwortlich. Thm
kommt fiir die Erstellung des Insolvenzplans ein Initiativrecht zu.3*® Der eigenverwaltende
Schuldner kann also seine Interessen in dem ihm gesetzten rechtlichen Rahmen und unter
Aufsicht des Sachwalters verfolgen, so dass auch er den Verfahrensablauf und -ausgang mit-

pragen kann.

Es l&sst sich also festhalten, dass sowohl die Glaubigerinteressen als auch die Interessen des
Schuldners maRgeblich fur das Zustandekommen, den Verlauf und den Ausgang eines Ei-

36 Vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, Vorbemerkungen vor 88 270 his 285 InsO, Rn. 81. Fur
weitere Ausfiihrungen Uber die Bedeutung des (vorlaufigen) Glaubigerausschusses sowie der Glaubigerver-
sammlung fur ein Verfahren in Eigenverwaltung vgl. KerN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, VVorbemer-
kungen vor 88 270 bis 285 InsO, Rn. 82-92.

347 vgl. hierzu inshesondere die Ausfiihrungen in den Kapiteln 233.2 sowie 234.

38 Vgl. KERN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270 InsO, Rn. 23.

39 Vgl. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 119.

350 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in den Kapitel 232.13, 232.23 und 233.3.



84

genverwaltungsverfahrens sind. Damit ein Eigenverwaltungsverfahren auch Bestand hat, ha-
ben die Interessen und Ziele der Glaubiger und des Schuldners (zumindest in weiten Teilen)
kongruent zu sein.®! So kann die Eigenverwaltung grundsétzlich auch nur dann angeordnet
werden, wenn ein angemessener Interessenausgleich zwischen den Beteiligten gewahrleistet
ist.%2 In Anlehnung an MADAUS wird in diesem Kontext von einer interessenorientierten
Ausrichtung der Eigenverwaltung gesprochen.®*® Die unterschiedlichen Anreize fiir die Ver-
fahrensbeteiligten sowie bestehende Informationsasymmetrien, insbesondere zugunsten der
Geschaftsfuhrung des schuldnerischen Unternehmens gegentiber den Glaubigern, begunsti-
gen jedoch Interessenkonflikte und gefahrden somit die interessenorientierte Ausrichtung der

Eigenverwaltung.®*

Die folgenden Ausfuhrungen widmen sich somit der Frage, welche Interessen die Beteiligten
in der Eigenverwaltung verfolgen, in welchen Fallen diese kongruent sind und somit eine
interessenorientierte Eigenverwaltung moglich ist und wann Interessenkonflikte zwischen

den Beteiligten dazu flihren kénnen, dass die Eigenverwaltung erfolglos beendet wird.

322 Eigenverwaltung im Glaubigerinteresse

Im ersten Schritt stellt sich die Frage, wann bzw. unter welchen Bedingungen die Eigenver-
waltung im Glaubigerinteresse liegt. Daflr gilt es vorab zu erl&utern, welche Interessen die
Glaubiger in einem Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung verfolgen. Das primére Interesse
der Glaubigergemeinschaft und insbesondere der Insolvenzglaubiger wird im Regelfall die
Maximierung der Insolvenzmasse bzw. die Erhéhung der (zu erwartenden) Insolvenzquote

im Vergleich zum Regelinsolvenzfahren sein.®*®

31 Vgl. hierzu MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 119 f.; HENKEL,
A., Die Voraussetzungen fur die Anordnung der (vorlaufigen) Eigenverwaltung, S. 567 f.

32 vgl. SIEMON, K., Sanierungsfall Leveraged Buyout in der deutschen Insolvenz, S. 1562.

38 vgl. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 119 f.

34 vgl. KOGRNER, M., Der Insolvenzprozess und die Eigenverwaltung in der Insolvenz auf Basis unterschiedli-
cher Theoriekonzepte, S. 1119 f.; SIEMON, K., Sanierungsfall Leveraged Buyout in der deutschen Insolvenz,
S. 1561.

35 Vgl. ZIRENER, J., Sanierung in der Insolvenz, S. 86-89; HUGEL, F., Die Eigenverwaltung als Modell zur
Erhéhung der Insolvenzmasse, S. 218; MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in
Deutschland, S. 119.
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Wie bereits an unterschiedlichen Stellen in dieser Arbeit erwahnt, wird die Eigenverwaltung
grundsatzlich nur dann einen Vorteil gegentiber der Fremdverwaltung bieten und somit im
priméren Glaubigerinteresse sein, wenn das Unternehmen fortgefuhrt und die Sanierung des
bestehenden Rechtstragers verfolgt wird. Dies setzt zum einen voraus, dass das Unternehmen
sowohl fortfilhrungsfihig als auch sanierungsfahig ist.3*® Zum anderen darf diese Sanie-
rungsalternative keine geringere, sondern zumindest eine gleichwertige Befriedigung im
Vergleich zur Sanierung bzw. Abwicklung durch einen Insolvenzverwalter erwarten las-
sen.®’ Dieser Zusammenhang lasst sich unter Beriicksichtigung des Unternehmenswerts
(UW), welcher hier als Differenz des Barwerts der zu erwartenden Insolvenzmassezuflusse
(z. B. aus der Fortfuhrung des Unternehmens) abziglich des Barwerts der zu erwartenden
Insolvenzmasseabflisse (z. B. bedingt durch die Kosten der jeweiligen Verwertungsalterna-

tive) verstanden wird, wie folgt darstellen:

UWRechtstrégersanierung FV,
UWRechtstréigersanierung Ev = max UWUbertragende Sanierung FV,
UWLiquidation FV:

Formel 1: Zusammenhang zwischen dem Unternehmenswert in der Insolvenz,
der Abwicklungsalternative und dem Abwickler

Dieser dargestellte Mehrwert, den die Eigenverwaltung (EV) im Vergleich zur Fremdver-
waltung (FV) generieren soll, kann unter anderem daraus resultieren, dass der Rechtstréger
sowie Kundenbeziehungen und produktbezogenes Knowhow erhalten bleiben, die Einarbei-
tungszeit eines Insolvenzverwalters vermieden wird und die Kosten (z. B. durch die geringere
Sachwaltervergutung im Vergleich zur Vergitung des Insolvenzverwalters) im Vergleich zur

Fremdverwaltung reduziert werden.3%®

36 Vgl. z. B. BRINKMANN, M./ZIPPERER, H., Die Eigenverwaltung nach dem ESUG aus Sicht von Wissenschaft
und Praxis, S. 1338; FRIND, F., Wann ist (ein Ratschlag zur) Eigenverwaltung gerechtfertigt, S. 165; MA-
DAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 119; FRIND, F., Eigenverwal-
tung fur "dolos handelnde" Unternehmen?, S. 995.

357 Vgl. HENKEL, A., Die Voraussetzungen fiir die Anordnung der (vorlaufigen) Eigenverwaltung, S. 564.

38 Vgl. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 119. Die Vor- und
Nachteile der Eigenverwaltung werden in Kapitel 332 und 333 ausfiihrlich dargestellt und diskutiert.
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Insbesondere die einfachen Insolvenzglaubiger werden an der Maximierung des Unterneh-
menswerts und der korrespondierenden Insolvenzquote interessiert sein. Da den Insolvenz-
glaubigern selber keine Sicherungsrechte zustehen und ein nicht unbedeutender Anteil des
verwertbaren Vermodgens des Schuldners im Regelfall durch Sicherungsrechte belastet ist,
konnen die Insolvenzglaubiger lediglich eine niedrige Insolvenzquote im Liquidationsfall er-
warten.®*® Daher haben die Insolvenzglaubiger einen Anreiz, die Fortfiihrung und die Sanie-
rung des Unternehmens zu unterstiitzen, um die Wahrscheinlichkeit zu erhdhen, dass ein
groRerer Teil der jeweiligen Forderung befriedigt wird. In diesem Kontext spricht man von
einem Fortfiihrungsbias der ungesicherten Glaubiger.%° Dieser Fortfiinrungsbias gilt auch

fiir die nachrangigen Insolvenzglaubiger.36!

Die zu erwartende Insolvenzquote ist im Regelfall jedoch nicht das einzige Ziel aller Glau-
biger des Schuldners. Einzelne Glaubiger bzw. Glaubigergruppen kénnen noch weitere, teils
unterschiedliche und divergierende Interessen im Insolvenzverfahren verfolgen. So kdnnen
die Arbeitnehmer des insolventen Unternehmens aufgrund ausstehender Lohnforderungen
zu den Insolvenzglaubigern zahlen. Ihr primares Interesse wird darin liegen, den Arbeitsplatz
und damit ihr Einkommen zu erhalten.3%? Somit sind sie im Regelfall nur nachrangig an der
Insolvenzquote und vorrangig an der Fortfiihrung und der Sanierung des Unternehmens in-
teressiert. Die Arbeitnehmer kénnen indirekt Einfluss auf die Verwertungsentscheidung neh-
men, indem sie auf Teile der L6hne oder der sozialen Leistungen verzichten und somit die
Fortfihrungskosten des Unternehmens (voriibergehend) senken, wodurch die Fortfiihrung

und die Sanierung des Unternehmens aussichtsreicher werden. 363

39 In einer Untersuchung des statistischen Bundesamts konnte beispielsweise festgestellt werden, dass fiir Un-
ternehmensinsolvenzverfahren, die im Jahr 2011 er6ffnet und bis zum 31.12.2018 beendet wurden, die tat-
séchlich erreichte Deckungsquote (der Insolvenzglaubiger) bei lediglich 6,1 % lag. Bei den betrachteten
22.393 Unternehmensinsolvenzverfahren erlitten die Glaubiger Verluste i. H. v. insgesamt 6,2 Mrd. Euro.
Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT, Bis 2018 beendete Insolvenzverfahren: Glaubiger missen auf 96,2% ih-
rer Forderungen verzichten.

360 Vgl. FISCHER, T. R., Agency-Probleme bei der Sanierung von Unternehmen, S. 23; ZIRENER, J., Sanierung
in der Insolvenz, S. 95.

%1 Vgl. ZIRENER, J., Sanierung in der Insolvenz, S. 95.

%2 Vgl. DRUKARCZYK, J., Unternehmen und Insolvenz, S. 29 f.

363 Vgl. ZIRENER, J., Sanierung in der Insolvenz, S. 96; LEOPRECHTING, G. vOn/ZIECHMANN, P., Entscheidungs-
prozesse im Insolvenzverfahren, S. 111.
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Auch Glaubiger, die nicht zu den Insolvenzglaubigern zéhlen, konnen bestimmte Interessen
im Insolvenzverfahren verfolgen. So sind beispielsweise aussonderungsberechtigte Glaubi-
ger keine Insolvenzgléubiger, die dennoch ein berechtigtes Interesse gegeniiber dem Schuld-
ner haben. Sie haben einen Anspruch auf Herausgabe des auszusondernden Gegenstands, der
nicht zur Insolvenzmasse gehort. Falls sie nicht gleichzeitig zu einer anderen Glaubiger-
gruppe gehdren, sind sie nicht an der Insolvenzquote interessiert, sondern verfolgen im Re-
gelfall nur die Durchsetzung des Herausgabeanspruchs.3®* Die Herausgabe von mit Sonder-
rechten belasteten betriebsnotwendigen Vermdgensgegenstanden kann jedoch Einfluss auf
die Verwertungsalternative im Insolvenzverfahren haben und beispielsweise dazu fihren,
dass das betriebsnotwendige Vermdgen des Unternehmens auseinanderfallt und die Betriebs-

fortfilhrung somit unmoglich wird.36°

Auch die Masseglaubiger sind keine Insolvenzglaubiger.3® Sie besitzen im Gegensatz zu den
aussonderungsberechtigten Glaubigern jedoch ein direktes Interesse an der Hohe der Insol-
venzmasse und somit auch ein indirektes an der Insolvenzquote. Dies ergibt sich daraus, dass
die Masseglaubiger nur bereit sind, (weitere) Leistungen im Insolvenzverfahren zu erbringen,
wenn sie davon ausgehen, dass diese auch voll befriedigt werden, also keine Massearmut
bzw. keine Masseunzulénglichkeit zu erwarten ist. Dies setzt ein Vertrauen der (Neu-)Mas-
seglaubiger in die Informationen des Verwalters und das bei der Begriindung von Massever-
bindlichkeiten zugrundeliegende Haftungsregime voraus. Ihr priméares Interesse wird im Re-
gelfall in der Befriedigung der begebenen Masseverbindlichkeit liegen.**” Handelt es sich bei
den Masseglaubigern beispielsweise um Lieferanten, kdnnen auch sekundare Interessen wie

die Aufrechterhaltung der Geschéaftsbeziehungen eine Rolle spielen.3%®

364 Vgl. ZIRENER, J., Sanierung in der Insolvenz, S. 89 f.

35 Vgl. MONNING, R.-D., § 9 Betriebsfortfiihrung im Eréffnungsverfahren, S. 259. Im Insolvenzergffnungs-
verfahren besteht daher z. B. die Mdglichkeit, die Verwertung von Aus- und Absonderungsgut zu untersa-
gen, falls dieses fir die Fortfiihrung des schuldnerischen Unternehmens von erheblicher Bedeutung ist. Vgl.
hierzu ausfihrlich HAARMEYER, H./SCHILDT, C., in: Munchener Komm. InsO, 8 21 InsO, Rn. 96-103.

366 V/gl. VALLENDER, H., in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 1 Grundlagen des Insolvenzrechts,
Rn. 71.

%7 vgl. BorK, R., Glaubigersicherung im vorlaufigen Insolvenzverfahren, S. 1422; HERMANN, O., § 12 Steu-
erung, Uberwachung und Beendigung der Fortfiinrung, S. 404 f.

368 \/gl. ZIRENER, J., Sanierung in der Insolvenz, S. 93 f.
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Die absonderungsberechtigten Glaubiger hingegen sind am Insolvenzverfahren Beteiligte
und besitzen einen Anspruch auf eine Befriedigung aus dem Erl6s der Verwertung der Mas-
segegenstande, auf welche sich die jeweiligen Pfandrechte oder die sonstigen Sicherungs-
rechte beziehen, und sind daher gegeniiber den Insolvenzgldubigern bevorzugt.®®® Banken
und Lieferanten gehdren im Regelfall zu den absonderungsberechtigten Glaubigern und stel-
len relevante Anspruchsgruppen dar, wenn es um die Verwertungsentscheidung innerhalb
des Insolvenzverfahrens geht.3’® Die verfolgten Interessen und die aus Sicht der absonde-
rungsberechtigten Glaubiger praferierte Verwertungsalternative hangen mafl3geblich von der
Werthaltigkeit der Sicherungsguter und ihrem Verhaltnis zu den (Nenn-)Werten der jeweili-
gen Forderungen ab. Liegt der Wert des Sicherungsguts unter Berlicksichtigung der Verau-
Rerungskosten uber oder nahe dem Nennwert der Forderung, wird der absonderungsberech-
tigte Glaubiger im Regelfall eine schnelle Liquidation des Guts bevorzugen, um einen Wert-
verfall des Sicherungsguts zu vermeiden.®’! Dieser sog. Liquidationsbias gesicherter Glaubi-
ger kann dazu fiihren, dass dem Schuldner betriebsnotwendiges Vermogen entzogen wird
und die Betriebsfortfihrung und damit die beabsichtigte Sanierung erschwert oder gar aus-

sichtslos werden.372

Damit die absonderungsberechtigten Glaubiger dennoch einer Betriebsfortfiihrung, einer be-
absichtigten Sanierung und somit auch einer Eigenverwaltung positiv oder zumindest nicht
ablehnend gegeniberstehen, missen diesen Glaubigern Vorteile geboten werden, die sich im
Falle einer Liquidation nicht bieten. Neben Offentlichen Imagegewinnen kann es sich dabei
vor allem um zusatzliche zu erwartende Ertrdge aus der weiteren Geschaftsbeziehung mit
dem Schuldner handeln.®” Diese sind allerdings mit einem héheren Risiko als bei der Liqui-

dationsalternative behaftet, was insbesondere durch das Risiko des Scheiterns der Sanierung

39 Vgl. VALLENDER, H., in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 1 Grundlagen des Insolvenzrechts,
Rn. 73 f.

370 Vgl. ZIRENER, J., Sanierung in der Insolvenz, S. 92-94.

371 Vgl. FLESSNER, A., Sanierung und Reorganisation, S. 261.

372 \/gl. ZIRENER, J., Sanierung in der Insolvenz, S. 91 f.

373 Die Fortfuhrung der weiteren Geschaftsbeziehung wird fur Lieferanten unter Berticksichtigung der Intensi-
tat und der Abhangigkeit von dem zugrundeliegenden Geschaftsverhéltnis mit dem Schuldner im Regelfall
von groferer Bedeutung als fur Banken sein. Vgl. HERzIG, D., Das Insolvenzplanverfahren, S. 335.
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bedingt wird, so dass die Vorteile aus der Betriebsfortfuhrung und der Fortfiihrung der Ge-

schiftsheziehung auch diese Risiken tiberwiegen missen.3™

375 50 dass

Die Art der Verwertung beeinflusst ma3geblich den erzielbaren Verwertungserlos,
trotz der teils heterogenen Interessen der Glaubiger bzw. der Glaubigergruppen im Insol-
venzverfahren davon auszugehen ist, dass grundsétzlich diejenige Verwertungsalternative
durch die Glaubiger angestrebt wird, die eine Maximierung des erhaltbaren Unternehmens-
werts und somit der Insolvenzquote erwarten lasst.>’® Besondere Interessen einzelner Gliu-
biger sollen sowohl aus gesetzlichen als auch aus effizienzorientierten Gesichtspunkten nicht
zu Nachteilen der tibrigen Glaubiger durchgesetzt werden kénnen.3’” Dies spiegelt sich auch
in § 78 Abs. 1 InsO wider, wonach Beschlisse der Glaubigerversammlung, die dem gemein-
samen Interesse der Insolvenzglaubiger widersprechen, durch das Insolvenzgericht auf An-

trag aufzuheben sind.>™

Die Entscheidung Uber die aus Glaubigersicht optimale Verwertungsart ist jedoch mit Unsi-
cherheit behaftet. Eine Betriebsfortfihrung und im besonderen Malie eine Sanierung sind
stets mit dem Risiko verbunden, dass die erwarteten zukiinftigen Ertrage nicht realisiert wer-
den konnen sowie etwaige mit der Sanierung verbundene Risiken unterschétzt wurden,
wodurch es aus Glaubigersicht zu einer schlechteren Befriedigung im Vergleich zu anderen
Verwertungsalternativen kommen kann.®”® Dieses Risiko wird im konkreten Fall der Eigen-
verwaltung zudem dadurch begtinstigt, dass im Sinne der Prinzipal-Agenten-Theorie eine
Informationsasymmetrie zwischen dem Prinzipal, also der Glaubigergemeinschaft, und dem

874 \/gl. ZIRENER, J., Sanierung in der Insolvenz, S. 92-94.

375 In einer Untersuchung von GRUNERT und WEBER, die die Einflussfaktoren auf Glaubigerbefriedigungsquo-
ten in Insolvenzverfahren in Deutschland empirisch untersucht haben, konnte festgestellt werden, dass die
Fortfiihrung des Unternehmens nach dem Restrukturierungsprozess einen signifikanten, positiven Einfluss
auf die Insolvenzquote hat. Vgl. GRUNERT, J./WEBER, M., Recovery rates of commercial lending: Empirical
evidence for German companies, S. 512.

376 \gl. K&TZLE, A/ZIRENER, J., Erfolgreiche Sanierung in der Insolvenz aus Sicht des Schuldnerunterneh-
mens, S. 83. Es ist davon auszugehen, dass die Befriedigungsaussichten des Glaubigerkollektivs positiv mit
dem Unternehmenswert korrelieren. VVgl. DRUKARCZYK, J., Unternehmen und Insolvenz, S. 128.

377 \gl. LANDFERMANN, H.-G., Die Befriedigung der Glaubiger im Insolvenzverfahren - bestmdglich und
gleichmaRig!, S. 415.

378 \gl. ausfiihrlich zu den Voraussetzungen fir die Aufhebung eines Beschlusses der Glaubigerversammlung
KNOF, B., in: Uhlenbruck InsO Kommentar, § 78 InsO, Rn. 4-19.

379 Vgl. FINSTERER, H., Unternehmenssanierung durch Kreditinstitute, S. 81 f.
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Agenten, dem eigenverwaltenden Management des Schuldners, besteht. Die bestehende Ge-
schaftsfihrung ist tber die wirtschaftliche Situation des insolventen Unternehmens stets bes-
ser informiert als die Glaubiger, wéhrend diese auf die Informationen der Geschéftsfiihrung
und des Sachwalters flr ihre Entscheidungen angewiesen sind. Informiert das Management
die Glaubiger unzureichend oder versucht es, die Glaubiger bewusst zu tduschen, kann dies
dazu fuhren, dass die Verwertungsentscheidung der Glaubiger zu einer suboptimalen Befrie-

digung fiihrt.38°

Damit die oben genannten Vorteile einer Betriebsfortfihrung und im besonderen MaRe einer
Betriebsfortfiihrung in Eigenverwaltung aus Glaubigersicht erwartet werden kdnnen, wird
also ein Vertrauen der Glaubiger in die bisherige Geschaftsfilhrung vorausgesetzt.®! Dies
liegt zum einen darin begriindet, dass der Schuldner naturgemaR nicht unabhéangig ist und
durchaus eigene Interessen mit und in dem Verfahren verfolgt.3®? Zum anderen sind die Glau-
biger auf die Verl&sslichkeit der Informationen der bestehenden Geschéftsfiihrung angewie-
sen, um eine adéquate Verwertungsentscheidung treffen zu konnen. Sollte also das Vertrauen
in die Fahigkeit und die Redlichkeit des Managements fehlen, impliziert dies eine (drohende)
Benachteiligung aus der Sicht der Glaubiger und begriindet somit eine ablehnende Haltung

gegeniiber der Eigenverwaltung.383

Damit nicht nur die Eigenverwaltung, sondern auch die im Regelfall gleichzeitig beabsich-
tigte Rechtstragersanierung mittels Insolvenzplan ebenfalls im Gldubigerinteresse liegt,
sollte die Sanierung des bestehenden Rechtstragers bei zugrundeliegender Sanierungsféahig-
keit eine bessere oder zumindest eine gleichwertige Befriedigung im Vergleich zur tbertra-
genden Sanierung in Aussicht stellen. Die Rechtstrdgersanierung kann insbesondere dann

von Vorteil sein, wenn relevante rechtstragergebundene Vermogenswerte erhalten bleiben

380 vgl. hierzu ausfiihrlich KORNER, M., Der Insolvenzprozess und die Eigenverwaltung in der Insolvenz auf
Basis unterschiedlicher Theoriekonzepte, S. 1119-1127.

31 vgl. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 119.

382 Vgl. HENKEL, A., Die Voraussetzungen fir die Anordnung der (vorlaufigen) Eigenverwaltung, S. 563; BAR-
TELS, K., Gemeinschaftliche Befriedigung durch Verfahren - Zur Glaubigerakzeptanz bei Eigenverwaltung,
S. 264 f. Vgl. ausflhrlicher zu den Schuldnerinteressen und den Interessen der Geschaftsfiihrung Kapi-
tel 323.

383 Vgl. HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 241.
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konnen, die im Falle einer ibertragenden Sanierung mit dem Rechtstrager untergehen.3 Da-
bei kann es sich beispielsweise um Vertragsverhaltnisse (z. B. Mietvertrdge) handeln, die
grundsatzlich nicht gegen den Willen der Vertragspartei auf einen neuen Rechtstréger tber-
tragen werden konnen.3® Weiterhin zu nennen sind fiir den bestehenden Rechtstrager erteilte
bzw. erstandene Genehmigungen, Offentlich-rechtliche Lizenzen, Konzessionen, Zertifizie-
rungen und Akkreditierungen. Auch die Nutzung von Verlustvortragen des bestehenden

Rechtstragers kann ein Vorteil der Sanierung des bestehenden Rechtstragers darstellen. 8

Zusammenfassend l&sst sich festhalten, dass die Eigenverwaltung dann im Glaubigerinte-
resse liegen wird, wenn diese eine hohere oder gleichwertige Glaubigerbefriedigung im Ver-
gleich zur Abwicklung durch einen Insolvenzverwalter erwarten lasst. Im Regelfall setzt dies
voraus, dass die Betriebsfortfiihrung lohnenswert, die beabsichtigte Rechtstragersanierung
durchfiihrbar ist und diese eine hohere oder gleichwertige Befriedigung im Vergleich zur
ubertragenden Sanierung bietet. Es ist auRerdem notwendig, dass das Glaubigerkollektiv dem
bestehenden Management des schuldnerischen Unternehmens die Organisation und die Ab-
wicklung des Verfahrens im Glaubigerinteresse zutraut und keine Zweifel tiber die Zuverlés-

sigkeit und die Redlichkeit der Geschaftsfiihrung bestehen.

323 Eigenverwaltung im Schuldnerinteresse

Wie oben bereits festgestellt, kann eine Eigenverwaltung nur dann durchgefihrt werden,
wenn der Schuldner dazu bereit ist, die damit einhergehenden Rechte und Pflichten zu tber-
nehmen. Damit er zu dieser Ubernahme bereit ist, hat die Eigenverwaltung somit auch in
seinem Interesse zu liegen. Daher stellen sich die Fragen, welche Interessen der Schuldner
mit der Eigenverwaltung verfolgt und, wann die Eigenverwaltung im Schuldnerinteresse

liegt.

Die Anordnung der (vorlaufigen) Eigenverwaltung setzt einen Antrag des Schuldners voraus,

so dass ein Anreiz fur den Schuldner bestehen muss, diese zu beantragen. Grundsatzlich kann

384 Vgl. ADRIANESIS, A. M., Zur Dogmatik der Einbeziehung der Gesellschafterrechte in den Insolvenzplan,
S. 362.

385 vgl. zur Ubernahme von Schulden gem. § 415 BGB HEINEMEYER, S., in: Miinchener Komm. BGB, § 415
BGB, Rn. 1-19.

386 Vgl. BITTER, G., Sanierung in der Insolvenz, S. 157-161.
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davon ausgegangen werden, dass, falls nicht sowieso personenidentisch, sowohl die Ge-
schaftsfiihrung als auch die Gesellschafter des schuldnerischen Unternehmens das Ziel ver-
folgen, das in die Krise geratene Unternehmen eigenverantwortlich fortzufihren und zu sa-
nieren.®®" Infolgedessen stellt sich fiir den Schuldner die Frage, welcher rechtliche Rahmen
flr die Sanierung gewéhlt werden soll. Im Stadium der drohenden Zahlungsunféhigkeit ste-
hen dem Schuldner die auRergerichtliche, die StaRUG-basierte sowie die insolvenzbasierte
Sanierung offen.3® Damit nun ein Anreiz fiir den Schuldner besteht, die (insolvenzbasierte)
Eigenverwaltung den anderen Sanierungswegen vorzuziehen, muss diese unter Abwagung

der Vor- und Nachteile im Vergleich zu den Alternativen tberzeugen.

Trotz der insolvenzrechtlichen Einschrankungen fiir den Schuldner sieht die Eigenverwal-
tung vor, dass das bestehende Management im Unternehmen erhalten bleibt und grundsatz-
lich fur die Sanierung verantwortlich ist.®® AuRerdem eréffnet die Sanierung des bestehen-
den Rechtstragers den Gesellschaftern unter Berlcksichtigung eines entsprechenden Risi-
kos®% die Mdglichkeit, ihre Anteile an der Gesellschaft zu erhalten.*** Diese Chancen bieten
grundsatzlich neben der Eigenverwaltung jedoch auch die aufergerichtliche und die Sta-
RUG-basierte Sanierung, so dass die Eigenverwaltung an dieser Stelle keine Vorteile gegen-
uber anderen Verfahrenswegen bietet.

37 Vgl. KO&RNER, M., Der Insolvenzprozess und die Eigenverwaltung in der Insolvenz auf Basis unterschiedli-
cher Theoriekonzepte, S. 1118. Eine personelle Uberschneidung zwischen dem Kreis der Anteilseigner und
der Geschaftsfihrung ist in Deutschland insbesondere in KMU vorzufinden. Vgl. PAuL, T./Rubow, S., Ei-
genverwaltung und Insolvenzplan bei KMUs, S. 387.

388 Vgl. LIESER, J.JJUCHSER, A., § 7 Sanierungswege (gerichtlich und auBergerichtlich), S. 167. Beim praven-
tiven Restrukturierungsrahmen gem. StaRUG handelt es sich um ein modulares Verfahren, bei dem auf
einzelne Elemente unabhéngig voneinander durch den Schuldner zuriickgegriffen werden kann. Die Inan-
spruchnahme der in § 29 StaRUG genannten Instrumente setzt jedoch den Tatbestand der drohenden Zah-
lungsunfahigkeit voraus. Vgl. HOLZLE, G., Praxisleitfaden SaninsFoG, S. 143 f.

389 Vgl. hierzu die Ausflihrungen in den Kapiteln 232.13, 232.23 und 233.3.

3% geit Einfilhrung des ESUG sind die Gesellschafter im Rahmen des Insolvenzplanverfahrens beispielsweise
dem Risiko ausgesetzt, dass ihre Anteile an der schuldnerischen Gesellschaft gegen ihren Willen (unter
Anwendung des Obstruktionsverbots) in den Insolvenzplan einbezogen werden kénnen. Dies kann z. B. die
Ubertragung von Anteils- oder Mitgliedschaftsrechten auf Dritte oder die Verminderung der Anteile umfas-
sen. Vgl. hierzu ausflhrlich HOLZLE, G., § 31 Anteilsinhaber, Debt-Equity-Swap, S. 857-859 und S. 884 f.

%1 vgl. HOLZLE, G., § 31 Anteilsinhaber, Debt-Equity-Swap, S. 858.
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Die Vorteile der Eigenverwaltung kénnen inshesondere aus den sanierungsfordernden Be-
sonderheiten des Insolvenzrechts erwachsen.®*? So kann die Eigenverwaltung in solchen Fal-
len vorteilhaft im Vergleich zur auf3ergerichtlichen Sanierung sein, in denen sich im auler-
gerichtlichen Rahmen abzeichnet, dass einzelne Glaubiger nicht kooperationsbereit sind und
somit die auBergerichtlichen Sanierungsbemiihungen blockieren. Im Insolvenzverfahren
konnte dies dadurch verhindert werden, dass bei der Abstimmung uber den Insolvenzplan

das Obstruktionsverbot zur Anwendung gelangt.3%

Aulerdem ist das Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung dann von Vorteil, wenn die Kri-
senursachen effizienter als in der auBergerichtlichen oder in der StaRUG-basierten Sanierung
beseitigt werden konnen.®% Dies kann insbesondere bei der Sanierung der erfolgswirtschaft-
lichen Ebene des Unternehmens der Fall sein. Im Insolvenzverfahren kénnen neben dem
Wahlrecht, die Erfullung noch nicht vollstandig erfllter Vertrage gem. § 103 ff. InsO abzu-
lehnen, die Mdoglichkeit, Mietvertrage gem. § 108 InsO mit verkirzter Frist zu kindigen,
sowie die Besonderheiten des Insolvenzarbeitsrechts (z. B. die Mdglichkeit der Kundigung
von Arbeitsverhéltnissen mit einer Klindigungsfrist von nicht mehr als drei Monaten sowie

die Deckelung von Sozialanspriichen) Anwendung finden.3%

Die Sanierungsmaoglichkeiten, die im Rahmen der InsO wahrgenommen werden kénnen, ge-
hen jedoch fir die Gesellschafter mit dem Risiko einher, dass ihre Anspriiche gar nicht be-
friedigt werden und ihre Anteile am bestehenden Rechtstréger verloren gehen. Die Gesell-
schafter verlieren auf3erdem weitgehend ihren Einfluss (z. B. gem. § 276a InsO) auf den Ver-

392 Vgl. PAPE, G., Die Eigenverwaltung des Schuldners im Insolvenzverfahren, S. 49 f.; KOTZLE, A./ZIRENER,
J., Erfolgreiche Sanierung in der Insolvenz aus Sicht des Schuldnerunternehmens, S. 75.

3% Auch in der Abstimmung Gber den Restrukturierungsplan kann ein Obstruktionsverbot bzw. eine gruppen-
Ubergreifende Mehrheitsentscheidung Anwendung finden. Die Mehrheitserfordernisse fur die Annahme des
Restrukturierungsplans sind jedoch wesentlich héher als fiir die Annahme des Insolvenzplans. Vgl. hierzu
ausfiihrlich MoRGEN, C./ARENDS, D./SCHIERHORN, R., Sanierungsmittel der Wahl, S. 309 f.

3% vgl. K&TZLE, A/ZIRENER, J., Erfolgreiche Sanierung in der Insolvenz aus Sicht des Schuldnerunterneh-
mens, S. 78.

3% Vgl. MORGEN, C./ARENDS, D./SCHIERHORN, R., Sanierungsmittel der Wahl, S. 311.
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fahrensverlauf. Dementsprechend sind die Gesellschafter daran interessiert, ein Insolvenz-
verfahren moglichst zu vermeiden und nur dann ein entsprechendes Verfahren zu verfolgen,

wenn dies ihre personliche Vermdgensposition, also das Eigenkapital, maximiert.3%

Da die Geschaftsfiihrung im Stadium der drohenden Zahlungsunfahigkeit (noch) den Inte-
ressen der Gesellschafter verpflichtet ist,®’ sind die Interessen der Gesellschaftergemein-
schaft malRgeblich dafur, ob ein Insolvenzverfahren bzw. eine Eigenverwaltung friihzeitig
beantragt wird. Unterstutzt die Gesellschafterversammlung beispielsweise keinen Insol-
venzantrag bei drohender Zahlungsunfahigkeit, kann ein vertretungsberechtigter Geschéafts-
fihrer gem. § 18 Abs. 3 InsO zwar einen Insolvenzantrag stellen, dieses eigenméchtige Vor-
gehen kann jedoch eine Schadensersatzhaftung fiir den Geschéaftsfihrer gegentiber der Ge-
sellschaft begriinden.3*® Nach herrschender Meinung in der rechtswissenschaftlichen Litera-
tur wird angenommen, dass der Geschéaftsfuhrer einer GmbH einen Gesellschafterbeschluss
vor Stellung des Insolvenzantrags nach § 18 InsO einholen muss.>®® Gleiches gilt fir einen
Antrag auf Eigenverwaltung (ggf. in Kombination mit einem Schutzschirmverfahren).*®° Um
also eine persoénliche Haftung zu vermeiden, wird die Geschéftsfihrung ihr Handeln im Zeit-
raum des Bestehens der drohenden Zahlungsunféahigkeit grundsétzlich an den Gesellschaf-
terinteressen ausrichten, so dass eine Eigenverwaltung nur dann beantragt wird, wenn sie im

Interesse der Gesellschafter liegt.

3% \Vgl. FISCHER, T. R., Agency-Probleme bei der Sanierung von Unternehmen, S. 37; ZIRENER, J., Sanierung
in der Insolvenz, S. 83 f.

397 Vgl. K&TZLE, A/ZIRENER, J., Erfolgreiche Sanierung in der Insolvenz aus Sicht des Schuldnerunterneh-
mens, S. 79. Der Gesetzgeber hat sich im Rahmen des SanIinsFoG gegen den sog. shift of fiduciary duties
entschieden, nach dem die Geschéftsleitung mit dem Eintritt der drohenden Zahlungsunféhigkeit auch und
im Zweifel vorrangig dazu verpflichtet gewesen waére, die Interessen der Glaubigergesamtheit zu wahren.
Vgl. WILKENS, J., Der praventive Restrukturierungsrahmen, S. 574.

3% \/gl. WERTENBRUCH, J., Gesellschafterbeschluss fiir Insolvenzantrag bei drohender Zahlungsunfahigkeit?,
S. 1593; LEINEKUGEL, R./SKAURADSZUN, D., Geschéftsfihrerhaftung bei eigenméchtig gestelltem Insol-
venzantrag wegen bloR drohender Zahlungsunfahigkeit, S. 1128.

39 vgl. m. w. N. ScHULZ, B., Sanierungsgeschaftsfiihrung in Krise und Eigenverwaltung, S. 192-196. Vgl. fur
die Rechtslage bei anderen Gesellschaftsformen WERTENBRUCH, J., Gesellschafterbeschluss fir Insol-
venzantrag bei drohender Zahlungsunfahigkeit?, S. 1593-1596.

400 \v/gl. WERTENBRUCH, J., Gesellschafterbeschluss fiir Insolvenzantrag bei drohender Zahlungsunfahigkeit?,
S. 1593.
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Ist Insolvenzreife gegeben und eine Insolvenz infolgedessen unvermeidbar, wird das Inte-
resse der Gesellschafter in den Hintergrund verdréngt. Im Rahmen der Insolvenzantrags-
pflicht gem. § 15a InsO sind die Mitglieder des Vertretungsorgans nun rechtlich dazu ver-
pflichtet, einen Insolvenzantrag ohne schuldhaftes Zdgern zu stellen. Andernfalls drohen den
Geschéaftsfuhrern die Insolvenzverschleppungshaftung sowie die Strafandrohung des § 15a
Abs. 4 und 5 InsO.#%! Den Vertretungs- bzw. Verfahrensbevollméchtigten, im Regelfall also
der Geschaftsfliihrung, obliegt es nun zu entscheiden, ob neben dem verpflichtenden Insol-
venzantrag auch ein Antrag auf Eigenverwaltung gestellt wird.*°> Demnach muss fiir den
Schuldner bzw. dessen Management ein Anreiz bestehen, eine Eigenverwaltung anstelle ei-

nes Regelverfahrens zu bevorzugen.*%3

Nichtsdestotrotz sollte die Eigenverwaltung einstimmig vom Management und von allen Or-
ganmitgliedern mitgetragen werden, um eine Interessendivergenz bereits zum Zeitpunkt der
Antragstellung zu verhindern. In diesem Kontext ist es von Bedeutung, dass die Interessen
der Vertreter des Schuldners auch im Verfahren grundsétzlich auf die gleichen Ziele gerichtet
sind. Andernfalls konnte das Eigenverwaltungsverfahren uneinheitlich gefiihrt werden (z. B.
bei relevanten Entscheidungen tiber den Sanierungsprozess) und zu Nachteilen der Glaubiger
gereichen.** Interessendivergenzen bei den Vertretern oder den Gesellschaftern des Schuld-
ners oder gar Streitigkeiten untereinander kdnnten auch bei den Glaubigern friih den Ein-
druck entstehen lassen, dass die Eigenverwaltung nicht interessenorientiert bzw. in ihrem
Interesse gefiihrt werden wird.*% Haufig fordern relevante Glaubiger fiir ihre Beteiligung an
der (Rechtstrager-)Sanierung auf’erdem ein zusatzliches Engagement der bisherigen Anteils-

eigner, das beispielsweise eine zusatzliche Eigenkapitaleinlage darstellen kann.*%®

Im Regelfall wird das Interesse an einer Eigenverwaltung fur das Management daraus resul-
tieren, dass diese Verfahrensvariante der bestehenden Geschéftsfiihrung die Moglichkeit bie-

tet, die eigene Position im Unternehmen zu sichern, indem auch der bestehende Rechtstrager

401 vgl. KLOHN, L., in: Minchener Komm. InsO, § 15a InsO, Rn. 1.

402 vgl. NEURNER, A., 8 6 Anordnungsvoraussetzungen, Antragsrecht, Antragsinhalte, S. 163 f.

408 Vgl. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 119.

404 \v/gl. hierzu AG MANNHEIM, Beschluss vom 21.02.2014 — 4 IN 115/14, S. 412.

405 vgl. NEURNER, A., § 6 Anordnungsvoraussetzungen, Antragsrecht, Antragsinhalte, S. 163; HENKEL, A., Die
Voraussetzungen fiir die Anordnung der (vorlaufigen) Eigenverwaltung, S. 565 f.

408 \gl. PLUTA, M./KELLER, C., § 8 Die Finanzierung der Betriebsfortfilhrung, S. 131 f.
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erhalten wird.*®” Damit kénnen maglicherweise auch Reputationsverluste fir das Manage-
ment vermieden oder zumindest minimiert werden.*® Eine Eigenverwaltung im Interesse der
Geschaftsfuhrung setzt jedoch voraus, dass das Management erwarten kann, dass sowohl das
Unternehmen bzw. der Rechtstréger als auch die eigene Position im Fall eines erfolgreichen
Verfahrens gesichert werden konnen.*® Im Fall einer tbertragenden Sanierung hat die Ge-
schaftsfihrung im Regelfall keine Garantie im Unternehmen zu verbleiben, so dass die
Rechtstragersanierung mittels Insolvenzplan die préferierte Abwicklungsalternative sein

wird.*10

Ist die (vorlaufige) Eigenverwaltung einmal angeordnet, wird das bestehende Management
des schuldnerischen Unternehmens regelmaRig weiterhin das Ziel verfolgen, seine Position
im Unternehmen zu erhalten und die Sanierung des bestehenden Rechtstragers voranzutrei-
ben. Im Fall eines geschaftsfihrenden Gesellschafters kann darlber hinaus ein Interesse da-
ran bestehen, den Wert des Eigenkapitals und somit der eigenen Anteile zu erhalten bzw. zu
steigern. Daher ist zu erwarten, dass eine Rechtstrdgersanierung in Eigenverwaltung auch
dann durch das Management bevorzugt wird, wenn eine andere Abwicklungsalternative eine

hohere Glaubigerbefriedigung generieren konnte. 1!

Die im Sinne der Prinzipal-Agenten-Theorie vor dem Insolvenzantrag typischerweise beste-
hende Informationsasymmetrie zwischen der Geschéftsfiihrung und den Gesellschaftern (so-
weit keine Personenidentitét vorliegt), besteht im Rahmen des Eigenverwaltungsverfahrens

fortan zwischen der Geschéftsfithrung und der Glaubigergemeinschaft.*'2 Die Geschaftsfiih-

407 Vgl. KORNER, M., Der Insolvenzprozess und die Eigenverwaltung in der Insolvenz auf Basis unterschiedli-
cher Theoriekonzepte, S. 1126.

408 \/gl. ZIRENER, J., Sanierung in der Insolvenz, S. 86.

409 vgl. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 119.

410 \vgl. BUCHALIK, R./SCHRODER, K., Kann der eigenverwaltende Schuldner auch gegen seinen Willen ver-
pflichtet werden einen M&A-Prozess einzuleiten und zu finanzieren?, S. 190. Nichtsdestotrotz kann es Falle
geben, in denen eine tibertragende Sanierung auch im Interesse des Schuldners bzw. der Geschéftsfiihrung
des Schuldners liegt. Dies ist beispielsweise dann denkbar, wenn ein Investor die notwendigen finanziellen
Mittel fur eine Sanierung bereitstellt und einem bisher geschéftsfiihrenden Gesellschafter eine Geschéfts-
fuhrer-Position in der neuen Gesellschaft und/oder Minderheitsrechte am neuen Rechtstrager anbietet.
Vgl. KUBLER, B. M./RENDELS, D., Aspekte des M&A-Prozesses in der (vorlaufigen) Eigenverwaltung,
S. 1371.

411 Vgl. ADAMS, E., Governance in Chapter 11 Reorganizations, S. 608-611.

42 Vgl. ADAMS, E., Governance in Chapter 11 Reorganizations, S. 605-607.
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rung kann die wirtschaftliche Lage des Unternehmens und den Fortschritt der Sanierung di-
rekt beobachten und steuern, wahrend die Glaubigergemeinschaft grundsétzlich auf die In-
formationen des Sachwalters und des Eigenverwalters angewiesen ist. Um die eigenen Ziele
weiterhin ungestort verfolgen zu kénnen, hat die Geschaftsfihrung den Anreiz, diese Infor-
mationsasymmetrie aufrechtzuerhalten und keine Informationen bekannt werden zu lassen,

die dazu filhren kénnten, dass die Eigenverwaltung aufgehoben wird.*!3

Um entsprechende (Fehl-)Anreize der Geschéftsfiihrung, die zu Glaubigerschadigungen in
der Eigenverwaltung, in der Prinzipal-Agenten-Theorie auch Agency-Kosten genannt, fih-
ren kdnnen, zu verhindern oder zumindest zu minimieren, wird der Schuldner bzw. dessen
Geschaftsfuhrung durch den (vorlaufigen) Sachwalter und den (vorlaufigen) Glaubigeraus-
schuss tiberwacht.*'* Die Handlungen des Schuldners bzw. der Geschaftsfithrung des Schuld-
ners sollen jedoch nicht nur Gberwacht, sondern im Fall einer Pflichtverletzung auch sankti-
oniert werden. Das deutsche Recht sieht diesbeziiglich eine personliche Haftung der Ge-

schaftsfiihrung bei Pflichtverletzungen vor.*t°

Insbesondere trifft den Schuldner bzw. bei haftungsbeschrankten Rechtstragern dessen Ge-
schéaftsfiihrung die Verwalterhaftung gem. 8§ 60 ff. InsO, wenn der Schuldner die ihm oblie-
genden Pflichten in der (vorlaufigen) Eigenverwaltung verletzt.*'® Da der Schuldner persén-
lich und im Regelfall unbegrenzt in Hohe des entstandenen Schadens haftet, liegt es also im

Interesse des Schuldners bzw. der Geschaftsfihrung eine personliche Haftung zu vermeiden.

413 Vgl. KO&RNER, M., Der Insolvenzprozess und die Eigenverwaltung in der Insolvenz auf Basis unterschiedli-
cher Theoriekonzepte, S. 1126.

414 Um auch bei den Aufsichtsorganen im Insolvenzverfahren Fehlanreize zu minimieren, unterliegen diese
ebenfalls einer personlichen Haftung, wenn sie den ihnen obliegenden Pflichten nicht nachkommen (z. B.
Verletzung der Aufsichtspflichten). VVgl. zu den Pflichten und der korrespondierenden Haftung des (vorlau-
figen) Glaubigerausschusses in der Eigenverwaltung PAPE, G./SCHULTZ, V., Der Glaubigerausschuss im
Eroffnungsverfahren und im erdffneten Insolvenzverfahren mit Eigenverwaltung des Schuldners,
S. 509-514. Vgl. zu den Pflichten und der korrespondierenden Haftung des (vorléufigen) Sachwalters in der
Eigenverwaltung MARTINI, T./STARK, J., Der Sachwalter, S. 150-164.

415 vgl. zur theoretischen Begriindung fiir das Bestehen einer Uberwachung, auch Monitoring genannt, sowie
eines Haftungsregimes bei der Verletzung von Geschéftsfihrungspflichten ADAMS, E., Governance in
Chapter 11 Reorganizations, S. 600-602.

416 Die Haftung des Schuldners bzw. der Geschéaftsfiihrung eines haftungsbeschrankten Rechtstragers in der
(vorlaufigen) Eigenverwaltung war bis zum Inkrafttreten des SanInsFoG nicht gesetzlich geregelt. Der Ge-
setzgeber hat mit dem SaninsFoG jedoch den vom BGH aufgestellten Grundsatz (ibernommen, dass die
Geschaftsleiter den Beteiligten analog 88 60, 61 InsO haften. Vgl. BGH, Urteil vom 26.04.2018 — IX ZR
238/17, S. 1; BT-Drucksache 19/24181, S. 203.
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Der Schuldner passt seine Entscheidungen jedoch nur dann an die haftungsrechtlichen Rege-
lungen an, wenn er damit rechnen muss, dass ein Fehlverhalten seinerseits auch durch die
Uberwachungsorgane entdeckt und anschlieBend geahndet wird.**” Inwieweit die Uberwa-
chung des eigenverwaltenden Schuldners und die haftungsrechtlichen Regelungen eine inte-

ressenorientierte Eigenverwaltung begtinstigen, wird im Kapitel 33 thematisiert.

324 Zwischenfazit

Aus den vorangegangenen Ausfiihrungen lasst sich ableiten, dass eine Eigenverwaltung im
Regelfall sowohl im Glaubiger- als auch im Schuldnerinteresse liegen wird, wenn eine Be-
triebsfortfiihrung und eine Sanierung des bestehenden Rechtstragers méglich und beabsich-
tigt sind und diese eine hohere oder gleichwertige Glaubigerbefriedigung als die Alternativen
versprechen. Weiterhin sollte das bestehende Management dazu in der Lage sein, die Sanie-
rung des bestehenden Rechtstragers durchzufuhren und die mit der Sanierungsalternative und
der Eigenverwaltung einhergehenden Vorteile zu realisieren.*'® Dies sollte die Glaubigerge-
meinschaft dem Management auch zutrauen. In einem solchen Fall kann von einer interes-
senorientierten Eigenverwaltung gesprochen werden, da sowohl die Glaubigerbefriedigung
maximiert werden kann als auch der Schuldner und dessen Geschéftsfiihrung erhalten blei-
ben kénnen. Die Abwicklung durch einen Insolvenzverwalter ware an dieser Stelle subopti-
mal. In einem solchen Szenario besteht daher auch kein Anreiz fur die Beteiligten, die Ei-
genverwaltung oder die beabsichtigte Rechtstragersanierung abzubrechen, so dass ein konti-

nuierlicher VVerfahrensablauf zu erwarten ist.

Da der Erfolg der Sanierung des bestehenden Rechtstréagers und der Eigenverwaltung ex ante
und auch ex interim jedoch nicht sicher ist und auch die anderen Verwertungsentscheidungen
mit Unsicherheit behaftet sind, ist auch die Entscheidung der Beteiligten fiir oder gegen eine
Verwertungsalternative und einen Abwickler unter Unsicherheit zu treffen. Die zu treffenden
Entscheidungen gehen also stets mit dem Risiko einher, dass sie (ex post) zu einem subopti-

malen Ergebnis fiihren. Dieses Risiko wird zudem durch Informationsasymmetrien zwischen

417 \Vgl. ADAMS, E., Governance in Chapter 11 Reorganizations, S. 611-613.
418 \/gl. hierzu auch MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 119 f.
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den Beteiligten und unterschiedlichen Anreizgestaltungen innerhalb des VVerfahrens beguns-
tigt. Damit dennoch eine interessenorientierte Ausrichtung der Eigenverwaltung von den Be-
teiligten angenommen werden kann, konnen unterschiedliche Determinanten betrachtet wer-
den, die die interessenorientierte Ausrichtung der Eigenverwaltung und somit den Verlauf
und Ausgang der Eigenverwaltung und der Rechtstragersanierung beeinflussen konnen. Dies
wird im nachfolgenden Abschnitt thematisiert.

33 Mogliche Determinanten einer interessenorientierten

Ausrichtung der Eigenverwaltung

331 Uberblick

In den nachfolgenden Abschnitten werden mdégliche Determinanten einer interessenorien-
tierten Eigenverwaltung im Hinblick auf ihre mégliche Wirkung auf den Verfahrensverlauf
und -ausgang einer Eigenverwaltung analysiert. Im ersten Schritt wird argumentiert, dass der
Verlauf des Verfahrens durch die Eigenschaften des Schuldners bzw. des schuldnerischen
Unternehmens beeinflusst werden kann. Dies liegt darin begriindet, dass die wirtschaftliche
Lage und die sonstigen Eigenschaften des Unternehmens entscheidend dafir sind, ob eine
(Rechtstrager-)Sanierung lohnenswert ist und, ob die Eigenverwaltung Vorteile gegenuber

der Abwicklung durch einen Insolvenzverwalter bietet.

Damit eine Sanierung und speziell die Sanierung des bestehenden Rechtstragers iberhaupt
maoglich ist, muss das schuldnerische Unternehmen sowohl fortfiihrungsfahig als auch sanie-
rungsfahig sein. Es muss zudem aus Sicht der Beteiligten sanierungswiirdig sein.**® Die Un-
ternehmensstruktur und die Branchenzugehorigkeit konnen Einfluss auf die Durchfiihrbar-
keit der Sanierung nehmen. Zudem konnen spezielle Unternehmens- und Branchenkennt-
nisse VVoraussetzung fir die Fortfiihrung und die Sanierung des Unternehmens sein und somit
eine Eigenverwaltung begunstigen. Ferner ist die bestehende Kapital- und Glaubigerstruktur
des schuldnerischen Unternehmens mafRgeblich dafiir, welche Gruppen mit welchen Interes-

sen im Verfahren vertreten sind und wie komplex der Abstimmungsprozess, insbesondere

419 \Vgl. hierzu ausfiihrlich Kapitel 332.1.
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flir einen Insolvenzplan, sein wird. Da die Eigenverwaltung voraussetzt, dass das bestehende
Management des schuldnerischen Unternehmens dazu in der Lage ist, die Sanierung durch-
zufiihren, und ebenfalls das Vertrauen der Verfahrensbeteiligten genief3t, werden auch ma-

nagementbezogene Determinanten in die Analyse aufgenommen.

In einem zweiten Schritt wird argumentiert, dass auch verfahrensbezogene Determinanten
Einfluss auf den Verlauf und Ausgang eines Eigenverwaltungsverfahren haben koénnen.
Demnach konnen insbesondere Entscheidungen des Managements vor und innerhalb des
Verfahrens sowie die rechtlichen Rahmenbedingungen mafgeblich dafur sein, wie die Ei-
genverwaltung ablauft. So haben der Zeitpunkt der Insolvenzantragstellung und die VVorbe-
reitung des Schuldners auf das Verfahren Einfluss auf die Fortfiihrungs- und Sanierungsfa-
higkeit des Unternehmens sowie auf das Vertrauen der Beteiligten in die bisherige Geschafts-
fihrung. Fir den weiteren Verlauf der Eigenverwaltung kann auch das gewahlte Eroffnungs-
verfahren relevant sein. Zum einen korrespondiert die Wahl des Eroffnungsverfahrens mit
dem Zeitpunkt der Antragstellung. Zum anderen gehen mit dem Schutzschirmverfahren zu-
satzliche Mdoglichkeiten fir den Schuldner einher, die die Aufrechterhaltung der Eigenver-
waltung begunstigen konnen. Des Weiteren sind die Verfahrensdauer und -kosten, die bei
der Eigenverwaltung zu erwarten sind, entscheidend dafiir, wie lohnenswert das Verfahren
im Vergleich zur Regelinsolvenz ist. Rechtliche Rahmenbedingungen sowie damit korres-
pondierende Anreize und Handlungsmdoglichkeiten der Beteiligten kénnen ebenfalls Einfluss

auf den Verfahrenshergang haben.

Sonstige Determinanten, die nicht den unternehmens- oder verfahrensbezogenen Determi-
nanten zugeordnet werden koénnen, werden im Nachfolgenden nicht weiter betrachtet. Empi-
rische Untersuchungen, die sich mit dem Einfluss von nicht unternehmens- oder verfahrens-
bezogenen Determinanten auf den Verlauf oder den Ausgang von Insolvenzverfahren in un-
terschiedlichen Landern beschaftigen, finden regelméRig keine signifikanten oder lediglich

schwache Einfliisse.*%°

420 \vgl. z. B. DENIS, D. K./RODGERS, K. J., Chapter 11: Duration, Outcome, and Post-Reorganization Perfor-
mance, S. 112; BLAzY, R./CHOPARD, B./NIGAM, N., Building legal indexes to explain recovery rates,
S. 1945; FLAIG, B., Corporate Bankruptcies in Germany, S. 118. Vgl. fir eine Ubersicht weiterer empiri-
scher Arbeiten zu diesem Thema FLAIG, B., Corporate Bankruptcies in Germany, S. 54.
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332 Unternehmensbezogene Determinanten

332.1 Fortflhrungs- und Sanierungsfahigkeit

Die Fortfuhrungs- und Sanierungsfahigkeit des schuldnerischen Unternehmens bzw. einzel-
ner Bestandteile des Unternehmens werden in der Literatur mehrheitlich als VVoraussetzung
dafiir gesehen, dass eine Eigenverwaltung Vorteile gegentiber einer Abwicklung durch einen
Insolvenzverwalter bieten kann und somit im Interesse der Beteiligten liegt.*?* Der Begriff
der Sanierungsfahigkeit kann in der Betriebswirtschaftslehre dahingehend verstanden wer-
den, dass das Unternehmen auf einer stabilen wirtschaftlichen Basis langfristig lebensfahig
und somit nachhaltig in der Lage ist, Ertrdge zu erwirtschaften und auf dem Markt fortzube-
stehen.*?? Nach der Rechtsprechung des BGH ist die Sanierungsfahigkeit daran gekniipft,
dass das Unternehmen eine positive Fortfuhrungsprognose aufweist, wodurch nach tberwie-
gender Wahrscheinlichkeit kurz- bis mittelfristig die Finanzkraft der Gesellschaft zur Fort-
fuhrung des Unternehmens ausreicht, und die Rentabilitat des Unternehmens wiederherge-

stellt werden kann.*%

Die Sanierungsfahigkeit setzt daher eine Fortfihrungsfahigkeit des Unternehmens voraus.
Der IDW Standard: Anforderungen an Sanierungskonzepte (IDW S 6) unterscheidet in die-
sem Kontext zwischen zwei Stufen der Sanierungsfahigkeit. Auf der ersten Stufe wird eine
einfache Fortfiihrungsfahigkeit im Sinne einer Zahlungsfahigkeit im Prognosezeitraum vo-
rausgesetzt. Auf der zweiten Stufe ist eine nachhaltige Fortfiihrungstatigkeit durch entspre-
chende (Sanierungs-)Malinahmen zu erreichen, um das Unternehmen als sanierungsfahig

einzuschatzen.*?*

421 \/gl. z. B. BRINKMANN, M./ZIPPERER, H., Die Eigenverwaltung nach dem ESUG aus Sicht von Wissenschaft
und Praxis, S. 1338 f.; MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 119;
VON BUCHWALDT, J., Vorbereitung der Eigenverwaltung, S. 3018; WALLNER, J., Wann ist die Eigenverwal-
tung die richtige Verfahrensart?, S. 1003 f.; FRIND, F., Eigenverwaltung fiir "dolos handelnde" Unterneh-
men?, S. 995; LIESER, J./JJUCHSER, A., § 7 Sanierungswege (gerichtlich und auRergerichtlich), S. 166 f. In
Ausnahmeféllen kann die Eigenverwaltung auch bei Unternehmensliquidationen (z. B. nach erfolgter Aus-
produktion) angebracht sein. Vgl. hierzu ReEus, A./HOFER, S./HARIG, F., Voraussetzungen und Ablauf eines
Eigenverwaltungsverfahrens, S. 58.

422 \gl. m. w. N. ZABEL, K., § 3 Sanierungsfahigkeit, S. 33.

423 \vgl. BGH, Urteil vom 12.05.2016 — IX ZR 65/14, S. 639.

424 \gl. ZABEL, K., § 3 Sanierungsfahigkeit, S. 34.
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Der Begriff der Fortfuhrungsfahigkeit wird in der Literatur allerdings uneinheitlich verwen-
det und kann sich im rechtlichen Kontext sowohl auf die Fortfiihrungsfahigkeit im Sinne der
handelsrechtlichen Fortfiihrungsprognose gem. § 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB als auch auf die
Fortfihrungsféahigkeit im Sinne der insolvenzrechtlichen Fortbestehensprognose gem. § 19
InsO — dieser Begriff ist auch im IDW S 6 mafRgeblich — beziehen.*? In Anlehnung an ZABEL
wird im Folgenden argumentiert, dass die Bedingungen der Fortfiihrungsfahigkeit im Sinne
beider Begriffe erflllt sein mussen, damit ein Unternehmen im Rahmen eines Eigenverwal-

tungsverfahrens fortfilhrungsfahig ist.?

GemaR der handelsrechtlichen Fortfihrungsprognose ist dann von der Fortfihrung des Un-
ternehmens auszugehen, wenn das Unternehmen nach verninftiger kaufmannischer Beurtei-
lung seine Tétigkeit fur einen Gberschaubaren Zeitraum fortsetzen kann.*?” Diese Annahme
darf nur dann zugrunde gelegt werden, wenn keine rechtlichen und/oder tatsachlichen Gege-
benheiten konkretisierend entgegenstehen. Der Unternehmensfortfiihrung kann beispiels-
weise dann etwas entgegenstehen, wenn betriebsnotwendige Patent- oder Lizenzvertrage
auslaufen oder die Gesellschaft aufgrund von Satzungsvorschriften aufzulosen ist.*?® Auch
die tatsachliche Liquidationsabsicht des Abwicklers oder die Liquidationsentscheidung der
Glaubigerversammlung sind Umsténde, die grundsétzlich eine Abkehr von der Annahme der
Unternehmensfortfiinrung begriinden.*?® Die Geltendmachung von Herausgabeanspriichen
von mit Sonderrechten belasteten Vermdgensgegenstanden, die zum betriebsnotwendigen
Vermogen gehdren, kann ebenfalls dazu fuhren, dass die Betriebsfortfiihrung unmdglich
wird.*® Die Eréffnung des Insolvenzverfahrens spricht hingegen nicht automatisch dafiir,

vom handelsrechtlichen Fortfiihrungsgrundsatz abzuweichen.*!

Bei der Fortbestehensprognose gem. § 19 InsO ist auf die Zahlungsfahigkeit im Prognose-
zeitraum abzustellen.*®2 Gem. IDW S 6 Tz. 17 ist eine Fortfiihrungsfahigkeit auf Stufe 1 dann

425 \gl. hierzu ZABEL, K., § 3 Sanierungsfahigkeit, S. 34. Vgl. allgemein zum handelsrechtlichen Prinzip der
Unternehmensfortfihrung BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S., Bilanzen, S. 122-124.

426 \/gl. ZABEL, K., § 3 Sanierungsfahigkeit, S. 34.

427 \gl. ADS, § 252 HGB, Rn. 24.

428 \/gl. FULBIER, U./FEDERSEL, F., in: HAR-E, § 252 HGB, Rn. 49.

429 Vgl. EICKES, S., Fortflihrungsgrundsatz in der Insolvenz, S. 935.

430 vgl. BODDENBERG, M., § 25 Die Stellung der Sonderrechtsglaubiger in der Betriebsfortfilhnrung, S. 854.

41 \Vgl. EICKES, S., Fortfiihrungsgrundsatz in der Insolvenz, S. 934 f.

432 \/gl. hierzu die Ausflihrungen in Kapitel 213.
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gegeben, wenn im Prognosezeitraum die Finanzierung des Unternehmens mit tiberwiegender
Wahrscheinlichkeit sichergestellt ist. Da sich das schuldnerische Unternehmen jedoch bereits
im Insolvenzerdffnungs- bzw. im Insolvenzverfahren befindet, ist nicht mehr auf die Insol-
venztatbestdnde abzustellen. Stattdessen ist fur die Fortfiihrungsfahigkeit im Rahmen eines
(vorlaufigen) Insolvenz- bzw. Eigenverwaltungsverfahrens darauf abzustellen, ob fur die
Dauer des Verfahrens die Finanzierung des Unternehmens bzw. der Betriebsfortfiihrung mit
iiberwiegender Wahrscheinlichkeit sichergestellt ist.**® Das Potential der Innenfinanzierung
des Unternehmens ist dabei keine notwendige Bedingung fur die Fortfihrungs- bzw. Sanie-
rungsfahigkeit, stellt jedoch einen wichtigen Faktor dar, wenn die Zahlungsfahigkeit des Un-
ternehmens beurteilt werden soll.*** Die Betriebsfortfiinrung kann alternativ durch zusatzli-
che externe Mittel von Eigenkapitalgebern (z. B. durch zusatzliche Gesellschaftereinlagen
oder -darlehen) oder von Fremdkapitalgebern (z. B. mittels eines Uberbriickungskredits) fi-

nanziert werden.*%

Ist eine Fortfiihrungsfahigkeit gegeben, stellt sich im zweiten Schritt in Anlehnung an den
IDW S 6 die Frage, ob das schuldnerische Unternehmen nachhaltig fortfihrungsféhig ist.
Gem. IDW S 6 Tz. 24 ist die nachhaltige Fortfihrungsfahigkeit mittels einer durchgreifenden
Sanierung zu erreichen, durch welche die Krisenursachen dauerhaft beseitigt werden und die
Rentabilitat der unternehmerischen Tatigkeit wiederhergestellt wird. Dies ist VVoraussetzung
dafiir, (wieder) aus eigener Kraft im Wettbewerb bestehen zu kénnen.*3 Diese Wettbewerbs-
fahigkeit setzt gem. IDW S 6 Tz. 26 voraus, dass das Unternehmen am Markt finanzierbar
ist. Dies ist grundsétzlich dann der Fall, wenn das Unternehmen nachhaltig dazu in der Lage

433 Vgl. UHLENBRUCK, W., § 1 Vom Konkurs zum ESUG - Betriebsfortfihrung als Sanierungsentscheidung,
S. 16 f. Dies deckt sich auch mit den durch das SaninsFoG neu geregelten Anordnungsvoraussetzungen fir
die Eigenverwaltung. Der Schuldner hat gem. 8§ 270a Abs. 1 Nr. 1 InsO dem Antrag auf Anordnung der
Eigenverwaltung einen Finanzplan beizufugen, der eine fundierte Darstellung der Finanzierungsquellen ent-
hélt, durch welche die Fortfiihrung des gewodhnlichen Geschéftsbetriebes und die Deckung der Kosten des
Verfahrens im Prognosezeitraum von sechs Monaten sichergestellt werden soll. Durch den Finanzplan soll
eine Fortfuhrungsfahigkeit des schuldnerischen Unternehmens im Eigenverwaltungsverfahren gezeigt wer-
den. Vgl. STEFFAN, B./OBERG, S./POPPE, J., SanInsFoG: Vom Grobkonzept zum Vollkonzept, S. 623 f.

434 Vvgl. BITTER, G./KRESSER, M., Positive Fortflihrungsprognose trotz fehlender Ertragsfahigkeit?, S. 1743.

435 Vgl. hierzu ausfuhrlich LOSER, A., § 2 Sanierungsfinanzierung - Finanzwirtschaftliche Sanierung ein-
schlieflich ESUG, S. 49-58.

4% Vgl. hierzu WIELAND-BLOSE, H./OBERLE, T., Unternehmenskrise - Ein Uberblick tiber Ursachen, Risiken
und Handlungsmaoglichkeiten, Rn. 88 f. V/gl. hierzu weiterhin BGH, Urteil vom 21.11.2005 — Il ZR 277/03,
S. 384; BGH, Urteil vom 12.05.2016 — IX ZR 65/14, S. 639.
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ist, eine dem Markt- bzw. Branchenmalfistab angemessene Verzinsung des eingesetzten Ka-

pitals zu erwirtschaften.*3’

Entscheidend fir die Einschatzung, ob das Unternehmen die zweistufige Sanierungsfahigkeit
erfullt, sind die finanziellen und wirtschaftlichen Verhaltnisse am Ende des zu Grunde ge-
legten Prognose- bzw. Betrachtungszeitraums.**® Unterschiedliche Determinanten kénnen
Einfluss darauf nehmen, ob das Unternehmen fortfiihrungs- und sanierungsfahig ist und so-
mit eine interessenorientierte Ausrichtung der Eigenverwaltung beglnstigt oder erschwert

wird. Ausgewéhlte Determinanten werden im Folgenden diskutiert.

Damit das schuldnerische Unternehmen fortfihrungs- und sanierungsfahig ist und dies auch
entsprechend eingeschatzt werden kann, hat die Organisation des Unternehmens grundsétz-
lich intakt zu sein. Dies umfasst insbesondere eine funktionsfahige und aktuelle Buchhaltung
sowie ein damit verbundenes Controlling, damit Entscheidungen durch den eigenverwalten-
den Schuldner auf Basis einer transparenten und belastbaren Datenbasis getroffen und ex-
post beurteilt werden konnen.**° Der Gesetzgeber hat im Kontext der Neuregelungen durch
das SanInsFoG die Bedeutung einer intakten Buchhaltung ebenfalls hervorgehoben.**° So
bilden die Buchfiihrung und Rechnungslegung des Unternehmens die Grundlage fiir die Ei-
genverwaltungsplanung.**! Neben der Buchhaltung und dem Controlling sollten allerdings
auch die anderen wesentlichen Organisationseinheiten des Unternehmens grundsatzlich
funktionsféahig sein. Dabei kann es sich in produzierenden Unternehmen beispielsweise um

die Abteilungen Einkauf, Produktion und Vertrieb handeln.*4

Ein wichtiger Faktor, der auf die Fortflihrungs- und Sanierungsfahigkeit wirken kann, stellt
der Zeitpunkt der Insolvenzantragstellung des schuldnerischen Unternehmens dar. Grund-

sétzlich kann davon ausgegangen werden, dass mit zunehmender Krisendauer die negativen

437 Vgl. WENIGER, S., § 7 Die betriebswirtschaftlichen Entscheidungsgrundlagen fiir eine Fortfiihrung, S. 106.

438 \Vgl. HERMANNS, M., Sanierungskonzepte, Rn. 16.

43 Vgl. KRYSTEK, U./MOLDENHAUER, R./EVERTZ, D., Controlling in aktuellen Krisenerscheinungen, S. 165.
Vgl. ausfuhrlich zu der Bedeutung und dem Einsatz des Controlling in der Sanierung THIELE, S./Sopp, M.,
8§ 19 Beitrage zur Restrukturierung/Sanierung - Finanzmanagement und Controlling, S. 332-337.

440 v/gl. BT-Drucksache 19/24181, S. 207 f.

441 Siehe hierzu die entsprechenden Ausflihrungen in den Kapiteln 233.2 und 234.

42 \/gl. FORUM 270 — QUALITAT UND VERANTWORTUNG IN DER EIGENVERWALTUNG E. V., Grundsitze fur In-
solvenzverfahren in Eigenverwaltung (88 270 ff. InsO), Rn. 24,
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Auswirkungen der Krise auf das Unternehmen zunehmen.**® Halt die Krise weiter an, nimmt
der finanzielle Handlungsspielraum des Unternehmens ab, wahrend gleichzeitig betriebsnot-
wendige Unternehmenssubstanz (z. B. durch sinkendes Eigenkapital und finanzierungsbe-
dingte Verkaufe von Vermdgen) verloren geht.** Im Zeitraum des Bestehens der drohenden
Zahlungsunféhigkeit wird beispielsweise grundsétzlich (noch) ein hoherer Liquiditatsbe-
stand im Verhéltnis zu den falligen Verbindlichkeiten im Unternehmen vorhanden sein als
im Stadium bzw. Zeitpunkt der Zahlungsunfahigkeit.** Eine friihzeitige Insolvenzantragstel-
lung ist demnach mit einer héheren Zahlungsféahigkeit und mit besseren Aussichten in Bezug
auf die Fortfiinrungs- und Sanierungsfahigkeit des Unternehmens assoziiert.**® Die Erfolgs-
aussichten einer insolvenzbasierten Sanierung sind daher grundsétzlich als besser einzuschét-

zen, wenn der Insolvenzantrag friihzeitig gestellt wird.*4

Neben dem Zeitpunkt der Insolvenzantragstellung ist insbesondere auch das dem schuldne-
rischen Unternehmen zugrundeliegende Geschaftsmodell entscheidend fir die nachhaltige
Fortfihrungsféahigkeit des Unternehmens. Ein Unternehmen ist nur dann sanierungsfahig,
wenn im Grundsatz ein tragfahiges, nachhaltig erfolgsversprechendes Geschaftsmodell be-
steht und die Wettbewerbsfahigkeit des Geschaftsmodells durch Sanierungsmalinahmen wie-
dererlangt werden kann.**® Aus einer Untersuchung auf Basis von Interviews von deutschen
Insolvenz- und Sanierungsexperten konnte abgeleitet werden, dass diese die Tragfahigkeit

des Geschaftsmodells als Grundvoraussetzung fir die Sanierungsfahigkeit und somit fiir eine

43 KRYSTEK spricht in diesem Kontext von dem uber die Zeit exponentiellen Anstieg der destruktiven Wir-
kungen der Krise. Vgl. KRYSTEK, U., Unternehmungskrisen, S. 29-31.

44 \Vgl. KNECHT, T./HOMMEL, U./WOHLENBERG, H., Restrukturierung der betrieblichen Unternehmenskrise,
S. 12 f.

45 \gl. hierzu die Ausflihrungen in Kapitel 213.

46 \gl. KRYSTEK, U./LENTZ, M., Erfolgreiche Insolvenzsanierung, S. 770; VALLENDER, H., Konzernsanierung
durch Aufrechterhaltung der (faktischen) Leitungsmacht mittels Eigenverwaltung, S. 762.

447 Vgl. KOTZLE, A./ZIRENER, J., Erfolgreiche Sanierung in der Insolvenz aus Sicht des Schuldnerunterneh-
mens, S. 75; VON BUCHWALDT, J., Vorbereitung der Eigenverwaltung, S. 3022. Vgl. ausfiihrlich tGber den
Einfluss des Zeitpunkts der Insolvenzantragstellung auf den Verlauf und Ausgang eines Eigenverwaltungs-
verfahrens Kapitel 333.1.

448 \/gl. HERMANNS, M., Sanierungskonzepte, Rn. 133; VVgl. zur Bedeutung des Geschaftsmodells und der stra-
tegischen (Neu-)Ausrichtung BARKER 11, V. L./DUHAIME, |., Strategic Chance in the Turnaround Process:
Theory and Empirical Evidence, S. 13-20.
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erfolgreiche Insolvenzsanierung sehen. Demnach seien die Strukturprobleme, die im Fall ei-
nes nicht nachhaltig tragfahigen Geschéaftsmodells bestlinden, auch bei frihzeitiger Antrag-

stellung nicht I6sbar.*4°

Von der Sanierungsfahigkeit ist die Sanierungswirdigkeit abzugrenzen. Wahrend sich die
Sanierungsfahigkeit im Grundsatz auf objektive bzw. objektivierbare Kriterien bezieht, um-
fasst die Sanierungswiirdigkeit des Unternehmens (zusatzlich) subjektive Wertungselemente
aus Sicht einzelner Stakeholder. Bei der Entscheidung, ob sich die einzelnen Beteiligten an
der Sanierung des Unternehmens beteiligen, kommt es also auf die individuelle Interessen-

lage an.**°

Ob die Entscheidung Einzelner, sich an der Unternehmensfortfiihrung und -sanierung zu be-
teiligen, auch dazu flhrt, dass das Unternehmen tatsachlich fortgefuhrt wird, hangt neben
den Einzelinteressen der Beteiligten, insbesondere der Gl&ubiger, davon ab, ob die jeweiligen
Interessen kon- oder divergieren. Ein Faktor, der maligeblich auf dieses Zusammenspiel der
Interessenlagen wirkt, stellt die Kapital- bzw. Glaubigerstruktur des Unternehmens dar.
Grundsétzlich wird eine komplexe Glaubigerstruktur und eine Vielzahl von Glaubigern da-
mit in Verbindung gebracht, dass die Abstimmung zwischen den Interessen der einzelnen
Beteiligten und somit auch die Sanierung des Unternehmens erschwert werden.**! Dies wird
vertieft in Kapitel 332.3 diskutiert.

Liegt eine Sanierungsfahigkeit des schuldnerischen Unternehmens vor, hat fir eine interes-
senorientierte Ausrichtung der Eigenverwaltung auch eine eigenverwaltungsspezifische Sa-
nierungsfahigkeit und -wirdigkeit vorzuliegen. Damit eine eigenverwaltungsspezifische Sa-
nierungsfahigkeit vorliegt, hat das Management im Grundsatz dazu in der Lage zu sein, die
Fortfihrung und die Sanierung des Unternehmens zu ibernehmen und die damit einherge-

henden Pflichten zu erfiillen.*® Die Eigenverwaltung kann in Ausnahmefllen sogar die ein-

49 Vgl. KRYSTEK, U./LENTZ, M., Erfolgreiche Insolvenzsanierung, S. 770.

40 vgl. ZABEL, K., § 3 Sanierungsfahigkeit, S. 33. Vgl. hierzu ebenfalls IDW S 6 Tz. 22. Zu den einzelnen
Interessenlagen der Beteiligten im Kontext der Fortfiihrungs- bzw. Sanierungsentscheidung siehe auRerdem
die Ausfuhrungen in den Kapiteln 322 und 323.

41 vgl. m. w. N. JOSTARNDT, P./SAUTNER, Z., Out-of-Court Restructuring versus Formal Bankruptcy in a Non-
Interventionist Bankruptcy Setting, S. 631 f.

42 \gl. HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 236.
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zige Mdoglichkeit darstellen, dass das schuldnerische Unternehmen fortfiihrungs- und sanie-
rungsfahig ist. Dies kann beispielsweise dann der Fall sein, wenn betriebsnotwendige Ver-
madgensgegenstande durch einen geschaftsfiihrenden Gesellschafter an das Unternehmen ver-
mietet worden sind**® oder wenn mit dem Verlust der Verwaltungs- und Verfiigungsbefugnis

ein Berufsverbot einhergeht.*>

Ist eine eigenverwaltungsspezifische Fortfuhrungs- und Sanierungsfahigkeit gegeben, setzt
eine eigenverwaltungsspezifische Sanierungswirdigkeit ferner voraus, dass im Grundsatz
ein Vertrauensverhaltnis zwischen den relevanten Stakeholdern des Unternehmens und dem
schuldnerischen Unternehmen selbst bzw. seiner Vertreter besteht, so dass die Anordnung
der Eigenverwaltung ein positives Signal an die Beteiligten sendet. Besteht ein solches Ver-
trauen, kann von einem Asset bzw. Vorteil der Eigenverwaltung (gegeniber der Fremdver-

waltung) gesprochen werden.**® Dies wird ausfihrlich in Kapitel 332.4 thematisiert.

332.2 Unternehmensstruktur und Branchenzugehoérigkeit

Zu den wesentlichen Eigenschaften eines Unternehmens zahlen die Unternehmensstruktur
sowie die Branchenzugehdrigkeit. Im Folgenden wird daher argumentiert, dass die beiden
Faktoren Einfluss auf den Verlauf und den Ausgang eines Eigenverwaltungsverfahrens neh-
men kdnnen und je nach Auspragung eine interessenorientierte Eigenverwaltung begunstigen

oder erschweren.

In der Literatur wird teils die Auffassung vertreten, dass Eigenverwaltungsverfahren grund-
satzlich besser fir groRere mittelstdndische Unternehmen und GroBunternehmen geeignet
und daher fiir kleinere bis mittelgrolRe Unternehmen eher ungeeignet seien. Dies sei damit zu
begriinden, dass sowohl die hohen Anforderungen an einen Eigenverwaltungsantrag als auch
die mit der Eigenverwaltung einhergehenden Kosten (z. B. bedingt durch die betriebswirt-
schaftliche und juristische Beratung) unverhaltnismaiig hoch fur kleinere oder mittelgroRRe

43 vgl. PAUL, T./RuDowW, S., Eigenverwaltung und Insolvenzplan bei KMUs, S. 387.

45 Siehe hierzu die Ausfiihrungen in Kapitel 332.2.

45 \Vgl. FRIND, F., Eigenverwaltung firr "dolos handelnde” Unternehmen?, S. 999; WALLNER, J., Wann ist die
Eigenverwaltung die richtige Verfahrensart?, S. 998-1002.
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Unternehmen seien.**® Tatséachlich zeigt sich, dass Eigenverwaltungsverfahren tiberpropor-
tional bei groRReren Unternehmen durchgefiihrt werden. Auf Basis der in der ESUG-Evaluie-
rung durchgefiihrten Untersuchung ergibt sich, dass 75,4 % der Unternehmen, die ein Eigen-
verwaltungsverfahren zwischen Méarz 2012 und Februar 2017 beantragt haben, mehr als zehn
Beschéftigte und mehr als zwei Mio. Euro Jahresumsatz aufwiesen. Der entsprechende An-
teil bei den Regelinsolvenzverfahren lag hingegen lediglich bei 21,4 %.%7 Ob dies nun durch
die hohen Anforderungen oder die Kosten des Verfahrens bedingt wurde, wurde in der Un-

tersuchung nicht betrachtet.

Nichtsdestotrotz erscheint es plausibel anzunehmen, dass bei grofieren Unternehmen eine
interessenorientierte Ausrichtung der Eigenverwaltung eher gelingen kann als bei kleineren
Unternehmen. Entgegen des Ziels des Gesetzgebers, die Kosten des Insolvenzverfahrens,
z. B. durch die Vermeidung der Einarbeitungszeit und der Vergltung eines Insolvenzverwal-
ters, durch eine Eigenverwaltung zu reduzieren, bestehen in der Literatur mehrheitlich Zwei-
fel daran, ob Eigenverwaltungsverfahren grundsatzlich kostengunstiger als Regelinsolvenz-
verfahren sind.*®® Ein insolvenzunerfahrener Schuldner wird im Sinne des Glaubigerschutzes
darauf angewiesen sein, sich extern beraten zu lassen, um das Eigenverwaltungsverfahren
sowohl aus betriebswirtschaftlicher als auch aus juristischer Sicht ordnungsgeman fiihren zu
kénnen. Da es sich bei den Beratungskosten um Masseverbindlichkeiten handelt,**® die nicht
vollstandig proportional zur GrélRe des Unternehmens sind, sondern auch gréRenunabhan-

gige Kostenbestandteile aufweisen kdnnen, wird insbesondere bei kleinen Unternehmen so-

46 vgl. HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 239.

47 \Vgl. Jacosy, F./SACK, D./MADAUS, S./SCHMIDT, H./THOLE, C., ESUG-Evaluierung, S. 8.

48 \gl. z. B. FRIND, F., Gefahrzone Eigenverwaltung - Eine Zwischenbilanz tiber das Instrument Eigenverwal-
tung nach "ESUG" aus gerichtlicher Sicht, S. 595; HENKEL, A., Die Voraussetzungen fir die Anordnung
der (vorlaufigen) Eigenverwaltung, S. 564; WALLNER, J., Wann ist die Eigenverwaltung die richtige Ver-
fahrensart?, S. 999; HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 239. Einen anderen Standpunkt
vertreten beispielsweise BUCHALIK/SCHRODER/IBERSHOFF, die die Verfahrens- bzw. Beraterkosten in der
Eigenverwaltung grundsétzlich durch die geringere Sachwaltervergiitung im Vergleich zur Vergiitung des
Insolvenzverwalters gedeckt sehen. Vgl. BUCHALIK, R./SCHRODER, K./IBERSHOFF, H., Die Vergleichsrech-
nung, S. 1449.

49 Vgl. KELLER, U, Insolvenzrecht, S. 118 f.
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wohl die Insolvenzmasse als auch die Liquiditat starker als bei grolRen Unternehmen belas-
tet.*®® Bei kleineren Unternehmen konnte zudem die fur die Eigenverwaltung notwendige
Unternehmensstruktur (z. B. ein funktionsfahiges und transparentes internes Rechnungswe-
sen) nur unzureichend oder gar nicht vorhanden sein.*®! Dies wiederum kann die Fortfiih-
rungs- und Sanierungsfahigkeit kleinerer Unternehmen vermindern und somit einer interes-

senorientierten Ausrichtung der Eigenverwaltung entgegenstehen.

Andere Meinungen in der Literatur vertreten eine kontrare Sichtweise und nehmen bei gro-
Reren Unternehmen eine verstérkte Informationsasymmetrie zwischen dem Verwalter und
den Glaubigern an.*®? Eine mogliche Folge wiére, dass die Glaubiger die Situation des schuld-
nerischen Unternehmens sowie die Handlungen des Managements nicht mehr korrekt ein-
schatzen konnten, woraus eine suboptimale Abwicklung aus Glaubigersicht resultieren
wiirde.®® Ferner wird teils die Meinung vertreten, dass die GroRe eines Unternehmens mit
der Komplexitét der Sanierung korrespondiere, was wiederum in niedrigeren Glaubigerbe-
friedigungsquoten (z. B. bedingt durch hohere Sanierungskosten) resultieren wiirde.*%* Dies
konnte die Sanierungsfahigkeit des Unternehmens negativ beeinflussen und eine interessen-

orientierte Eigenverwaltung erschweren.

Auch im konkreten Kontext der Eigenverwaltung gibt es Autoren, die die Eigenverwaltung
bei groReren Unternehmen als weniger vorteilhaft einschatzen. Demnach sei die Eigenver-
waltung zwar insbesondere dann von Vorteil, wenn an den Schuldner bzw. an das geschéafts-
leitende Organ gebundene Branchen- und Unternehmenskenntnisse im Unternehmen erhal-
ten bleiben kdnnen.*®> BRINKMANN und ZIPPERER argumentieren darauf aufbauend jedoch,
dass bei Unternehmen mit zunehmender GréRe die Bedeutung des Individuums, also einzel-

ner Geschaftsfihrer, fir das Gesamtunternehmen grundsétzlich abnehme, so dass der Erhalt

40 \vgl. HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 236-239; HARDER, P.-B./L0oJOWSKY, M., Der
Diskussionsentwurf fuir ein Gesetz zur Erleichterung der Bewadltigung von Konzerninsolvenzen, S. 330. Vgl.
ausfiihrlich zu den Verfahrenskosten die Ausfuhrungen in Kapitel 333.3.

461 Vgl. PAUL, T./RuDow, S., Eigenverwaltung und Insolvenzplan bei KMUs, S. 387.

462 \/gl. m. w. N. FLAIG, B., Corporate Bankruptcies in Germany, S. 42 f.

463 Vgl. KORNER, M., Der Insolvenzprozess und die Eigenverwaltung in der Insolvenz auf Basis unterschiedli-
cher Theoriekonzepte, S. 1126 f.

464 vgl. m. w. N. ARMOUR, J./Hsu, A./WALTERS, A., The Costs and Benefits of Secured Creditor Control in
Bankruptcy, S. 109-111.

45 Vgl. KAMMEL, V./STAPS, C., Insolvenzverwalterauswahl und Eigenverwaltung im Diskussionsentwurf fir
ein Sanierungserleichterungsgesetz, S. 795.
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von personengebundenem Wissen in den Hintergrund riicke.*®® Dieser Argumentation fol-
gend wirde die wertsteigernde Funktion der Eigenverwaltung durch den Erhalt der bisheri-
gen Geschéftsfuhrung bei grélReren Unternehmen eine geringe Bedeutung aufweisen, so dass
sich bei GroBunternehmen grundsatzlich der Einsatz eines Insolvenzverwalters anbieten

wirde.

Dem lasst sich entgegnen, dass die Eigenverwaltung im Interesse der Beteiligten sein kann,
wenn komplexe Unternehmens- und Leitungsstrukturen durch die Eigenverwaltung aufrecht-
erhalten werden kénnen. Vor allem im Fall einer Konzerninsolvenz kann die Eigenverwal-
tung von Nutzen sein.*®” Da das deutsche Insolvenzrecht dem Grundsatz ,.eine Person, ein
Vermdgen, eine Insolvenz® folgt, ist im Fall einer Konzerninsolvenz fiir jeden Unterneh-
menstrager im Konzern ein Insolvenzverfahren zu eréffnen.*®® An dieser Stelle kann die Ei-
genverwaltung so eingesetzt werden, dass die Konzernstruktur aufrechterhalten bleibt, indem
fiir alle Konzerngesellschaften die Eigenverwaltung beantragt und angeordnet und im Ideal-
fall der gleiche (vorlaufige) Sachwalter fiir alle Gesellschaften bestellt wird.*¢° Dies kann
zum einen dabei helfen, unterschiedliche Abwicklungsstrategien in den parallelen Verfahren
zu verhindern, so dass eine schnellere und einheitliche Verfahrensabwicklung erreicht wer-

den kann.4"°

Zum anderen kénnen durch die Eigenverwaltung die konzernweiten Leitungsstrukturen auf-
rechterhalten bleiben. Soweit die Muttergesellschaft die Finanzierung und die Geschafte des

Konzerns zentral steuert, kann durch die konzernweite Eigenverwaltung eine einheitliche

466 BRINKMANN, M./ZIPPERER, H., Die Eigenverwaltung nach dem ESUG aus Sicht von Wissenschaft und Pra-
xis, S. 1340.

47 Im Regelfall fiihrt die Insolvenz eines Konzernmitglieds dazu, dass auch bei anderen Konzernunternehmen
die Insolvenzreife eintritt. In diesem Kontext spricht man vom sog. Dominoeffekt. VVgl. SPEcovius, D., in:
Flother Handbuch Konzerninsolvenzrecht, § 3 Der Konzern im Vorfeld der Insolvenz, Rn. 134.

48 \/gl. VALLENDER, H., in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 20 Konzerninsolvenzrecht, Rn. 4.

49 \gl. VALLENDER, H., Konzernsanierung durch Aufrechterhaltung der (faktischen) Leitungsmacht mittels
Eigenverwaltung, S. 761 f.; VALLENDER, H., in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 20 Kon-
zerninsolvenzrecht, Rn. 30. In der Literatur wird Uberwiegend die Meinung vertreten, dass sich ein sanie-
rungsfreundliches Konzerninsolvenzrecht dadurch auszeichne, dass es den Konzernverbund als Einheit er-
halte. Vgl. UHLENBRUCK, W., Konzerninsolvenzrecht iber einen Insolvenzplan?, S. 41; HARDER, P.-B./LoO-
JOWSKY, M., Der Diskussionsentwurf flir ein Gesetz zur Erleichterung der Bewdltigung von Konzerninsol-
venzen, S. 331.

470 \/gl. KUBLER, B. M., § 19 Eigenverwaltung im nationalen Konzern, S. 575.
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Geschaftspolitik zwischen der Muttergesellschaft und den Tochtergesellschaften sowie zwi-
schen den einzelnen Tochtergesellschaften weiterhin gewéhrleistet werden. Projekte, bei de-
nen mehrere Konzernunternehmen beteiligt sind, kénnen so beispielsweise fortgefuhrt wer-
den.*’* Die wirtschaftliche Einheit des Konzerns bleibt also bestehen, wodurch eine Betriebs-
fortfuhrung und eine (insolvenzplanbasierte) Sanierung der Konzernunternehmen erleichtert

wird.4"2

Andernfalls droht insbesondere bei Konzernen, bei denen eine starke personelle und finanzi-
elle Verflechtung bzw. Abhéngigkeit besteht, das Auseinanderfallen der wirtschaftlichen
Einheit des Konzerns, so dass flr einzelne Konzernmitglieder nur die Beendigung der wirt-
schaftlichen Tatigkeiten und eine anschlieBende Liquidation in Frage kommt.*”® In der Lite-
ratur wird daher die Meinung vertreten, dass im Fall der Konzerninsolvenz eine wertmaxi-
mierende und somit 6konomisch optimale Insolvenzabwicklung nur dadurch erreicht werden
kann, dass ein Insolvenz- bzw. Sanierungskonzept unternehmensweit konzipiert und ange-
wendet wird.*”* In der Praxis kann die konzernweite Sanierung dann so ausgestaltet werden,
dass die konzernverbundenen Unternehmen einen Gruppen-Gerichtsstand i. S. d. § 3a InsO
begrinden und aufeinander abgestimmte Insolvenzpléne, sog. koordinierte Insolvenzpléne,
erstellen. Dies ist vor allem dann sinnvoll, wenn ein unternehmens- bzw. konzernweit ein-

heitliches Kerngeschaft besteht.*”

Aus der empirischen Forschung, die sich mit dem Einfluss der Unternehmensstruktur bzw.
-groRe auf den Sanierungs- bzw. Abwicklungsprozess auseinandersetzt, 1&sst sich kein klarer
Zusammenhang ableiten.*”® So wird in Untersuchungen mit Stichproben aus unterschiedli-

chen Landern beispielsweise teils ein signifikant negativer Einfluss der Unternehmensgrofiie

471 \gl. KORNER, M., Die Eigenverwaltung in der Insolvenz als bestes Abwicklungsverfahren?, S. 273.

472 \/gl. HARDER, P.-B./L0JOWSKY, M., Der Diskussionsentwurf fiir ein Gesetz zur Erleichterung der Bewalti-
gung von Konzerninsolvenzen, S. 331.

473 \Vgl. THOLE, C., in: Flother Handbuch Konzerninsolvenzrecht, § 2 Der Konzern im insolvenzrechtlichen
Sinn, Rn. 8.

474 Vgl hierzu ausfthrlich und m. w. N. ROTSTEGGE, J. P., Konzerninsolvenz, S. 351-361.

475 \gl. VALLENDER, H., Konzernsanierung durch Aufrechterhaltung der (faktischen) Leitungsmacht mittels
Eigenverwaltung, S. 765.

476 \/gl. m. w. N. GRUNERT, J./WEBER, M., Recovery rates of commercial lending: Empirical evidence for Ger-
man companies, S. 506; FLAIG, B., Corporate Bankruptcies in Germany, S. 42 f.
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auf die Insolvenzquoten im Insolvenzverfahren festgestellt,*’” wahrend andere wiederum kei-
nen signifikanten*’® oder einen signifikant positiven Effekt*’® beobachten. Dies kann jedoch
unterschiedliche Ursachen haben, z. B. die Ausgestaltung des Insolvenzsystems in den je-
weiligen Landern. Eine empirische Untersuchung, die sich unter anderem mit dem Einfluss
der Unternehmensgrofie auf die Glaubigerbefriedigungsquoten fiir insolvente deutsche Un-
ternehmen sowohl im Liquidations- als auch im Fortfihrungsfall beschaftigt, konnte eben-
falls keinen bzw. nur einen schwach signifikanten Zusammenhang feststellen.*®° Dies indi-
ziert, dass der Einfluss der Unternehmensgréfi3e und -struktur auf den Sanierungs- bzw. Ab-
wicklungsprozess (in der Insolvenz) und somit auf eine interessenorientierte Eigenverwal-

tung eher vom Einzelfall abhéngig sein wird, als dass eine pauschale Aussage moglich wére.

Neben der Unternehmensstruktur kann auch das Téatigkeitsfeld bzw. die Branche des Unter-
nehmens Einfluss darauf haben, ob die Eigenverwaltung vorteilhaft gegeniiber der Fremd-
verwaltung ist.*8" Ist das schuldnerische Unternehmen in einer Branche titig, fir die beson-
dere Branchenkenntnisse oder -kontakte notwendig sind, wird ein Insolvenzverwalter grund-
sétzlich eine langere Einarbeitungszeit bendtigen, um den Geschaftsbetrieb angemessen fort-
zufiihren. An dieser Stelle konnen die Kenntnisse der bisherigen Geschaftsfiihrung im Rah-
men der Eigenverwaltung sinnvoll genutzt werden, um Reibungsverluste durch einen Wech-
sel in der Geschaftsleitung zu vermeiden.*8? Setzt die Betriebsfortfilhrung des Unternehmens
sogar personenbezogene 6ffentlich-rechtliche Genehmigungen voraus bzw. geht der Verlust

der Verwaltungs- und Verfligungsbefugnis mit einem Berufsverbot, wie z. B. im Fall eines

477 \/gl. z. B. ARMOUR, J./HsuU, A./WALTERS, A., The Costs and Benefits of Secured Creditor Control in Bank-
ruptey, S. 123.

478 \gl. z. B. THORNBURN, K., Bankruptcy Auctions, S. 363; COUWENBERG, O./JONG, A. de, Costs and recov-
ery rates in the Dutch liquidation-based bankruptcy system, S. 121.

47 Vgl. z. B. BLAZY, R./CHOPARD, B./NIGAM, N., Building legal indexes to explain recovery rates, S. 1945.

480 \/gl. FLAIG, B., Corporate Bankruptcies in Germany, S. 118-123.

481 Sjehe hierzu auch den Beitrag von SIEMON, der verschiedene Branchen im Hinblick auf die Implikationen
flir die insolvenzrechtliche Sanierungsfahigkeit betrachtet. VVgl. SIEMON, K., Das ESUG und § 270b InsO in
der Anwendung, S. 1048-1050.

482 \/gl. KO&RNER, M., Die Eigenverwaltung in der Insolvenz als bestes Abwicklungsverfahren?, S. 273.



113

Apothekenbetriebs, einher, kann die Eigenverwaltung in Kombination mit der insolvenzplan-
basierten Sanierung die einzige Mdglichkeit sein, das schuldnerische Unternehmen masse-

erhdhend fortzufithren und nachhaltig zu erhalten.

Zusétzlich zur Branchenzugehorigkeit kdnnen auch die allgemeine Branchenentwicklung so-
wie die Stellung des Unternehmens innerhalb der Branche eine interessenorientierte Eigen-
verwaltung begunstigen oder erschweren. Die allgemeine Branchenentwicklung und die Stel-
lung des schuldnerischen Unternehmens innerhalb der Branche beeinflussen dabei vor allem
die Fortfuhrungs- und die Sanierungsfahigkeit des Unternehmens. Ist das schuldnerische Un-
ternehmen beispielsweise primar in Branchen tatig, die sich generell in einer schwierigen
wirtschaftlichen Lage (z. B. allgemeiner Riickgang von Absatzzahlen) befinden, verschlech-
tert dies die Marktaussichten des eigenen Geschéaftsmodells, wodurch sich der Sanierungs-
bedarf im Kerngeschaft erhoht und die Fortfuhrungs- und die Sanierungsfahigkeit des Un-
ternehmens eingeschréankt werden.*®* Im Extremfall sinkt der Fortfihrungswert unter den Li-
quidationswert des Unternehmens, so dass die Liquidation durch einen Insolvenzverwalter

voraussichtlich eine héhere Glaubigerbefriedigung generieren wiirde.

332.3 Kapital- und Glaubigerstruktur

Aufgrund der Bedeutung der Glaubiger im Insolvenz- bzw. im Eigenverwaltungsverfahren
erscheint es plausibel, dass auch die Kapital- und die Glaubigerstruktur des schuldnerischen
Unternehmens Einfluss darauf haben, wie ein Eigenverwaltungsverfahren verlauft und wel-
che Abwicklungsalternative angestrebt wird. Wie weiter oben in dieser Arbeit bereits er-
wahnt wurde, wird die Komplexitat der Kapital- und Glaubigerstruktur zum einen mit der
Komplexitét der Sanierung in Verbindung gebracht.*8® Zum anderen hat die Glaubigerstruk-

tur auch direkten Einfluss auf den Verlauf eines Eigenverwaltungsverfahrens. So kénnen die

483 Vgl. BRINKMANN, M./ZIPPERER, H., Die Eigenverwaltung nach dem ESUG aus Sicht von Wissenschaft und
Praxis, S.1340; D'AVOINE, M., Fortflhrung eines Apothekenbetriebs durch den Insolvenzverwalter,
S. 1730. Vgl. ausfihrlich zu personenbezogenen Genehmigungen im Insolvenzfall BITTER, G./LASPEYRES,
A., Rechtstrégerspezifische Berechtigungen als Hindernis der ibertragenden Sanierung, S. 1159-1162.

484 \gl. hierzu ausfuhrlich K&TzLE, A./ZIRENER, J., Erfolgreiche Sanierung in der Insolvenz aus Sicht des
Schuldnerunternehmens, S. 84-89.

485 \Vgl. m. w. N. JOSTARNDT, P./SAUTNER, Z., Out-of-Court Restructuring versus Formal Bankruptcy in a Non-
Interventionist Bankruptcy Setting, S. 631 f.
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Glaubiger Gber ihre Mitwirkungsrechte im Insolvenzverfahren den Verlauf und Ausgang ei-
ner Eigenverwaltung wesentlich mitbestimmen. Nach den ESUG-Regelungen konnten bei-
spielsweise bereits einzelne Glaubiger (z. B. die Hausbank des Schuldners), deren Mitwir-
kung fir die Zielerreichung der Eigenverwaltung notwendig ist, die Anordnung der Eigen-

verwaltung mittels einer Schutzschrift*® verhindern.*’

Der Zusammenhang zwischen der Komplexitat der Kapital- und Glaubigerstruktur und der
Komplexitat der Sanierung wird damit begriindet, dass die Interessen unterschiedlicher Ka-
pitalgeber im Sanierungsprozess divergieren kdnnen und somit andere Ziele als beispiels-
weise die Sanierung des Unternehmens im Insolvenzverfahren verfolgt werden.*®® Demnach
steigt sowohl mit der Anzahl der Kapitalgeber als auch mit zunehmender Zahl unterschied-
licher Finanzierungsquellen (z. B. Finanzierung durch Anleihen*® bei gleichzeitiger Ban-
kenfinanzierung) und unterschiedlicher Laufzeit sowie unterschiedlicher Besicherung die
Komplexitit der Abstimmung innerhalb des Sanierungsprozesses.*® So verringert sich ins-
besondere die Wahrscheinlichkeit, dass eine zuerst verfolgte auf3ergerichtliche Sanierung
durch Zustimmung aller relevanten Glaubiger gelingt und auch eine anschlielende Restruk-

turierung mittels Insolvenzplan die notwendige Zustimmung findet.**

Empirische Untersuchungen unterstiitzen diese Annahme. So stellen beispielsweise Cou-
WENBERG und DE JONG im Rahmen einer empirischen Untersuchung des niederlandischen

Insolvenzsystems fest, dass bei insolventen Unternehmen, die einen grdReren Anteil Bank-

486 \Vgl. hierzu auch BICHLMEIER, W., Die Verhinderung der Eigenverwaltung mittels einer Schutzschrift,
S. 62-67.

487 \gl. hierzu KeRN, C. A., in: Miinchener Komm. InsO, § 270 InsO, Rn. 84-88; AG KOLN, Beschluss vom
01.07.2013 — 72 IN 211/13, S. 796.

488 Siehe ausfiihrlich zu den Interessen der Kapitalgeber die Kapitel 322 und 323.

49 Im Fall einer bestehenden Anleihenfinanzierung des insolventen Unternehmens enthélt das Gesetz tber
Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (SchVG) zwar besondere Regelungen, die eine vereinfachte
Koordination der (Anleihen-)Glaubigerinteressen im Restrukturierungs- bzw. Insolvenzfall erlauben sollen
(z. B. die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters gem. § 19 Abs. 2 SchVG). Ob diese Regelungen jedoch
dazu fihren, dass die Verhandlungen zwischen den einzelnen Beteiligten effizient ablaufen, wird in Teilen
der Literatur bestritten. Vgl. hierzu ausfthrlich und m. w. N. FRIND, F., Eigenverwaltung fir "dolos han-
delnde™ Unternehmen?, S. 998.

4% vgl. hierzu ausfihrlich BOLTON, P./SCHARFSTEIN, D., Optimal Debt Structure and the Number of Creditors,
S. 1-4.

41 Vgl. GILSON, S. C./JJOHN, K./LANG, L. H. P., Troubled debt restructurings: An empirical study of private
reorganization of firms in default, S. 321-324.
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verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten aufweisen, insgesamt hohere Befriedi-
gungsquoten fir alle Glaubiger erreicht werden.*®? Laut den beiden Autoren sei dies zum
einen damit zu begrunden, dass der Abstimmungsbedarf des Verwalters in der Insolvenz
durch eine konzentrierte Fremdkapitalstruktur sinke. Zum anderen hétten Banken in solchen
Fallen, in denen der Anteil an Bankverbindlichkeiten vergleichsweise hoch sei, einen Anreiz,

sich starker an der Insolvenzabwicklung zu beteiligen.*®

Eine empirische Untersuchung mit &hnlichem Kontext fiir deutsche Unternehmen haben Jo-
STARNDT und SAUTNER durchgefiihrt. Die beiden Autoren konnten fir ihre Stichprobe bei-
spielsweise einen positiven Zusammenhang zwischen der Erfolgswahrscheinlichkeit einer
auflergerichtlichen Restrukturierung und dem Anteil der Bankverbindlichkeiten an den Ge-
samtverbindlichkeiten nachweisen. Die Autoren begriinden dies damit, dass ein hoher Anteil
der Bankverbindlichkeiten dafiir sprache, dass die Fremdkapitalstruktur weniger komplex
und die (auBergerichtliche) Sanierung somit einfacher sei.*®* Den Untersuchungsergebnissen
lasse sich zudem entnehmen, dass die Erfolgswahrscheinlichkeit einer auRRergerichtlichen
Restrukturierung dann erhéht werde, wenn ein Banken-Pool durch die finanzierenden Ban-
ken des Schuldners gebildet wird. Dies fiilhren JORSTARNDT und SAUTNER darauf zuriick,
dass die Bildung eines Banken-Pools die Verhandlungsineffizienzen im Rahmen des Sanie-

rungsprozesses (weiter) reduziere.*%®

492 \/gl. COUWENBERG, O./JONG, A. de, Costs and recovery rates in the Dutch liquidation-based bankruptcy
system, S. 121.

4% Vgl. COUWENBERG, O./JONG, A. de, Costs and recovery rates in the Dutch liquidation-based bankruptcy
system, S. 119-125.

494 \Vgl. JOSTARNDT, P./SAUTNER, Z., Out-of-Court Restructuring versus Formal Bankruptcy in a Non-Inter-
ventionist Bankruptcy Setting, S. 648-650. Damit der Einfluss des Anteils der Bankverbindlichkeiten auf
die Erfolgswahrscheinlichkeit einer aulergerichtlichen Sanierung nicht (primér) durch die dahinterliegende
Sicherheitenstruktur determiniert wird, Gberprifen die Autoren ebenfalls den Einfluss des Anteils der besi-
cherten Verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten auf die Erfolgswahrscheinlichkeit der aullerge-
richtlichen Restrukturierung. In diesem Kontext stellen die Autoren einen negativen Zusammenhang fest,
so dass ein hoherer Anteil an besicherten Verbindlichkeiten die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz erhéht.
Vgl. JOSTARNDT, P./SAUTNER, Z., Out-of-Court Restructuring versus Formal Bankruptcy in a Non-Inter-
ventionist Bankruptcy Setting, S. 649-653.

495 \/gl. JOSTARNDT, P./SAUTNER, Z., Out-of-Court Restructuring versus Formal Bankruptcy in a Non-Inter-
ventionist Bankruptcy Setting, S. 648-650.
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Neben der Heterogenitét der Kapital- und Glaubigerstruktur kann auch die Beziehung bzw.
die Intensitat der Beziehung zwischen dem Schuldner und den jeweiligen Glaubigern Ein-
fluss darauf nehmen, ob die Eigenverwaltung im Interesse der Beteiligten ist. So erscheint es
plausibel anzunehmen, dass die Glaubiger eine Eigenverwaltung eher unterstltzen, wenn die
Glaubiger-Schuldner-Beziehung intensiver ist (z. B. falls die Fremdkapitalfinanzierung des
Schuldners primér durch eine Hausbank erfolgt) und bereits Gber einen langeren Zeitraum
besteht. Dies kann zum einen das Vertrauen der jeweiligen Glaubiger in die Geschaftsfuh-
rung des schuldnerischen Unternehmens starken, da eine engere Geschaftsbeziehung im Re-
gelfall mit einer besseren Kommunikation und Uberwachung des Schuldners sowie mehr
Einfluss auf die Geschaftsfiihrung (z. B. ermdglicht durch Financial Covenants) assoziiert
ist.*%® Zum anderen erhdht eine intensivere Glaubiger-Schuldner-Beziehung die wirtschaftli-
che Abhéngigkeit der Beteiligten, so dass der Erhalt der wirtschaftlichen Beziehungen und
daher der Erhalt des schuldnerischen Unternehmens voraussichtlich starker in den Fokus der

jeweiligen Glaubiger riicken.*’

Die Beziehung zwischen dem Schuldner und seinen Glaubigern und somit die Interessen der
Glaubiger werden ferner durch die der Finanzierung zugrundeliegenden Besicherung beein-
flusst. Besicherte Glaubiger vergeben einen Kredit grundsétzlich nur bis zur Hohe des Ge-
genwerts des jeweiligen Sicherungsrechts, so dass die Glaubiger im Idealfall eine 100-pro-
zentige Befriedigungsquote erhalten, falls das Unternehmen im Rahmen der Insolvenz liqui-
diert wird.*®® Den besicherten Glaubigern wird daher ein Liquidationsbias unterstellt, wonach
diese im Regelfall eine Durchsetzung ihres Sicherungsrechts préferieren, wenn nicht andere
Faktoren, wie z. B. Aussichten auf eine zukiinftige Geschaftsbeziehung, entgegenstehen.*%°
In der empirischen Forschung wird ein positiver Zusammenhang zwischen dem Anteil der

besicherten Verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten und den Insolvenzquoten im

4% vgl. m. w. N. BLACKWELL, D./WINTERS, D., Banking Relationships and the Effect of Monitoring on Loan
Pricing, S. 275-277; MACHAUER, A./WEBER, M., Bank Behavior based on internal Credit Ratings of Bor-
rowers, S. 1358.

497 Vgl. MACHAUER, A./WEBER, M., Bank Behavior based on internal Credit Ratings of Borrowers, S. 1358.

4% Vgl. FLAIG, B., Corporate Bankruptcies in Germany, S. 44.

499 \Vgl. AGHION, P./HART, O./MOORE, J., The Economics of Bankruptcy Reform, S. 592. Siehe hierzu auch die
Ausflihrungen in Kapitel 322.
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Insolvenzverfahren fiir Stichproben sowohl mit deutschen als auch mit Unternehmen aus an-
deren Landern weitestgehend bestatigt.>® Dieser Effekt ist im Regelfall dann stirker ausge-

pragt, wenn das jeweilige schuldnerische Unternehmen liquidiert wird.>%*

Unternehmen, bei denen ein Grofteil der Verbindlichkeiten besichert ist, missen die entspre-
chenden Gl&ubiger also besonders tiberzeugen, sich an der beabsichtigten Sanierung zu be-
teiligen.>% Falls dies nicht gelingt oder nicht auch andere Faktoren maRgeblich Einfluss auf
das Interesse der besicherten Glaubiger nehmen, droht bei einem hohen Anteil besicherter
Verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten die Gefahr, dass das primére Glaubiger-
interesse liquidationsorientiert ist, wéhrend der Schuldner an der Betriebsfortfihrung und
Sanierung des Unternehmens festhélt. Glaubiger- und Schuldnerinteresse wiirden in einem
solchen Fall divergieren, so dass eine interessenorientierte Ausrichtung der Eigenverwaltung
erschwert oder ganz verhindert wirde. Stattdessen wére die Abwicklung des Verfahrens

durch einen Insolvenzverwalter zu erwarten.

Weiterhin kdnnen auch einzelne Fremdkapitalpositionen einer interessenorientierten Eigen-
verwaltung entgegenstehen, wenn diese eine Sanierung des bestehenden Rechtstragers mit-
tels Insolvenzplan erschweren. So kdnnen beispielsweise Altverbindlichkeiten gegenuiber
Arbeitnehmern, insbesondere fiir Pensionslasten, einen Nachteil flir eine Sanierung des be-
stehenden Rechtstragers begriinden, da diese im Insolvenzplan angemessen zu beriicksichti-
gen sind. Eine schlichte Befreiung des Unternehmenstragers von den Versorgungsverpflich-
tungen ist nicht maglich.>%® Stattdessen kann beispielsweise eine quotale Aufteilung der Leis-

tungen aus Altersversorgungsverpflichtungen zwischen dem schuldnerischen Unternehmen

500 V/gl. THORNBURN, K., Bankruptcy Auctions, S. 363; BRis, A./WELCH, |./ZHu, N., The Costs of Bankruptcy:
Chapter 7 Liquidation versus Chapter 11 Reorganization, S. 1290-1292; FLAIG, B., Corporate Bankruptcies
in Germany, S. 117-121; BLAzY, R./CHOPARD, B./NIGAM, N., Building legal indexes to explain recovery
rates, S. 1945. In einer Untersuchung von BLAZY, CHOPARD, FIMAYER und GUIGOU konnte hingegen kein
signifikanter Zusammenhang zwischen dem Anteil der besicherten Verbindlichkeiten an den Gesamtver-
bindlichkeiten und der Glaubigerbefriedigungsquote fiir eine Stichprobe insolventer franzésischer KMU
festgestellt werden. Vgl. BLAZY, R./CHOPARD, B./FIMAYER, A./GUIGOU, J.-D., Employment preservation
vs. creditors’ repayment under bankruptcy law, S. 133.

01 vgl. FLAIG, B., Corporate Bankruptcies in Germany, S. 121.

502 Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 322.

%03 V/gl. WOHLLEBEN, H. P., § 23 Betriebliche Altersversorgung in der Insolvenz, S. 834.
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als Arbeitgeber und dem Pensions-Sicherungs-Verein (PSVaG)®* im Insolvenzplan vorge-

sehen werden.>%

Im Gegensatz dazu kann die tbertragende Sanierung einen entscheidenden Vorteil bieten, da
gemal der Rechtsprechung des BAG die Haftung aus einem Betriebsubergang i. S. d. 8 613a
BGB zwar auch in der Insolvenz gilt, die sich daraus ergebenden Rechtsfolgen jedoch redu-
ziert sind.>%® Konkret tritt der Erwerber im Fall eines Betriebsiibergangs gem. § 613a BGB
als Verpflichteter in die Versorgungsanwartschaften der beglnstigten Arbeitnehmer ein,
schuldet jedoch im Versorgungsfall nur die bei ihm erdienten Versorgungsleistungen.>®’
Dadurch kdnnen Altverbindlichkeiten aus Pensionszusagen, die den Geschéftsbetrieb auf-
grund erheblicher Zahlungsmittelabfliisse im vorinsolvenzlichen Zeitraum beeintrachtigt ha-
ben,>%® im Rahmen einer iibertragenden Sanierung abgeschittelt werden.>®® Ein Erwerber
konnte infolgedessen dazu geneigt sein, einen hoheren Kaufpreis zu zahlen und dementspre-
chend den Glaubigern eine hohere Insolvenzquote im Vergleich zum Insolvenzplanverfahren
ermdoglichen. Quotenorientierte Glaubiger hétten in einer solchen Situation also einen Anreiz,
den Schuldner zu einer tbertragenden Sanierung zu drdngen und somit das an der Rechtstré-

gersanierung orientierte Ziel des Schuldners zu untergraben.

Die Interessen der Beteiligten sowie die Aussichten auf eine erfolgreiche (Rechtstrager-)Sa-
nierung kénnen neben der Zusammensetzung des Fremdkapitals und der Glaubigerstruktur
auch durch die Zusammensetzung der gesamten Passivseite beeinflusst werden. In diesem
Kontext ist insbesondere die Verschuldung des Unternehmens, also das Verhaltnis zwischen
Fremd- und Eigenkapital, von Bedeutung, da diese dartiber Aufschluss gibt, wie viel Vermo-

gen durch Schulden finanziert ist.5° Im Stadium der Uberschuldung ist das schuldnerische

S04 Der PSVaG ist der gesetzlich bestimmte Trager der Insolvenzsicherung der betrieblichen Altersversorgung
in der Bundesrepublik Deutschland (und im GrofRherzogtum Luxemburg) und verfolgt den ausschlieRlichen
Zweck, die betriebliche Altersversorgung fur die Versorgungsberechtigten im Fall der Insolvenz eines Ar-
beitsgebers zu gewéhrleisten. Vgl. hierzu ausfiuhrlich WoOHLLEBEN, H. P., Pensions-Sicherungs-Verein
(PSVaG) - Schutz der betrieblichen Altersvorsorge bei Insolvenz des Arbeitsgebers, S. 1831-1835.

505 Vgl. WOHLLEBEN, H. P., § 23 Betriebliche Altersversorgung in der Insolvenz, S. 834 f.

506 \gl. BAG, Urteil vom 03.07.2003 — 111 ZR 348/02, S. 1027; MULLER-GLOGE, R., in: Mlnchener Komm.
BGB, § 613a BGB, Rn. 176 f.

507 Vgl. MULLER-GLOGE, R., in: Miinchener Komm. BGB, § 613a BGB, Rn. 181.

508 \/gl. dazu WOHLLEBEN, H. P., § 23 Betriebliche Altersversorgung in der Insolvenz, S. 833.

09 Vgl. BITTER, G., Sanierung in der Insolvenz, S. 156.

510 \gl. hierzu ausfihrlich KUTING, P./WEBER, C.-P., Die Bilanzanalyse, S. 138-145.
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Reinvermogen, also die Differenz zwischen Vermdgen und Fremdkapital, negativ. Es liegt
also eine negative Verschuldung bzw. eine Fremdkapitalquote von 100 % oder héher vor, so
dass grundsatzlich eine Insolvenzquote von unter 100 % zu erwarten ist. Je hoher die Ver-
schuldung des schuldnerischen Unternehmens ist, desto starker nimmt auch das Verhéltnis
zwischen Insolvenzmasse und gegeniiberstehenden (Insolvenz-)Forderungen ab, wodurch

die Glaubiger niedrigere Insolvenzquoten erwarten bzw. erhalten.>!!

Empirisch lasst sich ein solcher Zusammenhang in den meisten internationalen Studien so-
wohl fir den Fall der Unternehmensfortfiihrung bzw. -sanierung als auch fur den Liquida-
tionsfall nachweisen.®'? Fiir eine Stichprobe deutscher Unternehmen kann FLAIG (iberra-
schenderweise jedoch keinen signifikanten Zusammenhang zwischen der Insolvenzquote
und der Verschuldung bzw. der Fremdkapitalquote nachweisen. Als eine mogliche Erklarung
flhrt die Autorin an, dass nicht beobachtbare und moglicherweise gegenlaufige Effekte die
Ergebnisse verzerrt haben kénnten. So sei es moglich, dass einerseits die Messung der Ver-
schuldung auf Basis von Buchwerten die tatsachliche Verschuldung systematisch unter-
schétze und andererseits die Insolvenzmasse im Laufe des (vorlaufigen) Insolvenzverfahrens
unabhéngig von der Verschuldung zu Beginn des Verfahrens auch signifikant zunehmen

konne.>13

Nichtsdestotrotz erscheint es plausibel anzunehmen, dass im Grundsatz eine hohe Verschul-
dung des schuldnerischen Unternehmens zu niedrigeren Insolvenzquoten fuhrt, da die vor-
handene Insolvenzmasse c. p. einem hoheren Insolvenzforderungsbestand gegeniibersteht.
Eine hohe Verschuldung, die bereits zum Zeitpunkt der Insolvenzantragstellung besteht,
kann wiederum dazu fuhren, dass eine Fortfiihrung und Sanierung des schuldnerischen Un-
ternehmens und daher eine interessenorientierte Eigenverwaltung erschwert wird. Dies liegt
darin begriindet, dass einerseits eine hohe Verschuldung im vorinsolvenzlichen Zeitraum mit

hoheren Mittelabfliissen assoziiert ist, so dass bereits vor Insolvenzantragstellung wichtige

511 vgl. FLAIG, B., Corporate Bankruptcies in Germany, S. 45.

512 vgl. z. B. BRIS, A./WELCH, |./ZHU, N., The Costs of Bankruptcy: Chapter 7 Liquidation versus Chapter 11
Reorganization, S. 1290; COUWENBERG, O./JONG, A. de, Costs and recovery rates in the Dutch liquidation-
based bankruptcy system, S.121; BLAZY, R./CHOPARD, B./FIMAYER, A./GuiGouU, J.-D., Employment
preservation vs. creditors’ repayment under bankruptcy law, S. 134.

13 Vgl. FLAIG, B., Corporate Bankruptcies in Germany, S. 118-121.
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Betriebsmittel verloren gehen, die dann fur eine Betriebsfortfiihrung im Insolvenzverfahren
fehlen konnen.®'* Die zusatzliche Belastung durch Masseverbindlichkeiten im Verfahren
kdnnte dann dazu fihren, dass Masseunzulénglichkeit i. S. d. § 208 InsO vorliegt und eine

Betriebsfortfiihrung infolgedessen unwahrscheinlich bis unméglich wird.>*®

Andererseits kann eine Insolvenzantragstellung, die mit einer hohen Verschuldung des Un-
ternehmens zum Antragszeitpunkt einhergeht, dazu fihren, dass die Glaubiger das Vertrauen
in die Geschaftsfihrung des schuldnerischen Unternehmens verlieren. Eine frihzeitige In-
solvenzantragstellung wird in der Literatur als kritischer Faktor betrachtet, um das Vertrauen
der Glaubiger in die bestehende Geschaftsfilhrung des Schuldners zu erhalten.®® Im Fall ei-
ner unverhaltnisméalig hohen Verschuldung bei Insolvenzantragstellung haben die Glaubiger
zum einen grundséatzlich niedrigere Befriedigungsquoten zu erwarten. Zum anderen kdénnten
die Glaubiger eine verspétete Antragstellung oder gar eine Insolvenzverschleppung vermu-

ten, wodurch sie nicht bereit waren, die Eigenverwaltung des Schuldners zu unterstiitzen.>!’

3324 Managementbezogene Determinanten

An unterschiedlichen Stellen wurde in dieser Arbeit bereits thematisiert, dass die Befahigung
der Geschaftsfiihrung sowie das Vertrauen der Verfahrensbeteiligten in eben diese entschei-
dend daflr sind, ob eine Eigenverwaltung angeordnet und aufrechterhalten wird und eine
beabsichtigte insolvenzplanbasierte Sanierung gelingen kann. Dies ist vor allem deswegen
relevant, weil die Durchfiihrung der Eigenverwaltung im Wesentlichen sowohl vertraglich
als auch faktisch nicht an den Sachwalter oder an einen Dritten delegiert werden darf. Hochst-
personliche Aufgaben kdnnen nicht Gibertragen werden. Verfahrenswichtige Handlungen und
dabei insbesondere die Verwaltung und die insolvenzrechtliche Verwertung seines eigenen,

514 Dies folgt daraus, dass mit zunehmender Krisenintensitat sowohl liquide Mittel aus dem Unternehmen ab-
flieRen als auch (teils betriebsnotwendige) Vermogensgegenstande verkauft werden missen, um die féalligen
Verbindlichkeiten zu bedienen. Dadurch sinkt die Fortfiihrungs- und Sanierungsfahigkeit des Unternehmens
bereits vor Insolvenzantragstellung enorm. VVgl. KRYSTEK, U., Unternehmungskrisen, S. 26-28. Siehe hierzu
auch ALBACH, H., Kampf ums Uberleben, S. 161.

515 Vgl. GUTHEIL, M., § 27 Betriebsfortfihrung bei Masseinsuffizienz, S. 892 f.

516 \gl. FRIND, F., Gefahrzone Eigenverwaltung - Eine Zwischenbilanz tiber das Instrument Eigenverwaltung
nach "ESUG" aus gerichtlicher Sicht, S. 596; PAuL, T./Rubow, S., Eigenverwaltung und Insolvenzplan bei
KMUs, S. 391 f. Zu der Bedeutung des Zeitpunkts der Insolvenzantragstellung siehe auch die Ausfiihrungen
in Kapitel 333.1.

517 Vgl. FRIND, F., Eigenverwaltung fir "dolos handelnde" Unternehmen?, S. 996 f.



121

durch den Verfahrenszweck gebundenen Vermogens hat der Schuldner als Masseverwalter
selber vorzunehmen.>!8 Alle Entscheidungen und Handlungen, die mit dem Verfahren ein-
hergehen, sind von der Geschaftsfiihrung des schuldnerischen Unternehmens primar an den

Glaubigerinteressen auszurichten.®°

Dementsprechend hat die Geschéftsfihrung des schuldnerischen Unternehmens fachlich
dazu geeignet und in der Lage zu sein, die mit dem Eigenverwaltungsverfahren einhergehen-
den Aufgaben zu bewdltigen.®?® Dies umfasst die Aufgabe, das Unternehmen betriebswirt-
schaftlich ordnungsgemaR zu leiten und fortzufiihren.>?! Diese Eignung des bestehenden Ma-
nagements ist durch die Insolvenz jedoch im Grundsatz zumindest zweifelhaft geworden, da
die Marktberechtigung des Unternehmens unter der Leitung des bisherigen Managements
infrage gestellt ist.5?2 Hiervon ausgenommen sind lediglich Sondersituationen, in denen das
Management die Insolvenz nicht oder nur in geringem Mal3e zu vertreten hat. Dabei handelt
es sich insbesondere um Insolvenzen, die primdr durch unternehmensexterne Krisenursa-
chen, wie z. B. im Fall eines pandemiebedingten Produktionsstopps, verursacht worden

sind.>23

Da die Befahigung der Geschéftsleitung durch die Insolvenz infrage gestellt wird und die
Insolvenz haufig mit dem Stigma des Scheiterns verbunden ist,>?* kann auch das Vertrauen
der Stakeholder und insbesondere der Glaubiger des Unternehmens in das Management be-
eintrachtigt werden oder ganz verloren gehen. In der Literatur wird daher teilweise das Ar-

gument angefuhrt, dass im Rahmen der Eigenverwaltung der ,,Bock zum Giértner* werde,

518 \gl. HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 235-240; FRIND, F., Der Aufgabenkreis des
vorlaufigen Sachwalters in der Eigenverwaltung, S. 941.

518 Vgl. HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 241; HOLZLE, G., Folgen der "faktischen Ver-
walterhaftung” flr die Grundsétze ordnungsgeméRer Eigenverwaltung, S. 1674.

520 vgl. SIEMON, K., Das ESUG und § 270b InsO in der Anwendung, S. 1047-1051; FRIND, F., Wann ist (ein
Ratschlag zur) Eigenverwaltung gerechtfertigt, S. 167.

521 Vgl. HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 236.

522 \/gl. FRIND, F./KOCHLING, M., Die misslungene Sanierung im Insolvenzverfahren, S. 1674.

523 Vgl. BRINKMANN, M./ZIPPERER, H., Die Eigenverwaltung nach dem ESUG aus Sicht von Wissenschaft und
Praxis, S. 1339. Siehe fur den Einfluss der Corona-Krise auf die Lieferketten von Unternehmen und die
damit einhergehenden (Krisen-)Folgen beispielsweise THIELE, S./Sopp, M., § 16 Beitrdge zur Restrukturie-
rung/Sanierung - Einkauf, S. 289 f.

524 \gl. ausflhrlich zum Stigma der Insolvenz und der méglichen Folgen fr die Beteiligten TAJTI, T., Bank-
ruptcy Stigma and the Second Chance Policy, S. 1-29.
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indem dem insolvenzverursachenden Management die Aufgabe zukomme, das schuldneri-
sche Unternehmen zu reorganisieren.®® Daher wird das Vertrauen der Stakeholder in das
bestehende Management und seine Fahigkeiten als relevanter Faktor angesehen, damit ein
Verfahren in Eigenverwaltung durchgefiinrt werden kann.>? Dies wird auch im Rahmen ei-
ner Befragung der Sparkassen und der VVolksbanken in Deutschland aus dem Jahr 2016 be-
stétigt. Laut der Befragung sahen die teilnehmenden Banken das Vertrauen in den Schuldner
bzw. in dessen Vertreter als besonders relevant daftir an, die laufenden Geschéftsbeziehun-
gen in der Insolvenz aufrechtzuerhalten und ein Eigenverwaltungsverfahren zu unterstit-

zen.>?’

Hat die Geschaftsfiihrung aufgrund der Unternehmenskrise und der sich anbahnenden Insol-
venz bereits an Vertrauen verloren, bietet es sich an, Teile der (krisenverursachenden) Ge-
schéaftsfiihrung auszutauschen, um das Vertrauen in die Redlichkeit und die Kompetenz der
Geschaftsfilhrung des schuldnerischen Unternehmens zu stirken.>?® Eine Untersuchung des
US-amerikanischen Chapter 11-Verfahrens zeigt beispielsweise, dass Unternehmen eine ho-
here Wahrscheinlichkeit haben, sich im Rahmen des Verfahrens erfolgreich zu sanieren,
wenn im Jahr der Antragstellung oder kurz darauf der Chief Executive Officer (CEO) ausge-
tauscht wurde. Die Autoren fuhren dies unter anderem darauf zuriick, dass durch den Einsatz
eines neuen CEO sowohl zusatzliche Expertise flr das Unternehmen gewonnen werde als

auch das Vertrauen der Glaubiger in die Geschaftsfilhrung steige.>?°

Nicht selten steht jedoch nicht nur die betriebswirtschaftliche, sondern auch die personliche
Eignung des Managements und somit dessen Vertrauenswirdigkeit insgesamt infrage. Wer-
den beispielsweise strafrechtliche Ermittlungen gegen Mitglieder der Geschaftsfihrung, ins-
besondere in Folge einer Insolvenzverschleppung, bekannt, bestehen Haftungsanspriiche des
Schuldners gegen amtierende Mitglieder seiner Organe oder hat der Schuldner gegen seine

525 vgl. z. B. BRINKMANN, M./ZIPPERER, H., Die Eigenverwaltung nach dem ESUG aus Sicht von Wissenschaft
und Praxis, S. 1339; MELLER-HANNICH, C., Ausgewéhlte Probleme der Eigenverwaltung, S. 318.

526 Vgl. BUCHALIK, R., Faktoren einer erfolgreichen Eigenverwaltung, S. 296; BRINKMANN, M./ZIPPERER, H.,
Die Eigenverwaltung nach dem ESUG aus Sicht von Wissenschaft und Praxis, S. 1340.

527 vgl. PAauL, T./Rubow, S., Eigenverwaltung und Insolvenzplan bei KMUs, S. 391.

528 \/gl. BRINKMANN, M./ZIPPERER, H., Die Eigenverwaltung nach dem ESUG aus Sicht von Wissenschaft und
Praxis, S. 1339.

52 Vgl. LIN, B./LIu, C./TAN, K. J. K./ZHoU, Q., CEO turnover and bankrupt firm' emergence, S. 1243-1249.
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Offenlegungspflichten gem. 88 325 bis 328 sowie § 339 HGB verstolen, indiziert dies, dass
der Schuldner bzw. die Geschaftsfihrung des schuldnerischen Unternehmens nicht dazu in
der Lage sein wird, die Eigenverwaltung an den Glaubigerinteressen auszurichten.>*° In sol-
chen Féllen, in denen die persdnliche Eignung des Managements fraglich ist, sind in der Re-
gel auch Abteilungsleiter oder andere leitende Mitarbeiter nicht unbeteiligt, da das fehler-
hafte Verhalten des Managements mitgetragen oder zumindest geduldet wurde. Infolgedes-
sen wird der Austausch einzelner Mitglieder der Geschaftsfilhrung grundsétzlich nicht aus-

reichen, um das Vertrauen der Beteiligten in den Schuldner wiederherzustellen.®3!

Damit die Redlichkeit und die Zuverlassigkeit des bisherigen Managements nicht durch die
anderen Verfahrensbeteiligten infrage gestellt wird, sollte die Geschéftsfiihrung das Verfah-
ren in Eigenverwaltung gut vorbereiten, den Insolvenzantrag friihzeitig stellen und das Ver-
fahren nach erfolgter Anordnung nicht verzégern.>32 So kann beispielsweise friihzeitig damit
begonnen werden, einen sog. pre-packaged Insolvenzplan auszuarbeiten und mit den Betei-
ligten abzustimmen, der dann im Zuge der Insolvenzantragstellung oder kurz danach beim
Insolvenzgericht eingereicht wird. Dies kann einerseits der Vertrauensbildung mit den Be-
teiligten dienlich sein und andererseits dazu beitragen, die Verfahrensdauer signifikant zu

reduzieren.>%3

Das bestehende Management sollte aulerdem sowohl vor als auch im Verfahren eine trans-
parente und stetige Kommunikation tiber verfahrensrelevante Entwicklungen, z. B. den Fort-
gang der Betriebsfortfiihrung, mit den Glaubigern, dem Insolvenzgericht sowie dem (vorldu-
figen) Sachwalter anstreben.>3* So bietet es sich an, alle Stakeholder friihzeitig tiber den ei-

genen Insolvenzantrag zu informieren und eine Strategie fur die (Krisen-)Kommunikation zu

530 Vgl. FRIND, F., Gefahrzone Eigenverwaltung - Eine Zwischenbilanz Gber das Instrument Eigenverwaltung
nach "ESUG" aus gerichtlicher Sicht, S. 595; HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 236;
FRIND, F., Eigenverwaltung fiir "dolos handelnde" Unternehmen?, S. 997-999.

531 Vgl. FRIND, F., Eigenverwaltung fiir "dolos handelnde" Unternehmen?, S. 997; PAPE, G., Die Eigenverwal-
tung des Schuldners im Insolvenzverfahren, S. 40.

532 vgl. FRIND, F., Wann ist (ein Ratschlag zur) Eigenverwaltung gerechtfertigt, S. 167; PAUL, T./Rubow, S.,
Eigenverwaltung und Insolvenzplan bei KMUs, S. 391 f.

533 Vgl. KOCHLING, M., Der Insolvenzplan als Sanierungsinstrument, S. 17.

53 vgl. FRIND, F., Gefahrzone Eigenverwaltung - Eine Zwischenbilanz tiber das Instrument Eigenverwaltung
nach "ESUG" aus gerichtlicher Sicht, S. 595; KOLMANN, S., Schutzschirmverfahren - ein Fahrplan aus Un-
ternehmenssicht, S. 1666.
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erarbeiten, um das Vertrauen in den Sanierungsansatz zu starken und die Berichterstattung

rund um die Insolvenz aktiv mitzugestalten.>*®

In diesem Kontext sollte der Schuldner zudem insbesondere das Insolvenzgericht frihzeitig
vor Insolvenzantragstellung in die Vorbereitung des Verfahrens miteinbeziehen und sich
uber relevante, offene Fragen mit dem zukunftig zustandigen Insolvenzrichter vorabstim-
men.> Die Bedeutung der Vorabstimmung mit dem Insolvenzgericht wurde auch in der Be-
fragung von Insolvenzrechtsexperten im Rahmen der ESUG-Evaluierung als relevanter Er-
folgsfaktor gesehen, um eine Eigenverwaltung erfolgreich durchlaufen zu konnen.>*" Infol-
gedessen hat der Gesetzgeber mit dem SaninsFoG dem Schuldner, der zwei der drei Grolzen-
Kriterien des § 22a Abs. 1 InsO erfullt, einen Anspruch fir ein VVorgesprach mit dem Insol-
venzgericht gem. § 10a InsO eingerdaumt.>® Das Vorgespréch sollte durch das Management
wahrgenommen werden, um einerseits offene Punkte zu kléren (z. B. die Vollstandigkeit der
Antragsunterlagen) und andererseits den Insolvenzrichter friihzeitig mit den Umstanden des

Verfahrens vertraut zu machen.%3°

Sind die Redlichkeit, die Zuverl&ssigkeit sowie die betriebswirtschaftlichen Fahigkeiten des
bisherigen Managements nicht grundsatzlich infrage gestellt und besteht infolgedessen das
Vertrauen der relevanten Beteiligten in die Geschéftsfuhrung des schuldnerischen Unterneh-
mens auch nach dem Insolvenzantrag fort, kann die Geschéftsfuhrungskontinuitat in der Ei-
genverwaltung maligeblich dazu beitragen, die Fortfiihrungs- und Sanierungsperspektive des
Unternehmens besser zu vermitteln und somit die Unterstiitzung von relevanten Verfahrens-

beteiligten fiir den Sanierungsprozess zu sichern.>*® Wiirde in einem solchen Fall stattdessen

5% Vgl. FRIND, F., Wann ist (ein Ratschlag zur) Eigenverwaltung gerechtfertigt, S. 166. VVgl. ausfuhrlich zur
Bedeutung und Gestaltung der Kommunikation in der Unternehmenskrise KLEIN, R./ROTENHAN, U. von,
Kommunikation in der Krise, S. 423-437.

536 Vgl. FRIND, F., Wann ist (ein Ratschlag zur) Eigenverwaltung gerechtfertigt, S. 165.

537 Vgl. JACOBY, F./SACK, D./MADAUS, S./SCHMIDT, H./THOLE, C., ESUG-Evaluierung, S. 22.

5% Vgl. BT-Drucksache 19/24181, S. 192 f.

539 Vgl. hierzu ausfiihrlich BUCHALIK, R./LOJOWSKY, M., Vorbesprechungen mit dem Insolvenzgericht,
S. 1017-1022.

540 Vgl. BRINKMANN, M./ZIPPERER, H., Die Eigenverwaltung nach dem ESUG aus Sicht von Wissenschaft und
Praxis, S. 1340.
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ein Insolvenzverwalter eingesetzt werden, wirden die Kenntnisse und Féhigkeiten des Ma-
nagements verloren gehen und Geschéftsbeziehungen geféhrdet werden, so dass die Fremd-

verwaltung wahrscheinlich zu einer suboptimalen Glaubigerbefriedigung fiihren wiirde.>*

Neben der personlichen und der betriebswirtschaftlichen Eignung hat der Schuldner bzw. die
Geschaftsfuhrung des schuldnerischen Unternehmens allerdings auch insolvenzrechtliche
Kompetenzen aufzuweisen, um die mit dem Eigenverwaltungsverfahren einhergehenden in-
solvenzrechtlichen Pflichten ordnungsgeman zu erfiillen.>*? Die insolvenzrechtliche Kompe-
tenz hat der eigenverwaltende Schuldner bereits zu Beginn des Verfahrens und tber die ge-
samte Dauer sicherzustellen.>*® Im Kontext der ESUG-Regelungen konnte das Fehlen insol-
venzrechtlicher Kenntnisse bereits einen Glaubigernachteil im Sinne des § 270 Abs. 2
Nr. 2 InsO a. F. begriinden.>** Durch die Neuregelungen der Anordnungsvoraussetzungen
der Eigenverwaltung im Rahmen des SanInsFoG hat der Gesetzgeber die Bedeutung der in-
solvenzrechtlichen Kenntnisse des Schuldners sogar explizit hervorgehoben. Demnach hat
der Schuldner bereits mit dem Antrag auf Eigenverwaltung in der Eigenverwaltungsplanung
darzulegen, welche Vorkehrungen er getroffen hat, um sicherzustellen, dass er seine insol-

venzrechtlichen Pflichten erfiillen kann (sog. Eigenverwaltungsfahigkeit).>*

Im Regelfall wird die bisherige Geschaftsleitung des schuldnerischen Unternehmens jedoch
keine ausreichenden insolvenzrechtlichen Kenntnisse oder gar Erfahrungen mit dem Institut
der Eigenverwaltung aufweisen kénnen. Bekundungen des Schuldners, sich die notwendigen
Kenntnisse im Laufe des Eigenverwaltungsverfahrens selbst anzueignen, reichen nicht

aus.>*® Laut herrschender Meinung ist der eigenverwaltende Schuldner daher grundsatzlich

%41 vgl. hierzu auch MELLER-HANNICH, C., Ausgewdahlte Probleme der Eigenverwaltung, S. 318.

%42 Sjehe hierzu die Ausfilhrungen in den Kapiteln 232.13, 232.23 und 233.3.

3 vgl. HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S.241; AG HAMBURG, Beschluss vom
19.12.2013 - 67 ¢ IN 501/13, S. 312; BGH, Beschluss vom 22.09.2016 — IX ZB 71/14, S. 967 f.

544 vgl. FRIND, F., Gefahrzone Eigenverwaltung - Eine Zwischenbilanz tiber das Instrument Eigenverwaltung
nach "ESUG" aus gerichtlicher Sicht, S. 596 f.

%5 Vgl. FRIND, F., Neuregelungen der Eigenverwaltung gemaR SaninsFoG, S. 172.

%46 Vgl. HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 241.
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darauf angewiesen, sich extern beraten zu lassen oder einen Insolvenzrechtsexperten als Ge-
schaftsfiihrer (sog. Chief Restructuring Officer bzw. Chief Insolvency Officer)®*’ zu bestel-
len.>*® Auch die vom Forum 270 — Qualitit und Verantwortung in der Eigenverwaltung e. V.
aufgestellten, rechtlich jedoch nicht bindenden Grundsatze fiir Insolvenzverfahren in Eigen-
verwaltung sehen die Bestellung eines CRO bzw. CIO als Voraussetzung dafir, dass ein

Eigenverwaltungsverfahren erfolgreich durchlaufen werden kann.>*

Der Einsatz eines Sanierungs- bzw. Insolvenzgeschaftsfiihrers kann dabei nicht nur die not-
wendige rechtliche Expertise filr den Schuldner gewahrleisten. Ahnlich wie bei dem Aus-
tausch einzelner Mitglieder der Geschaftsfiihrung kann das Vertrauen der Stakeholder in den
Schuldner und dessen Vertreter gestarkt werden, indem ein neuer, von extern kommender
Geschaftsfilhrer bestellt wird.>*° Das Vertrauen in den Schuldner und in einen ordnungsge-
méaRen Verfahrensablauf kann einerseits durch die Reputation eines insolvenz- bzw. sanie-
rungserfahrenen Sanierungsgeschaftsfiihrers und der mit der Berufung in die Geschéftsfuh-

rung einhergehenden positiven Wirkung gestarkt werden.>*

Andererseits begibt sich ein CRO durch die Bestellung als Geschéftsfihrer in die Geschafts-
fuhrerhaftung und ab Beginn des Eigenverwaltungsverfahrens in die Verwalterhaftung gem.
88 60 ff. InsO. Damit ist der Sanierungsgeschaftsfihrer allen Beteiligten, also insbesondere

den Glaubigern, zum Schadensersatz verpflichtet, wenn er schuldhaft insolvenzrechtliche

%47 Es existieren keine einheitlichen Definitionen fiir die Rollen eines CRO und eines CIO. SpECOVIUS und
UFFMANN grenzen die beiden Positionen anhand der jeweiligen Aufgabenfelder ab. Demnach sei ein CRO
primar fir die operative Implementierung von Sanierungsmafinahmen zusténdig, wéhrend der CIO primér
insolvenzrechtliche Aufgaben ubernehme. Vgl. SPECOVIUS, D./UFFMANN, K., Interim Management in der
Unternehmenskrise, S. 301. Aus Praktikabilitatsgriinden werden die beiden Begriffe im Kontext dieser Ar-
beit als Synonym verwendet.

548 Vgl. HAARMEYER, H., Missbrauch der Eigenverwaltung?, S. 2346; HENKEL, A., Die Voraussetzungen fir
die Anordnung der (vorlaufigen) Eigenverwaltung, S. 564; VON BUCHWALDT, J., Vorbereitung der Eigen-
verwaltung, S. 3018; HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 240 f.; NEURNER, A., § 10 An-
ordnungsvoraussetzungen und nachtrégliche Anordnung, S. 373.

549 Vgl. FORUM 270 — QUALITAT UND VERANTWORTUNG IN DER EIGENVERWALTUNG E. V., Grundsétze fiir In-
solvenzverfahren in Eigenverwaltung (8§ 270 ff. InsO), Rn. 52.

%0 Vgl. BUCHALIK, R., Faktoren einer erfolgreichen Eigenverwaltung, S. 296.

%1 Vgl. EISENBERG, N., Veranderung der Unternehmensfiihrung, Rolle und Einbindung des CRO, S. 746-750.
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Pflichten verletzt.>>2 Er wird im Rahmen seiner Geschaftsfiinrungstitigkeit zudem durch das
Insolvenzgericht, den Glaubigerausschuss und den Sachwalter iberwacht.>®® Dieses Haf-
tungs- und Uberwachungsregime kann dazu beitragen, dass die (Sanierungs-)Geschéftsfiin-
rung ihre Handlungen im Rahmen der Eigenverwaltung interessenorientiert gestaltet, und

somit das Vertrauen der Glaubiger in die Geschéftsfuhrung starken.

In diesem Punkt kann die Bestellung eines Sanierungs- bzw. Insolvenzgeschaftsfiihrers eher
eine interessenorientierte Ausrichtung der Eigenverwaltung begtnstigen, als wenn stattdes-
sen lediglich ein externer Berater herangezogen wird. Da der externe Berater keine Organ-
stellung im schuldnerischen Unternehmen bekleidet, begibt sich ein externer Berater grund-
sétzlich nicht in die Verwalterhaftung gem. 88 60 ff. InsO. Diese verbleibt weiterhin bei der
bestehenden Geschiftsleitung.>®* Liegt zudem keine faktische Geschiftsfiihrung®® durch den
Berater vor, trifft diesen im Fall einer mangelhaften Beratung gegentiber dem Schuldner im
Regelfall primér nur eine personliche Haftung auf Basis des Beratervertrags nach
8§ 280 Abs. 1, 241 Abs. 2 BGB.*® Eine deliktische Haftung des Beraters, z. B. im Fall der

Beihilfe zur Insolvenzverschleppung, wird i. d. R. schwierig nachzuweisen sein.>®” Aufgrund

552 Sollten im Rahmen der Eigenverwaltung insolvenzrechtliche Pflichten schuldhaft verletzt worden sein, wird
in der Literatur teils sogar gefordert, dass sich die Haftung auf den CRO bzw. CIO konzentriere. Anderen
Organmitglieder, die nicht mit insolvenzrechtlichen Aufgaben betraut seien, kénne keine Haftung aus sol-
chen Pflichten entstehen, deren Inhalte und Auswirkungen sie nicht zu beurteilen in der Lage seien. Die
ausschlieBliche Zuweisung der insolvenzrechtlichen Pflichten an den CRO bzw. CIO sollte fiir Dokumen-
tationszwecke jedoch schriftlich in die Geschéftsordnung aufgenommen werden. VVgl. BALLMANN, A./ILL-
BRUCK, F., Unternehmenssanierung in der Eigenverwaltung, S. 1455 f. Eine gegenteilige Meinung vertritt
beispielsweise GEHRLEIN, der die Gesamtverantwortung der Mitglieder der Geschaftsfiihrung auch bei Res-
sortaufteilung als unverandert ansieht. \Vgl. GEHRLEIN, M., Haftung des Insolvenzverwalters und eigenver-
waltender Organe, S. 2240 f.

553 Siehe hierzu die Ausfiithrungen in Kapitel 232.12, 232.23 und 233.3.

54 Vgl. BALLMANN, A./ILLBRUCK, F., Unternehmenssanierung in der Eigenverwaltung, S. 1456; HOLZLE, G.,
Folgen der "faktischen Verwalterhaftung” fiir die Grundsatze ordnungsgemdfRer Eigenverwaltung,
S. 1674 f.

555 Bei der faktischen Geschaftsfiihrung (im engeren Sinne) handelt es sich um eine Konstellation, bei der eine
Person wie ein Geschaftsfuhrer fiir die Gesellschaft handelt, ohne jemals als Geschéftsfiihrer bestellt worden
zu sein. Vgl. SCHIRRMACHER, P., Die Haftung des faktischen GmbH-Geschéaftsfiihrers, S. 8-11.

56 Grundsatzlich besteht die Haftung des Beraters aus dem Beratungsvertrag gegentiber dem Schuldner.
Nichtsdestotrotz ist es je nach vertraglicher Gestaltung und Sachverhalt méglich, dass es sich beim zugrun-
deliegenden Beratervertrag aufgrund der Drittbezogenheit der Leistungspflichten um einen Vertrag mit
Schutzwirkung zugunsten Dritter handelt, so dass der Berater auch gegeniiber den Insolvenzbeteiligten haf-
tet. Vgl. SPEcovius, D./UFFMANN, K., Interim Management in der Unternehmenskrise, S. 304 f.

557 Vgl. hierzu ausfthrlich und m. w. N. THEISELMANN, R./REDEKER, R., Haftung des Managements und der
Berater in der Krise, S. 695-702.
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der fehlenden Organstellung unterliegt ein externer Berater zudem auch keiner direkten Auf-
sicht durch den Sachwalter oder durch das zustindige Insolvenzgericht.>®

Obwohl sich die Literatur im Grundsatz dartber einig ist, dass ein externer Berater herange-
zogen bzw. ein CRO in die Geschéaftsfihrung bestellt werden muss, wird gerade dieser As-
pekt im Kontext der Eigenverwaltung kritisiert. Dabei werden zum einen die Kosten, die mit
einer externen Beratung bzw. der Bestellung eines CRO einhergehen, als moglicher Nachteil
der Eigenverwaltung gegeniiber der Fremdverwaltung angefiihrt.>>® Es wird insbesondere
kritisiert, dass in diesem Zusammenhang keine gesetzliche Regelung existiert, die die Hohe
der Beratungskosten begrenzt. Dementsprechend drohen die Kosten der Beratung, diei. d. R.
Masseverbindlichkeiten darstellen, die verfiigbare Insolvenzmasse unverhaltnismagig stark

zu belasten und somit mogliche (Kosten-)Vorteile der Eigenverwaltung aufzuzehren.5®°

Zum anderen wird Kritisiert, dass ein externer Berater bzw. ein CRO einen groRen Einfluss
auf den Verfahrensverlauf nehmen kann, obwohl dieser nicht als Verfahrensbeteiligter durch
die InsO vorgesehen ist. In diesem Kontext wird in Teilen der Literatur von einer nur schwer
zu kontrollierenden Nebeninsolvenzverwaltung gesprochen.>®! So kénnte der Berater oder
der CRO beispielsweise bereits zu Beginn des Verfahrens Einfluss auf die Zusammensetzung
des Glaubigerausschusses nehmen, indem er vor Insolvenzantragstellung einen prasumtiven
Glaubigerausschuss mit von ihm ausgewahlten Glaubigern organisiert und anschlieRend ver-
sucht, diesen als (vorlaufigen) Glaubigerausschuss durchzusetzen.>®? Ferner ist es maglich,
dass ein externer Berater oder ein CRO die Auswahl eines mitgebrachten Sachwalters, ins-
besondere im Schutzschirmverfahren, beeinflusst und somit ein Sachwalter bestellt wird, der
in einem Abhéngigkeitsverhaltnis zu der entsprechenden Person steht und damit die fur die

Uberwachung des Schuldners notwendige Unabhangigkeit vermissen lasst.>

%8 Vgl. HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 235.

59 Vgl. VALLENDER, H., Gerichtliche Erfahrungen mit Eigenverwaltung und Schutzschirmverfahren, S. 233 f.

560 \/gl. SIEMON, K., Behandlung von Kosten der Eigenverwaltung als Glaubigerbenachteiligung, S. 189-191;
WALLNER, J., Wann ist die Eigenverwaltung die richtige Verfahrensart?, S. 999. Siehe ausfihrlich zu den
Kosten der Eigenverwaltung und ihren Auswirkungen auf den Verlauf des Verfahrens das Kapitel 333.3.

%1 Vgl. PAPE, G., Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen, S. 1033; HAMMES, D.,
Der Glaubigerausschuss in der Eigenverwaltung, S. 73.

%2 vgl. HAMMES, D., Der Glaubigerausschuss in der Eigenverwaltung, S. 77-80.

%3 Vgl. HAMMES, D., Der Glaubigerausschuss in der Eigenverwaltung, S. 75-77.
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Eine Nebeninsolvenzverwaltung ist insbesondere dann problematisch, wenn die Unabhén-
gigkeit der jeweiligen Person nicht gewahrleistet ist. Besteht ein Abhéngigkeits- oder Ar-
beitsverhaltnis des in die Geschaftsfuhrung berufenen CRO zu den vom Schuldner oder des-
sen Anteilseigner zusatzlich beauftragten Beratern, wird die Unabhangigkeit der eigenver-
waltenden Organe eingeschrankt.®** In einem solchen Fall ist es denkbar, dass der Schuldner
oder dessen Anteilseigner versuchen werden, eigene Interessen auch gegen die Interessen der

Glaubiger durchzusetzen.

Die Eigenverwaltung kann durch einen externen Berater oder einen CRO allerdings nicht nur
zugunsten des Schuldnerinteresses verzerrt werden. Nicht selten nehmen auch (GroR-)Glau-
biger Einfluss darauf, welcher Experte fiir das Verfahren herangezogen wird. Teilweise
knupfen die entsprechenden Glaubiger ihre Unterstiitzung flr die Eigenverwaltung daran,
dass die von ihnen préferierte Person als externer Experte oder als CRO eingesetzt wird. Eine
solche Situation wiirde es dem jeweiligen Glaubiger ermdglichen, seine Interessen gegen die
der anderen Glaubiger durchzusetzen.>®® Der Glaubiger konnte seinen Einfluss auf das ei-
genverwaltende Organ ebenfalls dazu nutzen, das Interesse des Schuldners in der Eigenver-
waltung zu unterminieren. Dies wiederum konnte bedingen, dass das Eigenverwaltungsver-
fahren uneinheitlich von den jeweiligen Geschéftsfuhrern gefuhrt wirde, wodurch die Nach-

teiligkeit der Eigenverwaltung fiir die Glaubigergemeinschaft indiziert ware.5

Aus den vorangegangenen Ausfiihrungen kann geschlussfolgert werden, dass eine Nebenin-
solvenzverwaltung durch Berater und Sanierungsgeschaftsfiihrer eine interessenorientierte
Eigenverwaltung grundsétzlich nur dann nicht beeintrachtigt, wenn die jeweilige Person zu-
verlassig und ausreichend unabhéngig von den jeweiligen Verfahrensbeteiligten ist.>®’ Sind
diese Voraussetzungen erfillt, kann der Schuldner zum einen die notwendigen insolvenz-
rechtlichen Kompetenzen fiir das Verfahren gewahrleisten. Zum anderen kann das Vertrauen

aller Beteiligten in den Schuldner und in einen ordnungsgemaélien Verfahrensablauf gestarkt

564 Vgl. HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 234.

55 Vgl. SPECOVIUS, D./JUFFMANN, K., Interim Management in der Unternehmenskrise, S. 297.

566 \/gl. AG MANNHEIM, Beschluss vom 21.02.2014 — 4 IN 115/14, S. 412.

67 Vgl. KLEIN, C./THIELE, F., Der Sanierungsgeschaftsfiihrer einer GmbH in der Eigenverwaltung, S. 2238;
HAaMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 234-236.
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werden, indem ein unabhédngiger Berater eingesetzt bzw. ein unabhéngiger CRO in die Ge-
schaftsfiihrung berufen wird, der einen Interessenausgleich des primér relevanten Glaubi-
gerinteresses und des sekundar relevanten und mit den Glaubigerinteressen kongruenten

Schuldnerinteresses anstrebt.

Damit ferner die Kosten der externen Beratung und die der Bestellung eines CRO die Insol-
venzmasse nicht zu stark belasten und somit mégliche Kostenvorteile einer Eigenverwaltung
aufzehren, sollten diese verhéltnisméaliig gestaltet werden. An dieser Stelle bietet sich es bei-
spielsweise an, die Vergitung des CRO vertraglich zu deckeln®®® oder erfolgsabhangig zu
gestalten.>®® AuRerdem sollten die Kosten transparent den Verfahrensbeteiligten (vorab)
kommuniziert werden. Zwar sind seit Inkrafttreten des SaninsFoG die Kosten der Beratung
bzw. der Bestellung eines CRO in der fur die Anordnung notwendigen Eigenverwaltungs-
planung darzustellen,®” nichtsdestotrotz kann es von Vorteil sein, sich vorab mit relevanten
Glaubigern und maoglichen Mitgliedern des (vorlaufigen) Glaubigerausschusses Uber die
Kosten abzustimmen und drohende Abweichungen von der Planung frihzeitig zu kommuni-
zieren.>"* Wird ein unabhéngiger Berater bzw. CRO herangezogen und sind die damit ein-
hergehenden Kosten verhéltnismaliig und transparent gestaltet, begunstigt dies eine Eigen-
verwaltung, die sowohl im Schuldner- als auch im Glaubigerinteresse liegt.

333 Verfahrensbezogene Determinanten

333.1 Verfahrensvorbereitung und Zeitpunkt der Antragstellung

Dass sich der Schuldner gut auf das Verfahren in Eigenverwaltung vorbereitet und den In-
solvenzantrag frihestmdglich stellt, gilt in der Literatur als VVoraussetzung dafir, dass das

Eigenverwaltungsverfahren angeordnet und erfolgreich durchlaufen werden kann.>’? Diese

568 Vgl. SPECOVIUS, D./JUFFMANN, K., Interim Management in der Unternehmenskrise, S. 297; BALLMANN,
A.JILLBRUCK, F., Unternehmenssanierung in der Eigenverwaltung, S. 1542.

569 Vgl. ZIMMERMANN, J., CRO-Studie: Der CRO im Spannungsfeld der Stakeholder, S. 16.

570 Vgl. KREUTZ, G./ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270a InsO, Rn. 19.

571 vgl. SPECOVIUS, D./JUFFMANN, K., Interim Management in der Unternehmenskrise, S. 297.

572 \gl. FRIND, F., Wann ist (ein Ratschlag zur) Eigenverwaltung gerechtfertigt, S. 167; VON BUCHWALDT, J.,
Vorbereitung der Eigenverwaltung, S. 3017-3022; PAUL, T./Rubow, S., Eigenverwaltung und Insolvenz-
plan bei KMUs, S. 391 f.; HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 241; BERNER, H.-J./K0Os-
TER, M./LAMBRECHT, M., Fallstricke der vorldufigen Eigenverwaltung und des Schutzschirmverfahrens,
S. 426.
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beiden Aspekte korrespondieren zum einen mit der Zuverlassigkeit und der Redlichkeit des
Schuldners.®” Zum anderen tragt insbesondere eine frilhzeitige Insolvenzantragstellung
mafgeblich dazu bei, dass eine zugrundeliegende Fortfiihrungs- und Sanierungsfahigkeit des

schuldnerischen Unternehmens erhalten bleibt.>

Wenn nicht friihzeitig geeignete Gegenmalinahmen eingeleitet werden, reduzieren sich mit
Voranschreiten der Unternehmenskrise die Fortflihrungs- und die Sanierungsfahigkeit und
der Wert des schuldnerischen Unternehmens. Dies liegt darin begriindet, dass sowohl die
Zahlungsmittelabflisse des Unternehmens im Laufe der Krise zunehmen als auch die (zu
erwartenden) indirekten Kosten einer Insolvenz, z. B. bedingt durch die Abwanderung von
Kunden oder Mitarbeitern, mit zunehmendem Insolvenzrisiko steigen.>” So verbleibt im Re-
gelfall bei einem spateren Insolvenzantrag nur noch die Liquidation als Abwicklungsalterna-
tive. Aus Sicht der insolvenzquotenorientierten Glaubigergemeinschaft ist es daher win-
schenswert, dass der Insolvenzantrag eines Schuldners so friih wie moglich gestellt wird,

damit die haftende Insolvenzmasse nicht (weiter) reduziert wird.>"®

Wenn eine wertorientierte und rein rationale Haltung der Anteilseigner zugrunde gelegt wird,
ist der optimale Insolvenzzeitpunkt aus Sicht der Anteilseigner dann gegeben, wenn der er-
haltbare Unternehmenswert in der Insolvenz groRer als der realisierbare Wert im Rahmen
anderer Sanierungswege, also der aulRergerichtlichen oder der StaRUG-basierten Sanierung,
ist. Dieser Zeitpunkt wird im Regelfall vor dem Eintritt der materiellen Insolvenz, also der
Zahlungsunfahigkeit und/oder Uberschuldung, liegen.>’” Dementsprechend haben sowohl
die Anteilseigner als auch die Glaubiger grundsatzlich ein gemeinsames Interesse daran, dass
ein Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung friihzeitig beantragt wird.>"® Der Insolvenzgrund
der drohenden Zahlungsunfahigkeit i. S. d. 8 18 Abs. 2 InsO bietet fur die Verantwortlichen

57 Siehe hierzu die Ausfiihrungen in Kapitel 332.4.

574 Vgl. hierzu m. w. N. Hog, N., Die Rechtsstellung der Anteilsinhaber in der Gesellschaftsinsolvenz nach
dem ESUG, S. 19. Siehe hierzu auch die Ausflihrungen in Kapitel 332.1.

57 Siehe zu den direkten und indirekten Kosten der Insolvenz auch die Ausfilhrungen in Kapitel 333.3 sowie
DRUKARCZYK, J., Theorie und Politik der Finanzierung, S. 389-391.

576 \Vgl. m. w. N. ZIRENER, J., Sanierung in der Insolvenz, S. 111-116.

577 vgl. K&TZLE, A./ZIRENER, J., Erfolgreiche Sanierung in der Insolvenz aus Sicht des Schuldnerunterneh-
mens, S. 75.

578 \/gl. ZIRENER, J., Sanierung in der Insolvenz, S. 115.
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die Mdoglichkeit, dieses gemeinsame Interesse umzusetzen und somit eine insolvenzbasierte

Sanierung friihzeitig zu beginnen.>"

Das Interesse der Anteilseigner an einer friihzeitigen Insolvenzantragstellung wird jedoch
sowohl durch nicht-wertorientierte Interessen als auch durch die mit der Insolvenz einherge-
henden Risiken (z. B. den weitgehenden Verlust der Entscheidungskompetenz) einge-
schrankt.>® Da die Interessen der Anteilseigner im Stadium der drohenden Zahlungsunfahig-
keit entscheidend dafiir sind, ob ein Insolvenzantrag gestellt wird,>®! kénnen die Erwégungen
der Anteilseigner dazu flihren, dass ein Insolvenzantrag erst nach Eintritt der materiellen In-
solvenz gestellt wird. In der Praxis zeigt sich, dass Insolvenzantrége regelméafiig zu spat und
nur in wenigen Fallen zum friihestmdglichen Zeitpunkt gestellt werden. In einer Befragung
von (Unternehmens-)Insolvenzverwaltern aus dem Jahr 2009 gaben 66 % der befragten Ver-
walter an, dass der Insolvenzantrag aus ihrer Sicht in den jeweiligen Féllen zu spét erfolgt
sei. Nur in rund 25 % bzw. 9 % der Falle sei aus Sicht der Verwalter ein Insolvenzantrag zu

einem noch vertretbaren Zeitpunkt bzw. zum friihestmoglichen Zeitpunkt gestellt worden.>®?

Auch im konkreten Fall der Eigenverwaltung wird nicht davon ausgegangen, dass regelmé-
Rig eine friihzeitige Insolvenzantragstellung erfolgt. Lediglich einzelne Stimmen sehen zwar
eine teils friihzeitige Antragstellung bei Eigenverwaltungsverfahren, diese gehe jedoch nicht
mit einer erhdhten Anzahl erfolgreicher Sanierungen einher.%® Die herrschende Meinung
hingegen sieht auch im Fall der Eigenverwaltung eine verspatete Antragstellung als Regelfall
an.%®* Hierdurch gehe bereits zu Beginn des Verfahrens die fiir die Eigenverwaltung und die

Sanierung notwendige Vertrauensbasis zwischen Schuldner und Glaubigern verloren.®8®

57 Vgl. KOTZLE, A./ZIRENER, J., Erfolgreiche Sanierung in der Insolvenz aus Sicht des Schuldnerunterneh-
mens, S. 75; BICHLMEIER, W./ENGBERDING, A./OBERHOFER, H., Insolvenzhandbuch, S. 167.

%80 \/gl. hierzu ausfiithrlich Hog, N., Die Rechtsstellung der Anteilsinhaber in der Gesellschaftsinsolvenz nach
dem ESUG, S. 10-16.

%81 Siehe hierzu die Ausfilhrungen in Kapitel 323.

582 Vgl. BITTER, G./RODER, S., Insolvenz und Sanierung in Zeiten der Finanz- und Wirtschaftskrise, S. 1287.

583 Vgl. WALLNER, J., Wann ist die Eigenverwaltung die richtige Verfahrensart?, S. 1000.

%84 vgl. FRIND, F., Eigenverwaltung fiir "dolos handelnde" Unternehmen?, S. 994; JACOBY, F./SACK, D./MA-
DAUS, S./SCHMIDT, H./THOLE, C., ESUG-Evaluierung, S. 297; PAuUL, T./Rubow, S., Eigenverwaltung und
Insolvenzplan bei KMUSs, S. 391.

%85 Vgl. PAUL, T./RuDOW, S., Eigenverwaltung und Insolvenzplan bei KMUs, S. 391 f.
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Damit ein frihzeitiger Insolvenzantrag des schuldnerischen Unternehmens auch tatsachlich
dazu beitrégt, dass die Sanierung in Eigenverwaltung gelingen kann, sollte dem Antrag eine
umfangreiche und fundierte Verfahrensvorbereitung vorausgehen.®®® Aus der Befragung im
Rahmen der ESUG-Evaluierung geht hervor, dass die befragten Insolvenzrechtsexperten ins-
besondere die VVorbereitung der Antragstellung und des Sanierungskonzepts sowie die Vor-
abstimmung mit den relevanten Beteiligten zu den Erfolgsfaktoren der Eigenverwaltung
zahlten. So sah beispielsweise jeder zweite Befragte eine Antragstellung mit plausiblem Sa-
nierungskonzept inklusive Liquiditatsplanung als einen relevanten Faktor an, der den erfolg-
reichen Ausgang des Eigenverwaltungsverfahrens begiinstigt.>®” Die aus Sicht des Gesetzge-
bers relevanten Bestandteile einer angemessenen Verfahrensvorbereitung wurden durch das
SanInsFoG in die Anforderungen an die Eigenverwaltungsplanung aufgenommen und somit
zu den Anordnungsvoraussetzungen der Eigenverwaltung.®® Aufgrund der Vielschichtigkeit
der zu treffenden (Verfahrens-)Vorbereitungen werden im Folgenden lediglich ausgewahlte
Vorbereitungsmalinahmen diskutiert, die fiir den Verlauf des Verfahrens von Bedeutung

sind.

Bereits vor Inkrafttreten des SaninsFoG wurden die Finanzierung des Eigenverwaltungsver-
fahrens und die Planung eben dieser als wichtige Voraussetzung dafiir gesehen, dass das Ei-
genverwaltungsverfahren angeordnet und aufrechterhalten werden kann.>®° Neben den Ver-
fahrenskosten steht hier insbesondere die Finanzierung der Betriebsfortfiilhrung im Fokus.
Da mit zunehmender Krisenintensitat das Innenfinanzierungs- und somit das Liquiditatspo-
tential von Unternehmen abnimmt, ist ein insolventes Unternehmen im Regelfall auf eine
zusétzliche externe Finanzierung angewiesen. Diese kann sowohl durch die bestehenden An-

teilseigner als auch durch Fremdkapitalgeber erfolgen.>®

In diesem Kontext ist die (Vor-)Abstimmung mit den relevanten Stakeholdern von besonde-

rer Bedeutung. Wird die wirtschaftliche Schieflage des Unternehmens bekannt, fuhrt dies im

586 \/gl. hierzu VON BUCHWALDT, J., Vorbereitung der Eigenverwaltung, S. 3017-3022.

587 \gl. JACOBY, F./SACK, D./MADAUS, S./SCHMIDT, H./THOLE, C., ESUG-Evaluierung, S. 22.

58 \/gl. hierzu BT-Drucksache 19/24181, S. 203 f.

589 Vgl. HENKEL, A., Die Voraussetzungen fir die Anordnung der (vorlaufigen) Eigenverwaltung, S. 565; SIE-
MON, K., Das ESUG und § 270b InsO in der Anwendung, S. 1052.

59 Vgl. hierzu ausftihrlich PLUTA, M./KELLER, C., § 8 Die Finanzierung der Betriebsfortfiihrung, S. 121-123.
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Regelfall dazu, dass sowohl die bestehenden Glaubiger als auch potentielle (Neu-)Glaubiger
nicht ohne Weiteres mehr dazu bereit sind, zusétzliche Finanzierungen zu gewahren. So er-
bringen Lieferanten infolgedessen ihre Lieferungen und Leistungen gegentiber dem Schuld-
ner (teilweise) nur noch gegen Vorkasse, wodurch die Liquiditéat des schuldnerischen Unter-
nehmens zusatzlich belastet wird.>®! Zusatzlich sind groRe Teile des betriebsnotwendigen
Vermdgens, z. B. der Vorrats- und der Forderungsbestand, im Regelfall mit Sicherungsrech-
ten belastet, so dass spatestens im ertffneten Verfahren die Durchsetzung der Sicherungs-
rechte droht, wodurch die VVoraussetzungen fur eine Betriebsfortfiihrung verloren gehen kon-

nen.>92

Damit die Fortfuhrungsféahigkeit im (vorlaufigen) Verfahren gegeben ist, gilt es also vorab
mit den relevanten Stakeholdern abzustimmen, wie die bestehenden Geschéfts- und Finan-
zierungsverhéltnisse fortgefihrt werden konnen. Insbesondere sollte im Vorfeld geklart wer-
den, ob und welche Finanzierungen bzw. Leistungen Masseverbindlichkeiten begriinden.>®?
Wird eine insolvenzplanbasierte Sanierung angestrebt, werden die Glaubiger, insbesondere
Banken, regelmaRig zusétzliche Sicherheiten bzw. eine zusatzliche Beteiligung durch die
Anteilseigner einfordern.®®* Dies sollte bereits vor der Verfahrenseinleitung angesprochen
und organisiert werden. Gleiches gilt fiir die VVorbereitung der Insolvenzgeldvorfinanzierung.
Damit es zu keiner Verzogerung bei den Lohn- und Gehaltszahlungen kommt, sollte eine
Abstimmung mit der Agentur fur Arbeit und dem vorfinanzierenden Kreditinstitut bereits

vor der Antragstellung erfolgen.>%

Neben der Finanz- und Liquiditatsplanung und den damit verbundenen Gespréachen mit den
Glaubigern sollten die Glaubiger auch friihzeitig in die Verfahrensplanung und die Erstellung
eines Sanierungskonzepts eingebunden werden. Wahrend es im Rahmen der ESUG-Rege-
lungen lediglich als winschenswert angesehen wurde, dass mit der Insolvenzantragstellung

auch ein Grobkonzept fiir die geplante Sanierung eingereicht wird,>® diesbeziiglich jedoch

%91 vgl. vOoN BUCHWALDT, J., Vorbereitung der Eigenverwaltung, S. 3018.

592 \/gl. BODDENBERG, M., § 25 Die Stellung der Sonderrechtsglaubiger in der Betriebsfortfiihrung, S. 853 f.

593 Vgl. vON BUCHWALDT, J., Vorbereitung der Eigenverwaltung, S. 3018-3020.

594 vgl. PLUTA, M./KELLER, C., § 8 Die Finanzierung der Betriebsfortfilhrung, S. 131 f.

5% Vgl. vOoN BUCHWALDT, J., Vorbereitung der Eigenverwaltung, S. 3020.

5% Vgl. z. B. LAROCHE, P./PRUSKOWSKI, W./SCHOTTLER, A./SIEBERT, V./VALLENDER, H., 30 Monate ESUG,
S. 2164.
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keine expliziten VVorgaben bestanden, gehort es seit dem Inkrafttreten des SaninsFoG gem.
8 270a Abs. 1 Nr. 2 InsO zu den Anordnungsvoraussetzungen, dass der Schuldner ein sog.
Eigenverwaltungskonzept, also ein Konzept fur die Durchfihrung des Insolvenzverfahrens

und der Sanierung, bei Antragstellung vorlegt.>®’

Ein entsprechendes (Eigenverwaltungs-)Konzept sollte daher friihzeitig mit den Glaubigern
abgestimmt werden, damit die Glaubiger nicht von der Antragstellung oder den Inhalten des
Sanierungsplans tberrascht werden und infolgedessen die notwendige Akzeptanz verloren
geht.>® So sollte sich der Schuldner mit den Glaubigern beispielweise friihzeitig dartber
einigen, mit welchen Personen ein (vorlaufiger) Glaubigerausschuss besetzt werden soll,
welche Person fiir den (vorlaufigen) Sachwalter infrage kommt, ob ein Schutzschirmverfah-
ren beantragt werden soll und welche Zugestandnisse der Glaubiger im Rahmen der Sanie-
rung moglich sind.>® Eine Vorabsprache mit dem Insolvenzgericht iiber offene Fragen (z. B.
die Geeignetheit des vorgeschlagenen Sachwalters) wird ebenfalls als vorteilhaft angesehen,

um ein Eigenverwaltungsverfahren angemessen vorzubereiten.®%

Entscheidet sich der Schuldner vor Eintritt der Zahlungsunféhigkeit fir ein Eigenverwal-
tungsverfahren, kommt auch die Inanspruchnahme des Schutzschirmverfahrens in Betracht.
Dieses gilt es entsprechend vorzubereiten, indem ein geeigneter, sachverstandiger Dritter
ausgewahlt wird, der bescheinigt, dass das Unternehmen drohend zahlungsunfahig und/oder
uberschuldet, jedoch nicht zahlungsunfahig ist und die angestrebte Sanierung nicht offen-
sichtlich aussichtslos ist. AuRerdem ist im Rahmen der Verfahrensvorbereitung eine geeig-
nete Person fur die Rolle des Sachwalters zu bestimmen, die dann im Grundsatz bindend dem

Insolvenzgericht vorgeschlagen wird.®!

97 Vgl. BALLMANN, A./ILLBRUCK, F., Unternehmenssanierung in der Eigenverwaltung, S. 1452,

% Vgl. HENKEL, A., Die Voraussetzungen fiir die Anordnung der (vorlaufigen) Eigenverwaltung, S. 567;
FRIND, F., Wann ist (ein Ratschlag zur) Eigenverwaltung gerechtfertigt, S. 165.

599 Vgl. hierzu z. B. VON BUCHWALDT, J., Vorbereitung der Eigenverwaltung, S. 3021; REUS, A./HOFER, S./HA-
RIG, F., Voraussetzungen und Ablauf eines Eigenverwaltungsverfahrens, S. 59.

600 \/gl. BUCHALIK, R./LOJOWSKY, M., Vorbesprechungen mit dem Insolvenzgericht, S. 1017 f.; HENKEL, A.,
Die Voraussetzungen fur die Anordnung der (vorldufigen) Eigenverwaltung, S.567; LAROCHE,
P./PRUSKOWSKI, W./SCHOTTLER, A./SIEBERT, V./\VALLENDER, H., 30 Monate ESUG, S. 2164. Siehe hierzu
auch die Ausfiihrungen in Kapitel 332.4.

801 Vgl. KOLMANN, S., Schutzschirmverfahren - ein Fahrplan aus Unternehmenssicht, S. 1665-1667.



136

Die angemessene Auswahl der Personen, die bei der VVorbereitung des Verfahrens und/oder
im Verfahren eine Rolle spielen, sind von erheblicher Bedeutung fir den Verlauf und den
Ausgang des Eigenverwaltungsverfahrens, da dies mit dem Vertrauen der Verfahrensbetei-
ligten in den Schuldner und in einen rechtméf3igen Verfahrensablauf korrespondiert. Konkret
zu nennen sind hier der CRO/CI10%%2, im Fall eines beabsichtigten Schutzschirmverfahrens
der Aussteller der Bescheinigung i. S. d. § 270d InsO, der (vorldufige) Sachwalter sowie die
Mitglieder des (vorlaufigen) Glaubigerausschusses. Im Rahmen der Verfahrensvorbereitung
sollte der Schuldner also mit Bedacht entscheiden, welche Personen er fiir die jeweiligen
Positionen auswéhlt bzw. vorschl&gt und darauf achten, dass die entsprechenden Personen
weitgehend unabhingig voneinander sind.®%® Konkret bedeutet dies, dass beispielsweise der
Aussteller der Bescheinigung nicht nur personenverschieden von der Person des CRO oder

des (vorlaufigen) Sachwalters ist, sondern moglichst auch kanzleiverschieden sein sollte.®%

Eine besondere Bedeutung fur den Verlauf des Eigenverwaltungsverfahrens spielt der Sach-
walter.®% Der Sachwalter hat nicht nur die wirtschaftliche Lage des Schuldners und sein
Handeln zu Giberwachen, sondern er Gbernimmt auch die Anzeige von (drohenden) Nachtei-
len fiir die Glaubiger i. S. d. 8 274 Abs. 3 InsO, die wiederum zu einer Aufhebung der Ei-
genverwaltung fithren kann.%% Seit Einfiinrung des SaninsFoG hat der Sachwalter auRerdem
auf Anordnung des Insolvenzgerichts den Schuldner im Rahmen des Eigenverwaltungsver-

fahrens zu unterstiitzen und zu beraten.%’

602 Zur Auswahl des CRO bzw. CIO siehe die Ausfithrungen in Kapitel 332.4.

803 Vgl. FRIND, F., Die Praxis fragt, "ESUG" antwortet nicht, S. 2261; KNOPNADEL, U., Der Bescheiniger und
der Eigenverwalter nach InsO, S. 550; VON BUCHWALDT, J., Vorbereitung der Eigenverwaltung, S. 3021;
BORK, R./THOLE, C., Die Verwalterauswahl, S. 44-49; HAMMES, D., Der Glaubigerausschuss in der Eigen-
verwaltung, S. 112.

804 Vgl. FRIND, F., Die Praxis fragt, "ESUG" antwortet nicht, S. 2261; KNOPNADEL, U., Der Bescheiniger und
der Eigenverwalter nach InsO, S. 550.

605 Vgl. vON BUCHWALDT, J., Vorbereitung der Eigenverwaltung, S. 3021; BERNER, H.-J./KOSTER, M./LAM-
BRECHT, M., Fallstricke der vorlaufigen Eigenverwaltung und des Schutzschirmverfahrens, S. 426.

806 In der Literatur wird aufgrund der hoheren Insolvenzverwalterverglitung teils sogar ein Anreiz fiir den Sach-
walter gesehen, die Eigenverwaltung nicht zu unterstiitzen und daher friihzeitig auf die Aufhebung der Ei-
genverwaltung hinzuwirken. Vgl. vON BUCHWALDT, J., Vorbereitung der Eigenverwaltung, S. 3021.

897 \gl. hierzu ausfihrlich FIEBIG, S., in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 9 Eigenverwaltung,
Rn. 172-203.
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Damit der Sachwalter die Uberwachung des Schuldners im Interesse der Glaubigergemein-
schaft angemessen wahrnehmen kann, hat dieser einerseits vom Schuldner und dessen Bera-
tern als auch von den Glaubigern unabhéngig zu sein.t®® Andererseits sollte die Person des
Sachwalters fachlich, personlich und sachlich geeignet sein.5%° Fachlich hat der Sachwalter
insbesondere Erfahrung mit Eigenverwaltungsverfahren sowie flr den Einzelfall notwendige
Branchen- und sonstige Spezialkenntnisse (z. B. des internationalen Insolvenzrechts) vorzu-
weisen. Neben der Unabhangigkeit der Person sollte der Sachwalter auBerdem integer und
zuverlassig sein und im Idealfall die notwendigen Soft-Skills (z. B. Verhandlungsgeschick)
mitbringen, um personlich fir die Bestellung als Sachwalter geeignet zu sein. Bei der sach-
lichen Eignung spielt insbesondere der organisatorische Unterbau bzw. die Funktionsfahig-
keit des Buroapparats des Sachwalters eine Rolle, damit die mit dem Verfahren einhergehen-

den Aufgaben sachgerecht bewaltigt werden kénnen.

In Abstimmung mit den Glaubigern sollte die Geschaftsfuhrung des schuldnerischen Unter-
nehmens frihzeitig eine Liste mit geeigneten und insbesondere unabhangigen Kandidaten
fur den Posten des Sachwalters zusammenstellen. Im Rahmen des Schutzschirmverfahrens
sollte der Schuldner sein grundsatzlich fur das Insolvenzgericht bindende Vorschlagsrecht
ebenfalls nutzen, um eine Person vorzuschlagen, die geeignet ist und das Vertrauen der Glau-
biger und des Insolvenzgerichts genieRt.6*® Der Vorschlag eines nicht unabhéngigen Sach-
walters wiirde die Wahrnehmung der Aufgaben des Sachwalters, im Besonderen die Uber-
wachung des Schuldners, zu Gunsten von Einzelinteressen verzerren. Infolgedessen ware

eine interessenorientierte Ausrichtung der Eigenverwaltung erschwert oder gar unmaoglich.!

608 \gl. FIEBIG, S., in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 9 Eigenverwaltung, Rn. 166; VON BUCH-
WALDT, J., Vorbereitung der Eigenverwaltung, S. 3021. Die Unabhéngigkeit eines vorgeschlagenen Sach-
walters ist jedoch nicht schon dann eingeschrénkt, wenn dieser bereits in vorherigen Verfahren mit einzel-
nen Beteiligten (z. B. dem Sanierungsberater) zusammengearbeitet hat. Nichtsdestotrotz sollten Umsténde,
die einen Interessenkonflikt des Sachwalters begriinden kénnen, dem Insolvenzgericht und den Beteiligten
frihzeitig offengelegt werden. Vgl. BERNER, H.-J./KOSTER, M./LAMBRECHT, M., Fallstricke der vorldaufigen
Eigenverwaltung und des Schutzschirmverfahrens, S. 428.

609 Vgl. hier und im Folgenden BoRrk, R./THOLE, C., Die Verwalterauswahl, S. 39-68.

610 \/gl. vOoN BUCHWALDT, J., Vorbereitung der Eigenverwaltung, S. 3021 f.

611 Vgl. SIEMON, K., Das Eigenverwaltungsverfahren der USA auf dem Priifstand und die Systemfrage fir das
deutsche Recht, S. 1869-1873.
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Weiterhin sollte der Schuldner die Verfahrensvorbereitung dafiir nutzen, geeignete Vor-
schldge fur die Besetzung des (vorlaufigen) Glaubigerausschusses zu erarbeiten, und die ent-
sprechenden Personen friihzeitig ansprechen, um ihre Bereitschaft fir die Tatigkeit als Glau-
bigerausschussmitglied zu erfragen.®'? Dabei ist insbesondere darauf zu achten, dass der er-
arbeitete VVorschlag fur die Besetzung des (vorlaufigen) Glaubigerausschusses die Glaubi-
gerstruktur in Ubereinstimmung mit den 8§ 67 Abs. 2, 13 Abs. 1 Satz 4 InsO angemessen

widerspiegelt und somit alle wesentlichen Glaubigergruppen représentiert sind.53

Dem vorlaufigen Glaubigerausschuss kommt im Rahmen der Betriebsfortfiihrung im Eroff-
nungsverfahren (in Eigenverwaltung) eine erhohte Uberwachungsfunktion zu, da fortfiih-
rungsrelevante Entscheidungen (z. B. FilialschlieBungen, Wechsel wichtiger Lieferanten) be-
reits im Eroffnungsverfahren getroffen und somit friih die Weichen des Verfahrens gestellt
werden.%!* Der vorlaufige Glaubigerausschuss kann gem. § 270b Abs. 3 Satz 3 und 4 InsO
zudem durch eine einstimmige und somit fiir das Insolvenzgericht bindende Entscheidung
fir oder gegen die vorlaufige Eigenverwaltung deren Anordnung erwirken oder verhin-

dern.51®

Der représentativen und kompetenten®'® Besetzung des (vorlaufigen) Glaubigerausschusses
kommt also einerseits eine besondere Bedeutung fur die Wahrnehmung und die Vertretung
der Glaubigerinteressen im Eigenverwaltungsverfahren zu,%” wobei eine umfangreiche
Uberwachung auch ein Fehlverhalten des Schuldners vorbeugen kann.®!8 Eine ad4quate Be-
setzung der Mitglieder des (vorlaufigen) Glaubigerausschusses kann andererseits auch dazu

612 GemaR § 22a Abs. 4 InsO kann das Insolvenzgericht den Schuldner sogar dazu auffordern, Personen zu
benennen, die als Mitglieder des vorlaufigen Glaubigerausschusses in Betracht kommen. Vgl. hierzu
HAARMEYER, H./SCHILDT, C., in: Miinchener Komm. InsO, § 22a InsO, Rn. 40-46.

613 Vgl. KOLMANN, S., Schutzschirmverfahren - ein Fahrplan aus Unternehmenssicht, S. 1667.

614 Vgl. FRIND, F., Probleme bei Bildung und Kompetenz des vorlaufigen Glaubigerausschusses, S. 265 f. In
Teilen der Literatur wird die Einsetzung eines (vorlaufigen) Glaubigerausschusses aufgrund der Eigentiim-
lichkeit der Eigenverwaltung sogar regelméaRig als unerlésslich angesehen. Vgl. HAMMES, D., Der Glaubi-
gerausschuss in der Eigenverwaltung, S. 139 f.

815 \gl. hierzu ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270b InsO, Rn. 41-46.

616 So sind solche Personen fiir die Bestellung als Mitglied des (vorlaufigen) Glaubigerausschusses geeignet,
die Uber Sachkunde, personliche Integritit und Beharrlichkeit verfugen. Vgl. hierzu ausfuhrlich HAMMES,
D., Der Glaubigerausschuss in der Eigenverwaltung, S. 359-377.

617 Vgl. FRIND, F., Gefahrzone Eigenverwaltung - Eine Zwischenbilanz tiber das Instrument Eigenverwaltung
nach "ESUG" aus gerichtlicher Sicht, S. 594.

818 \gl. hierzu ausfuihrlich HAMMES, D., Der Glaubigerausschuss in der Eigenverwaltung, S. 141-144.
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beitragen, dass die Abstimmung zwischen den Gl&ubigern und dem Schuldner (auch unter
Einbezug des Sachwalters) verbessert wird®® und infolgedessen eine interessenorientierte

Ausrichtung der Eigenverwaltung insgesamt erleichtert wird.

In der Praxis gestaltet sich die adédquate Besetzung des (vorlaufigen) Glaubigerausschusses
jedoch haufig schwierig. Nicht selten kann der Ausschuss entweder gar nicht, nicht représen-
tativ oder nicht kompetent besetzt werden.5?° Die Bereitschaft, am (vorlaufigen) Glaubiger-
ausschuss mitzuwirken, kann insbesondere durch ein nicht zu vernachléssigendes und im
Vergleich zur Fremdverwaltung gesteigertes Haftungsrisiko der Mitglieder (z. B. bei der
Verletzung der Prufungspflichten im Kontext der Bestellung des Sachwalters) begriindet
werden.%?! Teils werden auch eine im Verhaltnis zum Haftungsrisiko zu niedrige Vergiitung,
ein zu hoher zeitlicher Aufwand und die fehlende Glaubigereinbindung durch das Insolvenz-
gericht oder durch den Schuldner in einzelne Entscheidungen (z. B. bei der Beantragung der
Eigenverwaltung) als Griinde fiir eine sinkende Bereitschaft fur die Beteiligung an einem

Glaubigerausschuss angefiihrt.52?

Der Schuldner sollte nichtsdestotrotz davon absehen, Mitglieder vorzuschlagen, die ihm
wohlgesonnen oder von ihm abhangig sind und infolgedessen ihre Aufgaben im Interesse des
Schuldners wahrnehmen.®2® Der Schuldner sollte es ebenfalls unterlassen, die Zusammenset-
zung des Glaubigerausschusses zu seinen Gunsten zu beeinflussen, indem er beispielsweise
unvollstandige, falsche oder beschénigende Angaben zu einzelnen Glaubigern im Glaubiger-
verzeichnis (8 13 Abs. 1 Satz 3 bis 7 InsO) macht.5%*

619 Vgl. hierzu KOLMANN, S., Schutzschirmverfahren, S. 105. So erhoht beispielsweise eine breite Reprasenta-
tionsbasis die Legitimitat des Glaubigerausschusses und infolgedessen die Legitimation einzelner Entschei-
dungen in Abstimmung mit dem eigenverwaltenden Schuldner. VVgl. AMPFERL, H., 8 9 Vorlaufiger Glaubi-
gerausschuss, S. 328.

620 \/gl. m w. N. FRIND, F., Gefahrzone Eigenverwaltung - Eine Zwischenbilanz tiber das Instrument Eigenver-
waltung nach "ESUG" aus gerichtlicher Sicht, S. 594.

621 \gl. PAPE, G./SCHULTZ, V., Der Glaubigerausschuss im Er6ffnungsverfahren und im eroffneten Insolvenz-
verfahren mit Eigenverwaltung des Schuldners, S. 514; HAMMES, D., Der Glaubigerausschuss in der Eigen-
verwaltung, S. 337 f.

622 \/gl. ZIMMER, T., in: Bork/Holzle Handbuch Insolvenzrecht, Kap. 6 - Die Beteiligten, Rn. 536; WOLTERS-
DORF, S., Kapazitat, Haftung, Vergitung, S. 12.

623 \gl. PAPE, G./ScHULTZ, V., Der Glaubigerausschuss im Eroffnungsverfahren und im eréffneten Insolvenz-
verfahren mit Eigenverwaltung des Schuldners, S. 509; HAMMES, D., Das Votum des vorlaufigen Glaubi-
gerausschusses zur Frage der Eigenverwaltung und die Ermittlungspflicht des Insolvenzgerichts, S. 1508;
VALLENDER, H., Gerichtliche Erfahrungen mit Eigenverwaltung und Schutzschirmverfahren, S. 237.

624 \gl. HAMMES, D., Der Glaubigerausschuss in der Eigenverwaltung, S. 83 f.
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Im Fall eines nicht reprasentativ oder gar komplett zu Gunsten des Schuldners besetzten
(vorlaufigen) Glaubigerausschusses droht ein Verfahren, welches primdr im Interesse des
Schuldners gefiihrt wiirde.®?® Dadurch wiirde nicht nur das Vertrauen der Glaubigergemein-
schaft, die weiterhin Gber die Glaubigerversammlung die primare Entscheidungsbefugnis be-
ziglich des weiteren Fortgangs des Verfahrens hat, in den Schuldner verloren gehen, sondern
somit wirde auch eine interessenorientierte Eigenverwaltung konterkariert werden. Stattdes-
sen sollte der Schuldner die Verfahrensvorbereitung dafiir nutzen, einen reprasentativen
Glaubigerausschuss mit geeigneten Mitgliedern vorzuschlagen, um das Vertrauen der Glau-
biger in den Verfahrensablauf und in den Schuldner selber zu starken und eine darauf auf-

bauende, effektive Zusammenarbeit im Interesse aller Beteiligten zu erreichen.

333.2 Wahl des Eroffnungsverfahrens

Plant und bereitet der Schuldner bereits friihzeitig, also vor Eintritt der Zahlungsunféahigkeit
i. S. d. 8 17 InsO, einen Antrag auf Eigenverwaltung vor, kommt sowohl die vorléufige Ei-
genverwaltung als auch das Schutzschirmverfahren in Betracht. Wird das Schutzschirmver-
fahren hingegen nicht frih genug vorbereitet und tritt im Rahmen der Antragsvorbereitung
die Zahlungsunfahigkeit ein, bleibt fiir eine beabsichtigte Eigenverwaltung nur noch die
Maoglichkeit der vorlaufigen Eigenverwaltung gem. § 270a InsO a. F. bzw. 270c InsO.%%
Fraglich ist, welchen Einfluss die Wahl des Eroffnungsverfahrens in Eigenverwaltung auf
den (weiteren) Verlauf und den Ausgang eines Eigenverwaltungsverfahrens haben kann. Im
Folgenden wird argumentiert, dass ein moglicher Einfluss der Wahl des Eréffnungsverfah-
rens in Eigenverwaltung auf den Verfahrensverlauf und -ausgang sowohl aus den unter-
schiedlichen rechtlichen Eigenschaften der Verfahren als auch aus der Wahrnehmung der
Verfahren durch die Beteiligten resultieren kann.

Die vorlaufige Eigenverwaltung und das Schutzschirmverfahren unterscheiden sich zuerst

einmal in den Anordnungsvoraussetzungen. Damit ein Schutzschirmverfahren angeordnet

625 vgl. m w. N. HAMMES, D., Der Glaubigerausschuss in der Eigenverwaltung, S. 84.
626 \/gl. hierzu auch ausfiihrlich STREIT, G./ECKERT, R., Schutzschirmverfahren: Ansatz, VVorgehen und Erfah-
rungen, S. 1856-1861.
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werden kann, missen sowohl die Anordnungsvoraussetzungen der vorlaufigen Eigenverwal-
tung als auch die des Schutzschirmverfahrens erfullt sein. Das Schutzschirmverfahren kann
im Gegensatz zur vorlaufigen Eigenverwaltung insbesondere nicht bei vorliegender Zah-
lungsunfihigkeit beantragt werden.%?’ Infolgedessen sind die Anordnungsvoraussetzungen
fur ein Schutzschirmverfahren hoher, wodurch sich auch die damit einhergehende Vorberei-

tung fiir den Schuldner im Regelfall aufwendiger gestaltet.5?®

Die hoheren Anordnungsvoraussetzungen des Schutzschirmverfahrens gehen mit zusatzli-
chen Kosten einher, die vor allem aus der Ausstellung der Bescheinigung i. S. d. 8 270b
Abs. 1 Satz 3 InsO a. F. bzw. 8 270d Abs. 1 Satz 1 InsO resultieren. Der Gesetzgeber hat im
Rahmen der Einflihrung des Schutzschirmverfahrens jedoch davon abgesehen, ein umfassen-
des Sanierungsgutachten entsprechend formalisierter Standards zu verlangen, um die mit der
Bescheinigung einhergehenden Kosten gering zu halten.®?® Nichtsdestotrotz wird dadurch
die Liquiditat des Krisenunternehmens zusétzlich reduziert, auch wenn diese Belastung

durch die friihzeitige Insolvenzantragstellung verkraftbar sein sollte.

Die Bescheinigung fiir das Schutzschirmverfahren ist jedoch nicht nur mit zusétzlichen Kos-
ten verbunden. Ist der Aussteller der Bescheinigung eine vom Schuldner unabhéngige Person
und gilt dieser in den entsprechenden Expertenkreisen als vertrauenswirdig, kann die Be-
scheinigung dazu beitragen, das Vertrauen der Verfahrensbeteiligten, insbesondere der Glau-
biger®®, in die Sanierungsfahigkeit des Unternehmens und in die Vertreter des Schuldners
zu starken.%3! Dies liegt zum einen darin begriindet, dass der Aussteller bescheinigt, dass die
beabsichtigte Sanierung nicht offensichtlich aussichtslos ist. In diesem Kontext werden also
frihzeitig das Grobkonzept der Sanierung, die zugrundeliegenden Annahmen und einer Sa-

nierung entgegenstehende Umsténde gepruft. Auch wenn der Bescheinigung keine umfas-

627 \/gl. KOLMANN, S., Schutzschirmverfahren - ein Fahrplan aus Unternehmenssicht, S. 1665.

628 \/gl. KocH, S./JUNG, B., 8§ 8 Schutzschirmverfahren, S. 259.

629 \/gl. SCHELO, S., Der neue § 270b InsO, S. 712; BT-Drucksache 17/5712, S. 40.

830 Die Glaubiger unterliegen auch zu Beginn des Insolvenzverfahrens und so auch des Schutzschirmverfahrens
einem Informationsdefizit hinsichtlich der wirtschaftlichen Lage des Schuldners, so dass beispielsweise ein
Insolvenzantrag auf Basis der vergangenen Jahresabschliisse des Schuldners aus Glaubigersicht nicht zu
erwarten war. Vgl. NOUVERTNE, R., Der Glaubiger im Schutzschirmverfahren und im Berichtstermin des
Planinsolvenzverfahrens, S. 558 f.

831 Vgl. STREIT, G.JECKERT, R., Schutzschirmverfahren: Ansatz, Vorgehen und Erfahrungen, S. 1863.
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sende Beurteilung vorausgeht, da nur das Fehlen der offensichtlichen Aussichtslosigkeit be-
scheinigt werden soll, %32 erfolgt doch eine erste, im Idealfall unabhangige Uberpriifung der

Sanierungsaussichten und der Sanierungsplanung des schuldnerischen Unternehmens.53

Zum anderen muss in der Bescheinigung begriindet erldutert werden, dass noch keine Zah-
lungsunfahigkeit eingetreten ist, jedoch drohende Zahlungsunfahigkeit und/oder Uberschul-
dung vorliegen.%** Diese Aussage hat der Aussteller der Bescheinigung auf Basis aktueller
Zahlen zu treffen.®® Infolgedessen kénnen die Glaubiger davon ausgehen, dass der Insol-
venzantrag tatsachlich frihzeitig gestellt worden ist, was wiederum mit hoheren Sanierungs-
aussichten fiir das schuldnerische Unternehmen einhergeht.®®*® Eine solche Annahme kann
im Rahmen der vorlaufigen Eigenverwaltung im Antragszeitpunkt regelméafig nicht sofort
getroffen werden. Das Ergebnis der Befragung von Insolvenzexperten im Rahmen der
ESUG-Evaluierung lasst allerdings bezweifeln, dass das Schutzschirmverfahren zu deutlich
frilhzeitigeren Antrégen gefiihrt hat.5%’

Damit das Insolvenzgericht und die Glaubiger in die Inhalte der Bescheinigung und die sich
daraus ergebenden Implikationen, also eine friihzeitige Insolvenzantragstellung und eine an-
gemessene Verfahrensvorbereitung, dennoch vertrauen konnen und sog. Gefélligkeitsbe-
scheinigungen vermieden werden, ist die Unabhéngigkeit des Ausstellers der Bescheinigung
vom Schuldner von besonderer Bedeutung.5 Daher ist auch die Auswahl eines geeigneten
Ausstellers durch den Schuldner relevant und mit der Redlichkeit des Schuldners assozi-

iert.%%° Berufsstandische Regelungen (z. B. bei Wirtschaftspriifern) und Haftungsrisiken fiir

632 \/gl. HERMANNS, M., Die Bescheinigung nach § 270b Abs. 1 S. 3 InsO, S. 2268 f. Siehe hierzu auch
IDW S 9, Tz. 22-28 bzw. IDW ES 9 n. F., Tz. 20-27.

833 Vgl. RICHTER, B./PLUTA, M., Bescheinigung zum Schutzschirmverfahren gem. § 270b InsO nach IDW ES 9
im Praxistest, S. 1594 f.

834 Vgl. STREIT, G.JECKERT, R., Schutzschirmverfahren: Ansatz, Vorgehen und Erfahrungen, S. 1864.

835 Vgl. GUTMANN, T./LAUBEREAU, S., Schuldner und Bescheiniger im Schutzschirmverfahren, S. 1870 f.
ScHMIDT und LINKER fordern sogar, dass die der Beurteilung zugrundeliegenden Zahlen nicht &lter als drei
Tage sein dirfen. Vgl. SCHMIDT, A./LINKER, J., Ablauf des sog. Schutzschirmverfahrens nach § 270b InsO,
S. 963.

836 \/gl. RICHTER, B./PERNEGGER, |., Betriebswirtschaftliche Aspekte des RegE-ESUG, S. 877.

837 \gl. JACOBY, F./SACK, D./MADAUS, S./SCHMIDT, H./THOLE, C., ESUG-Evaluierung, S. 23.

838 \/gl. HERMANNS, M., Die Bescheinigung nach § 270b Abs. 1 S. 3 InsO, S. 2271.

639 Siehe hierzu die Ausfithrungen in Kapitel 333.1.
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den Aussteller der Bescheinigung konnen das Risiko einer Gefalligkeitsbescheinigung zu-

satzlich reduzieren.4°

Durch das Inkrafttreten des SaninsFoG haben sich die Unterschiede zwischen der vorlaufi-
gen Eigenverwaltung und dem Schutzschirmverfahren nivelliert.* Infolgedessen ist zu er-
warten, dass der Einfluss der Wahl des Er6ffnungsverfahrens auf den Verlauf und den Aus-
gang der Eigenverwaltung tendenziell abnehmen wird. Der Gesetzgeber hat sich dennoch
dagegen entschieden, ein einheitliches Eréffnungsverfahren in Eigenverwaltung zu schaffen.
Damit eine vorlaufige Eigenverwaltung nach den ESUG-Regelungen angeordnet werden
konnte, musste kein Grobkonzept fiir eine Sanierung vorgelegt oder gar durch einen Dritten
gepriift werden.%#? Entscheidend war der Nachteilsbegriff gem. § 270a Abs. 1 i. V. m. § 270
Abs. 2 Nr. 1 InsO a. F. Zudem konnte und kann auch weiterhin die vorlaufige Eigenverwal-
tung bei Zahlungsunfahigkeit beantragt werden.5*® Infolgedessen war die vorliufige Eigen-
verwaltung im Gegensatz zum Schutzschirmverfahren eher fiir solche Schuldner zugénglich,

die sich nicht friinzeitig auf die Eigenverwaltung vorbereitet hatten.544

Seit Einfuhrung des SaninsFoG ist im Rahmen der Eigenverwaltungsplanung ein
(Grob-)Konzept mit der Antragstellung vorzulegen, welches auf Basis der Art, des Ausmalles
und der Ursachen der Krise das Eigenverwaltungsziel (i. d. R. die Rechtstragersanierung)
und die MaRnahmen beschreibt, die fir die Zielerreichung beabsichtigt werden.®* Die zu
treffenden Vorbereitungen fir einen Antrag i. S. d. 8 270c bzw. § 270d InsO haben sich also
weitgehend angeglichen.%4® Die insolvenzgerichtliche Uberpriifung der Eigenverwaltungs-
planung fiir die Anordnung der vorlaufigen Eigenverwaltung und auch des Schutzschirmver-

fahrens beschrénkt sich jedoch auf die Vollstandigkeit und Schlussigkeit der Planung. Die

640 \/gl. HERMANNS, M., Die Bescheinigung nach § 270b Abs. 1 S. 3 InsO, S. 2271 f.

641 vgl. FRIND, F., Neuregelungen der Eigenverwaltung gemaR SaninsFoG, S. 171.

842 \/gl. BALLMANN, A./ILLBRUCK, F., Unternehmenssanierung in der Eigenverwaltung, S. 1453.

643 Sjehe hierzu ausfiihrlich Kapitel 232.12.

644 \/gl. hierzu JACOBY, F./SACK, D./MADAUS, S./SCHMIDT, H./THOLE, C., ESUG-Evaluierung, S. 297 f.

845 Vgl. HoLZLE, G., Praxisleitfaden SanInsFoG, S. 758; BALLMANN, A./ILLBRUCK, F., Unternehmenssanie-
rung in der Eigenverwaltung, S. 1452.

646 \/gl. BLANKENBURG, D., Reform der Eigenverwaltung durch das SanInsFoG aus gerichtlicher Sicht, S. 765.
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Plausibilitat der Planung gilt es erst nach erfolgter Anordnung durch den vorlaufigen Sach-

walter zu priifen.®’

Aufgrund der Neuregelung der Anordnungsvoraussetzungen der vorlaufigen Eigenverwal-
tung und des Schutzschirmverfahrens wird bezweifelt, ob die flr das Schutzschirmverfahren
notwendige Bescheinigung noch einen Nutzen hat, da der Schuldner auch bei der vorlaufigen
Eigenverwaltung nun ein Grobkonzept fur eine Sanierung vorzulegen hat und die gerichtli-
che Uberpriifung des Konzepts im Regelfall zum gleichen Ergebnis hinsichtlich der Sanie-
rungsaussichten des Unternehmens wie die Bescheinigung i. S. d. § 270d Abs. 1 InsO kom-
men wird.5*® Im Gegensatz zu der gerichtlichen Uberpriifung wird jedoch (zusétzlich) be-
scheinigt, dass der Schuldner nicht zahlungsunfahig ist.®*° Dies kann dazu fiihren, dass das
Vertrauen der Glaubiger in die Geschaftsfilhrung des schuldnerischen Unternehmens ge-
starkt wird, wodurch diese eher bereit sind, die (Sanierungs-)Bemdiihungen des Schuldners zu

untersttitzen.

Durch das SanInsFoG unveréndert bleibt das Recht des Schuldners im Schutzschirmverfah-
ren, die Person des Sachwalters dem Insolvenzgericht im Grundsatz verbindlich vorzuschla-
gen. Dies ist in der vorlaufigen Eigenverwaltung weiterhin nicht moglich.5% In der Literatur
wird die Auswahl der Person des (vorldufigen) Sachwalters teils sogar als eine der ,,Schick-
salsfragen des Verfahrens*%! bezeichnet. Dem (vorlaufigen) Sachwalter ist es im Rahmen
des Verfahrens beispielsweise moglich, den Informationsfluss zwischen den Beteiligten so-
wie den sonstigen Stakeholdern (z. B. den Medien) so zu steuern, dass er wesentlichen Ein-
fluss auf die verfahrensrelevanten Entscheidungen des Insolvenzgerichts und der Glaubiger

nehmen und somit die gewéhlte Verwertungsalternative indirekt mitbestimmen kann.%%?

847 Vgl. HOLZLE, G., Praxisleitfaden SanlnsFoG, S. 771-774; BT-Drucksache 19/24181, S. 205.

648 \/gl. BLANKENBURG, D., Reform der Eigenverwaltung durch das SaninsFoG aus gerichtlicher Sicht,
S.765f.

849 Vgl. HoLZLE, G., Praxisleitfaden SaninsFoG, S. 805-808; BLANKENBURG, D., Reform der Eigenverwaltung
durch das SanlnsFoG aus gerichtlicher Sicht, S. 765 f.

650 Vgl. FRIND, F., Neuregelungen der Eigenverwaltung gemaR SaninsFoG, S. 171.

651 BERNER, H.-J./KOSTER, M./LAMBRECHT, M., Fallstricke der vorlaufigen Eigenverwaltung und des Schutz-
schirmverfahrens, S. 426.

852 Vgl. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 128.
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Dem Schuldner wird im Schutzschirmverfahren die Moglichkeit gegeben, die Auswahl der
Person selbststandig zu treffen und die Sanierung mittels Insolvenzplan friihzeitig mit einer
fiir ihn vertrauenswiirdigen, aber gleichzeitig unabhéngigen Person vorzubereiten.®>® Eine
vertrauensvolle und kooperative Zusammenarbeit zwischen dem Schuldner und dem (vor-
laufigen) Sachwalter wird in der Literatur auch deshalb als bedeutender Faktor angesehen,
damit eine effektive Uberwachung des Schuldners stattfinden kann.®®* Erst dadurch wird der
Sachwalter in die Lage versetzt, zwischen den Verfahrensbeteiligten eine vermittelnde Rolle
einzunehmen und somit den Ablauf und den Ausgang des Eigenverwaltungsverfahrens posi-
tiv zu beglinstigen.®®® Dies setzt jedoch eine hinreichende Unabhéngigkeit der Person des
Sachwalters voraus, um Interessenkonflikte und daraus resultierende Fehlanreize zu vermei-

den 656

Im Rahmen des Schutzschirmverfahrens kann und sollte der Schuldner in Abstimmung mit
den Glaubigern daher einen Sachwalter vorschlagen, der im Grundsatz die Ausrichtung des
Verfahrens auf eine Rechtstragersanierung unterstitzt, solange diese im Interesse der Glau-
bigergemeinschaft liegt.%%” Im Gegensatz dazu droht dem Schuldner in der vorlaufigen Ei-
genverwaltung im schlimmsten Fall ein Sachwalter, der die Sanierungsorientierung nicht teilt
oder im Rahmen seiner Amtsausiibung gar den Wechsel in die Position des Insolvenzverwal-
ters (z. B. aufgrund der héheren Vergiitung) beabsichtigt.®>® Falls der Schuldner also einen
geeigneten, insbesondere unabhangigen, und mit dem Insolvenzgericht und den Glaubigern
abgestimmten Kandidaten fur das Amt des Sachwalters vorschlagt, kann das VVorschlagsrecht
im Schutzschirmverfahren dazu beitragen, dass die Eigenverwaltung interessenorientiert aus-

gerichtet werden kann.

853 Vgl. BT-Drucksache 17/5712, S. 40.

854 vgl. LAy, B.-A., Das Eroffnungsverfahren (§ 270a InsO) mit anschlieRender Eigenverwaltung aus der Sicht
eines (vorlaufigen) Sachwalters, S. 1420 f.; STREIT, G./ECKERT, R., Schutzschirmverfahren: Ansatz, \Vor-
gehen und Erfahrungen, S. 1857.

8% Vgl. BERNER, H.-J./KOSTER, M./LAMBRECHT, M., Fallstricke der vorlaufigen Eigenverwaltung und des
Schutzschirmverfahrens, S. 427; KOLMANN, S., Schutzschirmverfahren, S. 121 f.

8% Vgl. MARTINI, T./STARK, J., Der Sachwalter, S. 15-18; BERNER, H.-J./KOSTER, M./LAMBRECHT, M., Fall-
stricke der vorlaufigen Eigenverwaltung und des Schutzschirmverfahrens, S. 427-429.

857 Vgl. hierzu HoLZLE, G., in: Bork/H6lzle Handbuch Insolvenzrecht, Kap. 15 - Eigenverwaltung und Schutz-
schirmverfahren, Rn. 139; HOLZLE, G., Die Sanierung von Unternehmen im Spiegel des Wettbewerbs der
Rechtsordnungen in Europa, S. 314-317.

8% Vgl. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 130.
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Neben dem Vorschlagsrecht fir den Sachwalter besteht ein weiterer Unterschied zwischen
der vorlaufigen Eigenverwaltung und dem Schutzschirmverfahren (auch weiterhin) darin,
dass der Schuldner gem. 8 270d Abs. 31i. V. m. § 21 Abs. 2 Nr. 3 InsO ein fur das Insolvenz-
gericht bindendes Antragsrecht in Bezug auf die Untersagung bzw. Einstellung von Zwangs-
vollstreckungsmalinahmen gegen den Schuldner hat. Im Fall der vorlaufigen Eigenverwal-
tung wird das Insolvenzgericht die entsprechenden Mal3nahmen nur anordnen, wenn dies aus
seiner Sicht geboten scheint, um eine nachteilige Veranderung der Vermdgenslage des
Schuldners zu verhindern. Dem Schuldner steht hier kein bindendes Antragsrecht zu.5%° Im
Regelfall wird die vorlaufige Eigenverwaltung jedoch ebenfalls mit der Anordnung einer
Vollstreckungs- und Verwertungssperre einhergehen.®®® Der Unterschied wird sich also auf
die Planungssicherheit diesbezuglich beschranken, wobei auch dies im Rahmen der Planung
der vorlaufigen Eigenverwaltung durch Vorgesprache mit dem Insolvenzgericht adressiert

werden kann.%61

In Teilen der Literatur wird ein (vermeintlicher) Vorteil im Schutzschirmverfahren ferner
darin gesehen, dass dieses in der Offentlichkeit weniger mit dem Stigma der Insolvenz belegt
sei.%2 Vor Einfilhrung des SaninsFoG wies das Institut der Eigenverwaltung keine explizite
Sanierungsorientierung auf, wovon lediglich das Schutzschirmverfahren eine Ausnahme dar-
stellte.®%® Dies wurde und wird weiterhin dazu genutzt, das Schutzschirmverfahren als Ver-
fahren zur Vorbereitung einer Sanierung darzustellen.®®* Infolgedessen wird versucht, den
Stakeholdern zu vermitteln, dass sich das Unternehmen nicht in einem Insolvenz(eroff-

nungs-)verfahren, sondern in einem Schutzschirmverfahren befinde.®® Tatsachlich l4sst sich

89 Siehe hierzu die Ausfithrungen in den Kapiteln 232.13 und 232.23.

660 Vgl. SCHELO, S., Der neue § 270b InsO, S. 714; KAMMEL, V./STAPS, C., Insolvenzverwalterauswahl und
Eigenverwaltung im Diskussionsentwurf fir ein Sanierungserleichterungsgesetz, S. 796.

81 Vgl. MADAUS, S., in: Fridgen BeckOK InsR, § 10a InsO, Rn. 4; BT-Drucksache 19/24181, S. 192 f.

862 \/gl. SCHELO, S., Der neue § 270b InsO, S. 715.

83 Vgl. MADAUS, S., Zustand und Perspektiven der Eigenverwaltung in Deutschland, S. 136 f. Durch Inkraft-
treten des SaninsFoG wurde die Eigenverwaltung stirker an dem Ziel der Sanierung des Unternehmens
ausgerichtet, indem bereits in der Eigenverwaltungsplanung eine konkrete Verfahrens- und Sanierungspla-
nung vorzulegen ist. Nichtsdestotrotz bleibt die Eigenverwaltung auch fiir andere Verwertungsalternativen
offen. Vgl. hierzu FRIND, F., Neuregelungen der Eigenverwaltung gemaf SaninsFoG, S. 173 f.

864 \/gl. SCHELO, S., Der neue § 270b InsO, S. 715. So schreibt beispielsweise CLASS in ihrem Beitrag wortlich:
,»Das Schutzschirmverfahren ist ein Sanierungsverfahren und kein Insolvenzerdffnungsverfahren.* CLASS,
C., Das Schutzschirmverfahren auf dem Priifstand - Verfahren nach § 270a und 8§ 270b InsO im Vergleich,
S. 767.

865 Vgl. BLANKENBURG, D., Reform der Eigenverwaltung durch das SanInsFoG aus gerichtlicher Sicht, S. 766.
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eine teils positive Berichterstattung auch in den Medien Uber das Schutzschirmverfahren
nicht abstreiten.®®® Nichtsdestotrotz ist fraglich, ob ein positiver Effekt aus der 6ffentlichen
Wahrnehmung des Schutzschirmverfahrens nachhaltig ist. Insbesondere die im Regelfall an
das Schutzschirmverfahren anschlieBende, ggf. Gberraschende Eréffnung des Insolvenzver-
fahrens (in Eigenverwaltung) kann zu einem Vertrauensverlust bei den Stakeholdern des Un-

ternehmens flihren und somit entsprechende Effekte nivellieren.®®’

Vor Einfihrung des SaninsFoG war die Aufhebung der vorlaufigen Eigenverwaltung nicht
explizit kodifiziert, wahrend der § 270b Abs. 4 InsO a. F. hingegen eindeutige Regelungen
enthielt, nach denen ein Schutzschirmverfahren aufzuheben war. Dies flihrte zu einer unein-
heitlichen Handhabung der Insolvenzgerichte bei der Aufhebung der vorlaufigen Eigenver-
waltung. Infolgedessen gab es vereinzelte Stimmen in der Literatur, die dies als Vorteil der
vorlaufigen Eigenverwaltung interpretierten, da dieses Verfahren im Vergleich zum Schutz-
schirmverfahren weniger leicht aufgehoben werden konnte.®®® Die Ergebnisse einer Unter-
suchung der Boston Consulting Group, die bereits zu Beginn dieser Arbeit thematisiert wird,
deuten jedoch eher darauf hin, dass das Schutzschirmverfahren eine leicht erhéhte Verfah-
renskontinuitdt im Vergleich zu den vorlaufigen Eigenverwaltungsverfahren nach den
ESUG-Regelungen aufgewiesen hat. Die Ursachen dieser Unterschiede werden in der Un-
tersuchung jedoch nicht weiter ergriindet.%®® In Folge der Reform durch das SanInsFoG sind
sowohl das Schutzschirmverfahren als auch die vorlaufige Eigenverwaltung nun nach ein-

heitlichen Regeln gem. § 270e InsO aufzuheben.57°

Durch das SanlnsFoG wurde zusétzlich die Streitfrage geklart, ob das Insolvenzgericht auch
aullerhalb des Schutzschirmverfahrens, also im Rahmen der vorlaufigen Eigenverwaltung,

den Schuldner ermé&chtigen kann, Masseverbindlichkeiten zu begriinden. Da diesbezuglich

886 So berichtet beispielsweise Der Spiegel in einem Artikel vom 30.09.2020 vom ,,Weg zum Neuanfang® fiir
Galeria Karstadt Kaufhof, der durch das Verlassen des Schutzschirmverfahrens beginne. Im Artikel wird
jedoch nicht explizit von einem Insolvenzverfahren, welches Galeria Karstadt Kaufhof in Form eines Insol-
venzplanverfahrens in Eigenverwaltung durchlaufen hat, gesprochen. Vgl. 0. V., Galeria Karstadt Kaufhof
beendet das Schutzschirmverfahren.

867 Vgl. SIEMON, K., Das Konzept fr ein vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren, S. 59.

668 \/gl. SCHELO, S., Der neue § 270b InsO, S. 715.

669 Vgl. MOLDENHAUER, R./WOLF, R., Sechs Jahre ESUG, S. 9 f.

670 \gl. HOLZLE, G., Praxisleitfaden SanlnsFoG, S. 829.
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nun keine Unterschiede mehr zwischen Schutzschirmverfahren und vorlaufiger Eigenver-
waltung bestehen,%"* entfallt an dieser Stelle ein méglicher Vorteil des Schutzschirmverfah-

rens, der nach den ESUG-Regelungen bestand.

333.3 Verfahrensdauer und -kosten

Die zu erwartenden und tatséchlichen Verfahrenskosten sowie die Dauer des Verfahrens kon-
nen erheblichen Einfluss darauf nehmen, ob die Eigenverwaltung und die beabsichtigte
Rechtstragersanierung aus Sicht der Glaubiger vorteilhaft gegentber einer anderen Abwick-
lungsalternative unter der Verantwortung eines Insolvenzverwalters sind. Die Glaubiger ha-
ben ein Interesse daran, dass sowohl die Verfahrensdauer als auch die Verfahrenskosten mi-
nimiert werden, damit zum einen die Insolvenzquote maximiert wird und zum anderen eine
frihzeitige Auszahlung der Quote an die Glaubiger erfolgt und infolgedessen Risiken, die
mit einer spateren Auszahlung der Insolvenzquote verbunden sein kénnen, minimiert wer-

den 672

Aber auch aus Sicht eines Schuldners, der Interesse am langfristigen Erhalt seines Unterneh-
mens hat, ist es wiinschenswert, dass einerseits die Insolvenzmasse und somit das Unterneh-
men mit moglichst wenigen Kosten belastet wird. Andererseits wird angenommen, dass sich
die negativen Auswirkungen eines Insolvenzverfahrens auf das Unternehmen und sein Ge-
schaftsmodell mit zunehmender Verfahrensdauer intensivieren.®”® Dementsprechend wird
eine interessenorientierte Ausrichtung der Eigenverwaltung grundsétzlich dann beglnstigt,
wenn die Eigenverwaltung eine kirzere Dauer und niedrigere Kosten im Vergleich zu ande-

ren Abwicklungsalternativen erwarten l&sst bzw. generiert.

Gegenlber der insolvenzplanbasierten Sanierung (in Eigenverwaltung) wird der ibertragen-
den Sanierung, die h&ufig durch einen Insolvenzverwalter erfolgt, in der Literatur teils jedoch
ein Zeitvorteil zugesprochen, der daraus resultiere, dass der Asset Deal regelméaRig bereits

71 Vgl. BALLMANN, A./ILLBRUCK, F., Unternehmenssanierung in der Eigenverwaltung, S. 1454.

672 \/gl. hierzu ZIRENER, J., Sanierung in der Insolvenz, S. 94 f.; KOTZLE, A./ZIRENER, J., Erfolgreiche Sanie-
rung in der Insolvenz aus Sicht des Schuldnerunternehmens, S. 80.

673 Vgl. SIEMON, K., Das Eigenverwaltungsverfahren der USA auf dem Priifstand und die Systemfrage fiir das
deutsche Recht, S. 1873; SIEMON, K., Das ESUG und § 270b InsO in der Anwendung, S. 1047 f. \Vgl. auch
allgemein KRYSTEK, U., Unternehmungskrisen, S. 30-32.
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kurz nach Verfahrenser6ffnung stattfinden konne und ein umfassendes Sanierungskonzept
(des Erwerbers) nicht bereits wahrend des Insolvenzprozesses, sondern erst nach Abschluss
des Verkaufsprozesses erstellt werden miisse.®”* Dies wird jedoch auch kritisch gesehen, da
die schnelle Abwicklung im Rahmen der Ubertragenden Sanierung zu nicht gerechtfertigten
Kaufpreisen sowie zu schnellen Folgeinsolvenzen fiihren kdnne, die daraus resultieren, dass
der Sanierungsumfang zum Kaufzeitpunkt unterschétzt worden sei.”> Ob nun die Rechtstra-
gersanierung oder die Uibertragende Sanierung ein schnelleres und aus Glaubigersicht besse-
res Ergebnis generiert, ist von vielen Faktoren, z. B. der Sanierungskomplexitat, abhangig
und l&sst sich fir den Einzelfall nur schwer vorhersagen. Der eigenverwaltende Schuldner
sollte jedoch versuchen, die (zu erwartende) Verfahrensdauer des Insolvenzplanverfahrens
in Eigenverwaltung maoglichst gering zu halten, um eine interessenorientierte Ausrichtung

der Eigenverwaltung zu begunstigen.

Die (zu erwartende) Verfahrensdauer der insolvenzplanbasierten Sanierung in Eigenverwal-
tung kann durch den Schuldner insbesondere verkdrzt werden, indem er das Verfahren friih-
zeitig vorbereitet und einleitet.®’® Die Reduktion der Verfahrensdauer kann daraus resultie-
ren, dass die Fortfiihrungs- und die Sanierungsfahigkeit des schuldnerischen Unternehmens
weitgehend erhalten bleiben, infolgedessen der Umfang der Sanierung geringer ist und die
Bereitschaft der Glaubiger zur Unterstiitzung des Verfahrens steigt.8”” Es Iasst sich anneh-
men, dass dadurch auch die Kosten des Verfahrens begrenzt werden und infolgedessen die
Insolvenzquote gesteigert wird. Dies kann daraus resultieren, dass die Verfahrenskosten Be-
standteile enthalten, die mit der VVerfahrensdauer positiv korreliert sind (z. B. die Verglitung

des Sachwalters).6”® In empirischen Untersuchungen aus unterschiedlichen Landern lasst sich

674 Vgl. KONIG, W., in: Bork/Hélzle Handbuch Insolvenzrecht, Kap. 14 - Ubertragende Sanierung, Rn. 94 f.;
BUCHALIK, R./SCHRODER, K., Kann der eigenverwaltende Schuldner auch gegen seinen Willen verpflichtet
werden einen M&A-Prozess einzuleiten und zu finanzieren?, S. 192.

675 Vgl. BUCHALIK, R./SCHRODER, K., Kann der eigenverwaltende Schuldner auch gegen seinen Willen ver-
pflichtet werden einen M&A-Prozess einzuleiten und zu finanzieren?, S. 192.

676 \/gl. K&TZLE, A./ZIRENER, J., Erfolgreiche Sanierung in der Insolvenz aus Sicht des Schuldnerunterneh-
mens, S. 75.

677 Siehe hierzu die Kapitel 332.1 und 333.1.

678 \/gl. ZIRENER, J., Sanierung in der Insolvenz, S. 153.
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bisher jedoch regelmélig kein statistisch signifikanter, negativer Zusammenhang zwischen

der Verfahrensdauer und der Insolvenzquote bestatigen.®”

Durch die Einfuhrung des SanInsFoG hat der Gesetzgeber eine begriindete Darstellung et-
waiger Mehr- oder Minderkosten, die im Rahmen der Eigenverwaltung im Vergleich zu ei-
nem Regelverfahren und im Verhaltnis zur Insolvenzmasse voraussichtlich anfallen werden,
als Teil der Eigenverwaltungsplanung gem. § 270a InsO vorgesehen.®® Sowonhl fiir die Kos-
tenplanung im Rahmen der Eigenverwaltungsplanung als auch fir die hier folgende Analyse
bietet es sich daher im ersten Schritt an, die Insolvenzkosten in solche Kosten zu differenzie-
ren, die in ihrer Entstehung und in ihrer Hohe unabhdngig von der Verfahrensart sind (ver-
fahrensartunabhéngige Kosten, teils auch Sowieso-Kosten®! genannt), und solche, die in ih-
rer Entstehung und/oder in ihrer H6he durch die Verfahrensart beeinflusst werden (verfah-

rensartabhingige Kosten).%82

In einem zweiten Schritt kdnnen die Insolvenzkosten nach direkten und indirekten Kosten
unterschieden werden. Bei den direkten Kosten handelt es sich um solche Kosten, die durch
die Nutzung des Insolvenzverfahrens ausgeltst werden, und umfassen somit Verfahrenskos-
ten im eigentlichen Sinne. Sie bestehen im Wesentlichen aus den Kosten der Vergutung der
Verfahrensbeteiligten (z. B. Insolvenzverwalter bzw. Sachwalter, Gutachter) und den Kosten
des Insolvenzgerichts.®® Zu den indirekten Insolvenzkosten werden solche Kosten gezahlt,
die aus negativen Effekten in Folge der finanziellen Notlage des Unternehmens resultieren.

Diese Kosten stellen Opportunitatskosten dar, die vor und wéhrend der Insolvenz entstehen

679 Vgl. FLAIG, B., Corporate Bankruptcies in Germany, S. 51; BLAZY, R./CHOPARD, B./NicAM, N., Building
legal indexes to explain recovery rates, S. 1945; COUWENBERG, O./JONG, A. de, Costs and recovery rates in
the Dutch liquidation-based bankruptcy system, S. 121; BRrIs, A./WELCH, |./ZHu, N., The Costs of Bank-
ruptcy: Chapter 7 Liquidation versus Chapter 11 Reorganization, S. 1291. ARMOUR, Hsu und WALTERS
finden sogar einen positiven Zusammenhang zwischen der Verfahrensdauer und der Insolvenzquote.
Vgl. ARMOUR, J./Hsu, A./WALTERS, A., The Costs and Benefits of Secured Creditor Control in Bankruptcy,
S. 123.

680 \/gl. KREUTZ, G./ELLERS, H., in: Fridgen BeckOK InsR, § 270a InsO, Rn. 19.

881 \/gl. hierzu DEUTSCHBEIN, M., Ist der Streit um die Vergitung des vorlaufigen Sachwalters ein Stolperstein
fur die vorlaufige Eigenverwaltung?, S. 1960; HORNUNG, M.-P./BRECHTEL, M., Anmerkung zu AG Frei-
burg, B. v. 01.05.2015 - 58 IN 37/15 - und AG Freiburg, B. v. 11.05.2015 - 58 IN 37/15, S. 1169.

882 \/gl. hierzu BUCHALIK, R./SCHRODER, K./IBERSHOFF, H., Die Vergleichsrechnung, S. 1450.

883 Vgl. DRUKARCZYK, J., Verwertungsformen und Kosten der Insolvenz, S. 40; ZIRENER, J., Sanierung in der
Insolvenz, S. 153.
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und zu einem beschleunigten Wertverfall des Unternehmens fiihren.%8* Dabei kann es sich
beispielsweise um die Abwanderung qualifizierter Mitarbeiter oder UmsatzeinbulRen han-
deln, die aus der insolvenzbedingten Verunsicherung der Beteiligten resultieren.®®® Aufgrund
des Opportunitatskostencharakters ist eine Quantifizierung der indirekten Kosten im Ver-
gleich zu den direkten Kosten nur schwer maglich, wenn nicht sogar ausgeschlossen.® Eine
Ubersicht méglicher Kosten (der Eigenverwaltung), die sowohl nach verfahrensartabhangi-
gen bzw. -unabhéngigen als auch nach indirekten bzw. direkten Kosten differenziert und im

Folgenden diskutiert werden, findet sich in der Tabelle 2 auf der folgenden Seite.

Zu den direkten und im Wesentlichen verfahrensartunabhangigen Kosten zahlen die Ge-
richtskosten des Insolvenzverfahrens gem. § 54 Ins0.%8 So sind beispielsweise die Kosten
flr die Insolvenzantragstellung, fir welche die Insolvenzmasse haftet, grundsétzlich unab-
hangig von der gewahlten Verfahrensart bzw. der beabsichtigten Abwicklungsalternative.®8®
Ein Insolvenzplanverfahren verursacht keine zusatzlichen Gebuhren im Vergleich zum Re-
gelverfahren. Eine Ausnahme hiervon bildet lediglich die an das Insolvenzplanverfahren po-
tenziell anschlieRende Planiiberwachung durch den Sachwalter. Diese Gebuhren sind gem.
§ 269 Satz 1 InsO durch den Schuldner zu tragen.®®® Auch die Vergiitung der Mitglieder des
(vorlaufigen) Glaubigerausschusses, deren Vergitungsanspruch sich aus § 73 Abs. 1 InsO
ergibt, kann grundséatzlich zu den direkten, verfahrensartunabhangigen Kosten gezéhlt wer-

den.

884 vgl. WEIss, L. A., Bankruptcy Resolution: Direct Costs and Violation of Priority of Claims, S. 288 f.;
WECKBACH, S., Corporate financial distress, S. 26.

885 Vgl. WEISS, L. A., Bankruptcy Resolution: Direct Costs and Violation of Priority of Claims, S. 288 f.

86 Vgl. m. w. N. BIGUS, J./SCHACHNER, L., Hohe, Einflussfaktoren und Konsequenzen von Insolvenzkosten,
S. 581

887 Vgl. hierzu auch BUCHALIK, SCHRODER und IBERSHOFF, die im Rahmen ihrer beispielhaften Vergleichs-
rechnung zwischen der Eigenverwaltung und dem Regelverfahren die Gerichtskosten in gleicher Héhe an-
setzen. BUCHALIK, R./SCHRODER, K./IBERSHOFF, H., Die Vergleichsrechnung, S. 1452. Denkbar ist jedoch,
dass die flr die Gebuhren heranzuziehende Berechnungsgrundlage, also die Insolvenzmasse im Zeitpunkt
der Beendigung des Verfahrens, je nach Verfahrensart unterschiedlich hoch ist. Die Gebuhren sind jedoch
ab einem Wert der Insolvenzmasse von {iber 30 Millionen Euro gedeckelt. VVgl. hierzu KELLER, U., in: Gott-
wald/Haas Insolvenzrechts-Handbuch, 8 126 Gerichtliche Kosten und Anwaltsgebihren im Insolvenzver-
fahren, Rn. 28-35.

688 \/gl. hierzu ERDMANN, S., in: Fridgen BeckOK InsR, § 54 InsO, Rn. 17-21.

689 V/gl. ERDMANN, S., in: Fridgen BeckOK InsR, § 54 InsO, Rn. 30.
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Dies setzt jedoch voraus, dass auch im Regelverfahren ein (vorlaufiger) Glaubigerausschuss
bestellt worden wére (§ 22a InsO) und der Aufwand der Mitglieder im Grundsatz der gleiche
wie im Regelverfahren ist.®®° Weitere verfahrensartunabhangige, direkte Kosten (z. B. fiir die
Organisation des Insolvenzgelds®®) werden im Folgenden nicht weiter betrachtet. Zu den
verfahrensartunabhéngigen, indirekten Kosten zahlen beispielsweise negative Effekte, die
aus der allgemeinen Krisensituation des Unternehmens (z. B. bedingt durch mediale Bericht-
erstattung) verursacht werden und nicht wesentlich dadurch beeinflusst werden kdnnen, ob

der Schuldner ein Eigenverwaltungsverfahren oder ein Regelverfahren durchlauft.5%?

Weit bedeutender fur den Verlauf und den Ausgang eines Eigenverwaltungsverfahrens sind
jedoch die verfahrensartabhéngigen, direkten und indirekten Mehr- bzw. Minderkosten im
Vergleich zum Regelverfahren. Zu den wichtigsten direkten Mehrkosten zéhlen die Kosten
der Sanierungs- bzw. Insolvenzgeschaftsfiihrung und die Beraterkosten, die im Rahmen der
Eigenverwaltung anfallen. Der Gesetzgeber hat die Bedeutung der Darstellung der Berater-
kosten im Rahmen der Gesetzesbegriindung des SanlnsFoG explizit betont.5®® Die herr-
schende Literaturmeinung geht davon aus, dass die Beratungskosten der Eigenverwaltung
einen erheblichen Kostenbestandteil des Verfahrens darstellen, der das Potential hat, etwaige

positive Effekte einer Eigenverwaltung zu tiberwiegen.®%

Im Rahmen der Verfahrensabwicklung durch den Insolvenzverwalter wird grundsétzlich
kein CRO bzw. CIO eingesetzt. Nichtsdestotrotz kann auch der Insolvenzverwalter auf Be-
ratungsleistungen (z. B. fir die Insolvenzplanerstellung) zurlickgreifen, wobei dennoch zu

erwarten ist, dass die Beratungskosten in der Eigenverwaltung stets deutlich hoher als im

6% vgl. HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 238. Eine im Vergleich zum Regelverfahren
hohere Verglitung der Mitglieder des vorléufigen Glaubigerausschusses kénnte sich beispielsweise aus einer
an den Insolvenzplan anschlieRenden Uberwachung gem. § 260 Abs. 1 InsO ergeben. Vgl. STEPHAN, G., in:
Minchener Komm. InsO, § 17 InsVV, Rn. 14.

891 Vgl. hierzu BUCHALIK, R./SCHRODER, K./IBERSHOFF, H., Die Vergleichsrechnung, S. 1452,

892 \gl. ausfiihrlich zum Einfluss von Krisensituationen auf die Reputation von Unternehmen THIEREN, A.,
Organisationskommunikation in Krisen, S. 98-103.

6% Demnach sollen samtliche zu erwartende Beraterkosten im Rahmen der Kostenplanung abgebildet werden,
auch wenn diese aufgrund einer spéteren Félligkeit nicht in dem sechsmonatigen Finanzplan aufgenommen
werden massen. Vgl. BT-Drucksache 19/24181, S. 205.

8% Vgl. z. B. HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 235; KLEIN, C./THIELE, F., Der Sanie-
rungsgeschaftsfuhrer einer GmbH in der Eigenverwaltung, S. 2242 f.; BRINKMANN, M./ZIPPERER, H., Die
Eigenverwaltung nach dem ESUG aus Sicht von Wissenschaft und Praxis, S. 1340.
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Regelverfahren sind. Wesentliche insolvenzrechtliche Tatigkeiten (z. B. die Insolvenzbuch-
haltung), die der Schuldner an Berater oder den CRO bzw. CIO delegiert, werden im Regel-
verfahren durch den Insolvenzverwalter Gbernommen und sind mit der allgemeinen Vergu-
tung abgegolten. Zusétzliche Kosten der Eigenverwaltung kénnen auch aus einer Vermo-
gensschadenhaftpflichtversicherung (sog. D&O-Versicherung) zugunsten des CRO resultie-
ren.%% Damit die mit der Sanierungsgeschéftsfithrung und der Beratung einhergehenden Kos-
ten der interessenorientieren Eigenverwaltung nicht entgegenstehen, sollten die Kosten, wie

in Kapitel 332.4 beschrieben, begrenzt werden.®%

Den beratungsbedingten Mehrkosten in der Eigenverwaltung stehen die Minderkosten aus
der geringeren Vergltung des Sachwalters im Vergleich zum Insolvenzverwalter gegeniiber.
Der endgiiltige Sachwalter erhalt gem. 8§ 12 Abs. 1 InsVV grundsétzlich eine Vergiitung
I. H. v. 60 % der Vergiitung des Insolvenzverwalters. Zu berucksichtigen sind mdgliche Zu-
oder Abschlage, die sich aus hinzukommenden oder wegfallenden Téatigkeiten ergeben kon-
nen. Ein gesonderter Zuschlag ist gem. § 12 Abs. 2 InsVV festzusetzen, wenn das Insolvenz-
gericht gem. 8 277 Abs. 1 InsO anordnet, dass bestimmte Rechtsgeschéfte des Schuldners
nur mit Zustimmung des Sachwalters wirksam sind.®®” Weitere Zuschlage kommen in Be-
tracht, wenn der Sachwalter die Kassenfiihrung des Schuldners bernimmt oder den Insol-
venzplan im Auftrag des (vorlaufigen) Glaubigerausschusses erarbeitet.®% Dem vorlaufigen
Sachwalter steht gem. § 12a InsVV eine Vergitung i. H. v. 25 % der Vergltung des Sach-
walters bezogen auf das Vermdégen zu, auf das sich seine Tatigkeit wahrend des Eroffnungs-
verfahrens erstreckt. Auch fir den vorlédufigen Sachwalter sind Zu- oder Abschldage mog-

lich.6%°

89 Vgl. BUCHALIK, R./SCHRODER, K./IBERSHOFF, H., Die Vergleichsrechnung, S. 1450-1452; HAMMES, D.,
Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 237 f.

6% Zudem bietet es sich an, dass sich der CRO bzw. CIO und der Sachwalter gemeinsam verpflichten, ihre
Vergutung so zu begrenzen, dass die Kosten der Eigenverwaltung nicht die Kosten des Regelverfahrens
Ubersteigen. Vgl. BALLMANN, A./ILLBRUCK, F., Unternehmenssanierung in der Eigenverwaltung, S. 1452.

897 In der Literatur werden Zuschldge um mindestens 10 %-Punkte als gerechtfertigt angesehen. Vgl. STEPHAN,
G., in: Nerlich/Rémermann InsO Kommentar, § 12 InsVV, Rn. 6.

6% Vgl. HERMANN, O./BAHR, R. M./FRITZ, D., in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 16 Vergii-
tung der Verfahrensbeteiligten, Rn. 349 f.

89 Vgl. KELLER, U., in: Bork/Holzle Handbuch Insolvenzrecht, Kap. 27 - Vergltung im Insolvenzverfahren,
Rn. 226-233.
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Die herrschende Meinung geht davon aus, dass die geringere Vergutung des Sachwalters
nicht dazu flhrt, dass die Mehrkosten der Sanierungsberatung bzw. -geschaftsfihrung aus-
geglichen werden kénnen.”® Damit ein entsprechender Kostennachteil der Eigenverwaltung
an dieser Stelle eine interessenorientierte Ausrichtung der Eigenverwaltung nicht (zusatzlich)
erschwert, sollte der Schuldner das Verfahren so vorbereiten, dass Zuschlage zur Vergutung
des (vorlaufigen) Sachwalters vermieden werden. So sollte der Schuldner insbesondere ein
vertrauensvolles Verhéltnis zu den Glaubigern und dem (vorlaufigen) Sachwalter anstreben,
um beispielsweise die Anordnung der Zustimmungsbedurftigkeit gem. § 277 InsO oder die
Ubernahme der Kassenfiihrung durch den Sachwalter gem. § 275 Abs. 2 InsO vorzubeugen.

In diesem Kontext wird erneut die Bedeutung der Person des Sachwalters deutlich.”®

Der sich regelmaRig aus dem Zusammenspiel der Kosten der Sanierungsberatung und der
Sachwaltervergiitung ergebende Kostennachteil der Eigenverwaltung gegenuber der Fremd-
verwaltung wird im Idealfall durch werterhthende Effekte der insolvenzplanbasierten Sanie-
rung in Eigenverwaltung ausgeglichen. In der Gesetzesbegriindung zum SaninsFoG hat der
Gesetzgeber explizit betont, dass zu erwartende werterhaltende Effekte eines Eigenverwal-
tungsverfahrens in der Verfahrenskostenplanung berticksichtigt werden kénnen.”®? Diese
konnen beispielsweise daraus resultieren, dass die Einarbeitungszeit eines Insolvenzverwal-
ters vermieden wird, die Branchen- und Unternehmenskenntnisse des bisherigen Manage-
ments weiter genutzt werden kénnen und ein positives Fortflihrungs- und Sanierungssignal
durch die Eigenverwaltung an die Stakeholder gesendet wird.’®® Da es sich im Wesentlichen
um indirekte Minderkosten der Eigenverwaltung handelt, sind diese allerdings schwieriger

zu quantifizieren.’®

790 vgl. HAMMES, D., Keine Eigenverwaltung ohne Berater?, S. 238 f.; HERMANN, O./BAHR, R. M./FRITZ, D.,
in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 16 Vergiitung der Verfahrensbeteiligten, Rn. 348;
WALLNER, J., Wann ist die Eigenverwaltung die richtige Verfahrensart?, S. 999; HENKEL, A., Die Voraus-
setzungen flr die Anordnung der (vorlaufigen) Eigenverwaltung, S. 564; FRIND, F., Gefahrzone Eigenver-
waltung - Eine Zwischenbilanz tiber das Instrument Eigenverwaltung nach "ESUG" aus gerichtlicher Sicht,
S. 590.

01 Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Kapitel 333.1 und 333.2.

792 \/gl. BT-Drucksache 19/24181, S. 205.

703 Vgl. BRINKMANN, M./ZIPPERER, H., Die Eigenverwaltung nach dem ESUG aus Sicht von Wissenschaft und
Praxis, S. 1339 f.; BUCHALIK, R./SCHRODER, K./IBERSHOFF, H., Die Vergleichsrechnung, S. 1455.

704 Vgl. BUCHALIK, R./SCHRODER, K./IBERSHOFF, H., Die Vergleichsrechnung, S. 1455.



156

Madgliche direkte Minderkosten der Eigenverwaltung kénnen auch daraus resultieren, dass
der Rechtstrager im Rahmen der insolvenzplanbasierten Sanierung erhalten bleibt.”®® Dies
ermdoglicht beispielsweise die weitere Nutzung von rechtstragerspezifischen Berechtigun-
gen.”® Auch bestehende steuerliche Verlustvortriage kénnen durch den Erhalt des bestehen-
den Rechtstragers weiter genutzt werden. Diese kdnnen im Fall des Gelingens einer insol-
venzplanbasierten Sanierung dazu dienen, die steuerliche Belastung aus zukiinftigen Gewin-
nen zu mindern, die beispielsweise aus dem Erhalt bestehender Kundenbeziehungen durch
die Eigenverwaltung resultieren. Im Rahmen der ibertragenden Sanierung gehen Verlustvor-
trage des bestehenden Rechtstragers nicht auf den neuen Rechtstréger Uber, so dass diese

ungenutzt verloren gehen.””’

Aufgrund der Komplexitat eines jeden Einzelfalls lasst sich kaum abschétzen, ob ein Eigen-
verwaltungsverfahren stets zu hoheren Kosten als ein Regelverfahren fuhrt. Die vorangegan-
genen Ausfuhrungen lassen jedoch unter Beriicksichtigung der herrschenden Literaturmei-
nung den Schluss zu, dass die direkten Kosten eines Insolvenzplanverfahrens in Eigenver-
waltung bzw. eines Eigenverwaltungsverfahrens tendenziell diejenigen eines Regelverfah-
rens Ubersteigen werden. Daher ist zu erwarten, dass die indirekten Effekte und Kosten dar-
uber entscheiden, ob ein Eigenverwaltungsverfahren zu htheren Kosten und somit zu Nach-
teilen der Glaubiger fiihrt. Diese Effekte sind jedoch nur schwer zu quantifizieren, so dass
eine Entscheidung fur oder gegen eine Eigenverwaltung aus Sicht der Beteiligten nur unter
Unsicherheit getroffen werden kann. Um eine interessenorientierte Eigenverwaltung zu be-

gunstigen, sollte der Schuldner eigenverwaltungsgeeignet, also fachlich und personlich ge-

% Die fehlende Anwendbarkeit des § 55 Abs. 4 InsO auf vorldufige Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung
stellte vor Inkrafttreten des SanIinsFoG ebenfalls einen direkten Kostenvorteil der Eigenverwaltung dar, der
auch ohne Insolvenzplan genutzt werden konnte. Die Nichtanwendbarkeit fuhrte dazu, dass im Gegensatz
zum Regelverfahren Steuerverbindlichkeiten keine Masseverbindlichkeiten, sondern lediglich Insolvenz-
forderungen darstellten, und somit lediglich quotal zu befriedigen waren. Dieser Vorteil wurde durch das
SanlnsFoG beseitigt. Vgl. ERDMANN, S., in: Fridgen BeckOK InsR, § 55 InsO, Rn. 69.

%6 \/gl. hierzu ausfiihrlich BITTER, G./LASPEYRES, A., Rechtstragerspezifische Berechtigungen als Hindernis
der Ubertragenden Sanierung, S. 1158-1164.

07 vgl. BUCHALIK, R./SCHRODER, K., Kann der eigenverwaltende Schuldner auch gegen seinen Willen ver-
pflichtet werden einen M&A-Prozess einzuleiten und zu finanzieren?, S. 192; BITTER, G., Sanierung in der
Insolvenz, S. 161.



157

eignet, sein und sich angemessen auf das Verfahren vorbereiten, damit sowohl die Verfah-
rensdauer als auch die direkten und indirekten Kosten des Verfahrens gering gehalten wer-

den.

34 Zusammenfassung der theoretischen Analyse moglicher

Determinanten

Das Ziel der vorangegangenen Ausfiihrungen war es, mdgliche Determinanten des Ablaufs
einer Eigenverwaltung herauszuarbeiten und in Bezug auf ihre Wirkung auf den Verfahrens-
verlauf auf Basis der vorliegenden rechts- und wirtschaftswissenschaftlichen Literatur theo-
retisch zu analysieren. Daflr wurde im ersten Schritt argumentiert, dass ein kontinuierlicher
Verfahrensablauf der Eigenverwaltung dann zu erwarten ist, wenn die Eigenverwaltung in-
teressenorientiert ausgerichtet ist, also sowohl im Interesse der Glaubiger als auch im Inte-
resse des Schuldners liegt. Dies ist grundsatzlich der Fall, wenn die Betriebsfortfiihrung und
die daran anschlieBende Rechtstragersanierung moglich und beabsichtigt sind und eine ho-
here oder gleichwertige Glaubigerbefriedigung im Vergleich zu anderen Alternativen ver-
sprechen. So kann zum einen das Unternehmen des Schuldners erhalten bleiben. Zum ande-
ren wird dadurch die Glaubigerbefriedigung maximiert.

Ob die Eigenverwaltung und die Sanierung des bestehenden Rechtstragers jedoch die opti-
male Verwertungsalternative aus Sicht der Beteiligten ist, lasst sich ex ante und ex interim
nicht sicher feststellen. Dies wird unter anderem durch das Risiko des Scheiterns der Sanie-
rung und durch bestehende Informationsasymmetrien bedingt. Unterschiedliche Determinan-
ten wirken jedoch auf die Mdglichkeit, dass die Eigenverwaltung sowohl im Glaubiger- als
auch im Schuldnerinteresse liegt, und somit auf die Entscheidung der Beteiligten fiir oder
gegen eine Eigenverwaltung, was wiederum den Verlauf und den Ausgang einer Eigenver-
waltung determiniert. In einem zweiten Schritt wurde daher argumentiert, dass einerseits die
Eigenschaften des schuldnerischen Unternehmens und andererseits die Entscheidungen des
Managements vor und innerhalb des Verfahrens sowie die rechtlichen Rahmenbedingungen

eine interessenorientierte Ausrichtung der Eigenverwaltung begiinstigen oder erschweren
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konnen. Die Analyse dieser moglichen unternehmens- und verfahrensbezogenen Determi-

nanten kann wie folgt zusammengefasst werden:

Das schuldnerische Unternehmen hat sowohl fortfiihrungsfahig als auch sanierungs-
fahig zu sein, damit eine interessenorientierte Eigenverwaltung moglich ist. Dement-
sprechend dirfen keine rechtlichen oder tatsachlichen Gegebenheiten der Betriebs-
fortfuhrung entgegenstehen und die Finanzierung der Betriebsfortfiihrung muss fur
die Dauer des Verfahrens mit tberwiegender Wahrscheinlichkeit sichergestellt sein.
In einem zweiten Schritt muss zu erwarten sein, dass das Unternehmen durch geeig-
nete Sanierungsmafnahmen wieder mittel- bis langfristig renditefahig und somit
wettbewerbsfahig wird. Damit eine eigenverwaltungsspezifische Sanierungsfahigkeit
vorliegt, hat die bestehende Geschaftsfiihrung dazu in der Lage zu sein, die Fortfuh-
rung und die Sanierung des Unternehmens zu ubernehmen. Eine darauf aufbauende
eigenverwaltungsspezifische Sanierungswirdigkeit setzt ein bestehendes Vertrauens-
verhéltnis zwischen den relevanten Stakeholdern und dem Schuldner voraus.

Eine interessenorientierte Eigenverwaltung setzt eine funktionierende Unterneh-
mensstruktur voraus. Diese kann eher bei groReren als bei kleineren Unternehmen
gewadhrleistet sein. Komplexe Unternehmens- und Leitungsstrukturen, wie sie bei-
spielsweise in Konzernen vorzufinden sind, kénnen durch die Eigenverwaltung auf-
rechterhalten werden, wodurch mdgliche Reibungsverluste im Fall einer Fremdver-
waltung vermieden werden. Die Zugehdrigkeit des Unternehmens zu einer Branche,
die spezielle Branchenkenntnisse oder -kontakte voraussetzt, oder die Notwendigkeit
von personenbezogenen o6ffentlich-rechtlichen Genehmigungen kénnen ebenfalls
Vorteile gegenilber einer Fremdverwaltung bieten und somit eine interessenorien-
tierte Eigenverwaltung unterstutzen.

Eine komplexe und heterogene Kapital- bzw. Glaubigerstruktur erschwert grundsatz-
lich eine Sanierung, so dass auch eine interessenorientierte Eigenverwaltung beein-
tréchtigt wird. Auch einzelne Bestandteile des Fremdkapitals, z. B. Pensionsver-
pflichtungen, kdnnen eine Rechtstrédgersanierung erschweren und somit eine tibertra-
gende Sanierung beguinstigen. Ferner ist eine hohe Verschuldung bei Insolvenzan-

tragstellung mit hoheren Mittelabfliissen im vorinsolvenzlichen Zeitraum assoziiert,
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wodurch auch dies eine (Rechtstréger-)Sanierung und somit eine interessenorientierte
Eigenverwaltung erschwert.

Die Geschéftsfiihrung des schuldnerischen Unternehmens hat in der Eigenverwaltung
ihre Handlungen vorrangig an den Interessen der Glaubiger und erst nachrangig und
bei gegebener Kongruenz an anderen Interessen auszurichten. Damit eine interessen-
orientierte Eigenverwaltung moglich ist, wird vorausgesetzt, dass die Geschéftsfuh-
rung sowohl personlich als auch fachlich dazu geeignet ist, die mit dem Verfahren
einhergehenden Aufgaben und Pflichten zu erfullen. Damit eine fachliche, insbeson-
dere insolvenzrechtliche Eignung gewéhrleistet werden kann, wird der Schuldner
grundsétzlich auf externe Beratung oder die Bestellung eines Sanierungs- bzw. Insol-
venzgeschaftsflhrers angewiesen sein.

Eine frihzeitige Insolvenzantragstellung sowie eine umfangreiche und fundierte Ver-
fahrensvorbereitung begtinstigen eine interessenorientierte Eigenverwaltung. Der In-
solvenzantrag des Schuldners sollte friihestmdglich, also im Stadium der drohenden
Zahlungsunfahigkeit gestellt werden, um die Aussichten auf eine erfolgreiche Sanie-
rung zu erhalten. Die Verfahrensvorbereitung sollte neben der VVorbereitung der Ei-
genverwaltungsplanung insbesondere die (Vor-)Abstimmung mit den relevanten Sta-
keholdern und dem Insolvenzgericht umfassen. AufRerdem sollte der Schuldner die
Vorbereitung nutzen, um geeignete Personen auszuwéhlen bzw. vorzuschlagen, die
als Sanierungsgeschaftsfihrer, als Aussteller der Bescheinigung gem. § 270d InsQO,
als (vorlaufiger) Sachwalter und als Mitglieder des (vorlaufigen) Glaubigerausschus-
ses in Frage kommen.

Durch Inkrafttreten des SanIinsFoG haben sich die Unterschiede zwischen der vorlau-
figen Eigenverwaltung und dem Schutzschirmverfahren erheblich nivelliert, so dass
der Einfluss der Wahl des Erdffnungsverfahrens in Eigenverwaltung auf den Verfah-
rensverlauf tendenziell abnehmen wird. Nichtsdestotrotz kann die Anordnung des
Schutzschirmverfahrens aufgrund der héheren Anordnungsvoraussetzungen ein po-
sitives Signal an die Stakeholder senden. Wird das Vorschlagsrecht fir die Position
des vorlaufigen Sachwalters im Schutzschirmverfahren so genutzt, dass eine geeig-
nete und um Interessenausgleich bemihte Person bestellt wird, kann dies eine inte-

ressenorientierte Eigenverwaltung erleichtern.
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= Eine kurze Verfahrensdauer sowie niedrige Verfahrenskosten begiinstigen eine inter-
essenorientierte Eigenverwaltung. Der Schuldner sollte infolgedessen das Verfahren
frihzeitig vorbereiten und einleiten, um die Verfahrensdauer und die Verfahrenskos-
ten zu reduzieren. Regelmaliig werden jedoch die direkten Kosten der Eigenverwal-
tung diejenigen des Regelverfahrens tiberwiegen. Damit eine interessenorientierte Ei-
genverwaltung dennoch méglich ist, sind insbesondere die indirekten Minderkosten
und Effekte der Eigenverwaltung von Bedeutung. Diese kénnen vor allem dann rea-
lisiert werden, wenn der Schuldner eigenverwaltungsgeeignet ist und sich angemes-

sen auf das Verfahren vorbereitet hat.

Die vorangegangenen Ausfiihrungen haben gezeigt, dass unterschiedliche unternehmens-
und verfahrensbezogene Determinanten auf den Verlauf und den Ausgang eines Eigenver-
waltungsverfahrens wirken kdnnen. Bis zum heutigen Zeitpunkt existieren jedoch keine em-
pirischen Untersuchungen, die den konkreten Einfluss mdglicher Determinanten auf den
Verfahrensverlauf von Eigenverwaltungen untersuchen. Daher wird im folgenden Kapitel
empirisch untersucht, welchen Einfluss ausgewéhlte unternehmens- und verfahrensbezogene

Determinanten auf den Verlauf und den Ausgang von Eigenverwaltungsverfahren haben.
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4 Empirische Analyse méglicher Determinanten des

Ablaufs einer Eigenverwaltung

41 Uberblick

Im nachfolgenden Kapitel wird auf Basis der vorangegangenen Ausfuhrungen eine empiri-
sche Untersuchung ausgewéhlter Determinanten des Ablaufs und des Ausgangs von Eigen-
verwaltungsverfahren durchgefihrt. Dafur wird der Verfahrensverlauf von Unternehmen un-
ter Einbezug von unternehmens- und verfahrensbezogenen Determinanten analysiert. Die
Stichprobe enthdlt Unternehmen, die im Zeitraum zwischen Méarz 2012 und April 2020 einen
Antrag auf Eigenverwaltung gestellt haben und bei denen eine vorlaufige Eigenverwaltung

oder ein Schutzschirmverfahren angeordnet worden ist.

Auf Grundlage der theoretischen Analyse werden im ersten Schritt Hypothesen in Bezug auf
die ausgewdhlten Determinanten und deren Einfluss auf den Verlauf und den Ausgang der
Verfahren gebildet, die es im Rahmen der Auswertung zu tberprifen gilt. AnschlieRend wird
beschrieben, wie die der empirischen Untersuchung zugrundeliegenden Daten generiert und
aufbereitet worden sind. Darauf aufbauend erfolgt eine ausfiihrliche deskriptive Analyse der
Stichprobe. Nach Beschreibung der angewandten Methodik werden ausgewéhlte unterneh-
mens- und verfahrensbezogene Determinanten unter Anwendung logistischer Regressions-
modelle daraufhin untersucht, welchen Einfluss sie auf die Wahl des beantragten Eréffnungs-
verfahrens in Eigenverwaltung, den Verbleib bzw. den Ubergang der entsprechenden Ver-
fahren in Eigen- bzw. Fremdverwaltung zum Zeitpunkt der Er6ffnung des Verfahrens sowie
auf den finalen Abwickler und die realisierte Abwicklungsalternative in den entsprechenden
Verfahren haben. Die Ergebnisse werden in Kapitel 46 dargelegt und im Anschluss hinsicht-
lich ihrer Robustheit und unter Berlcksichtigung der Erkenntnisse aus Kapitel 3 sowie mag-
licher Limitationen diskutiert. Das Kapitel schliel3t mit einer Herleitung moglicher Implika-

tionen der Analyse fur die weitere Forschung sowie fur die Praxis.
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42 Hypothesenbildung

421 Gewadhltes Er6ffnungsverfahren

Um zu uberprufen, welche Determinanten einen Einfluss darauf haben, ob ein vorlaufiges
Eigenverwaltungsverfahren oder ein Schutzschirm (erfolgreich) beantragt wird, werden im
ersten Schritt Hypothesen gebildet. Diese Hypothesen werden im Rahmen der empirischen

Analyse Uberprift.

In den Kapiteln 2 und 3 wurde herausgearbeitet, dass die Zugangsvoraussetzungen fur das
Schutzschirmverfahren die der vorlaufigen Eigenverwaltung ubersteigen und infolgedessen
eine friihere Antragstellung und eine im Regelfall intensivere VVorbereitung notwendig sind.
Auf Basis der Ausfuihrungen in den vorangegangenen Kapiteln wird daher erwartet, dass die
wirtschaftliche Lage der Unternehmen, die ein Schutzschirmverfahren erfolgreich beantragt
haben, besser als von solchen Unternehmen ist, bei denen eine vorlaufige Eigenverwaltung
angeordnet wurde. Konkret sollte daher die Fortfiihrungs- und die Sanierungsfahigkeit eher
gegeben und infolgedessen der Fortfihrungswert der entsprechenden Unternehmen hoher
sein. Folgende Hypothese wird daher im weiteren Verlauf der Arbeit gepruft:

(1) Je hoher die branchenangepasste Gesamtkapitalrentabilitat (GKR) eines Unterneh-
mens (im Jahr vor der Antragstellung) ist, desto groRer ist die Wahrscheinlichkeit,
dass ein Schutzschirmverfahren beantragt und angeordnet wird.

Wie in Kapitel 332.2 erlautert, kann eine hohe Verschuldung im vorinsolvenzlichen Zeitraum
mit hoheren Mittelabfllissen assoziiert sein, so dass eine Fortfiihrungs- und Sanierungsféhig-
keit fiir das schuldnerische Unternehmen unwahrscheinlicher wird. Dies kann wiederum be-
dingen, dass notwendige Mittel flr die Verfahrensvorbereitung fehlen und der Eintritt der
Zahlungsunféhigkeit wahrscheinlicher wird, wodurch die Anordnungsvoraussetzungen des
Schutzschirmverfahrens nicht mehr erfullbar waren. Diesbeztglich wird daher die folgende
Hypothese gebildet:



163

(2)  Jeniedriger die Fremdkapitalquote eines Unternehmens (im Jahr vor der Antragstel-
lung) ist, desto groRer ist die Wahrscheinlichkeit, dass ein Schutzschirmverfahren be-

antragt und angeordnet wird.

Da eine Sanierung bereits dann als offensichtlich aussichtslos i. S. d. § 270b Abs. 1 Satz 1
InsO a. F. bzw. 8 270d Abs. 1 InsO gilt, wenn relevante Glaubiger das Sanierungskonzept
und somit das Schutzschirmverfahren ablehnen,’® kann auch die Kapitalstruktur Einfluss auf
das gewahlte und angeordnete Eréffnungsverfahren in Eigenverwaltung haben. Wie die Aus-
fuhrungen in Kapitel 332.3 gezeigt haben, kann eine konzentrierte Kapitalstruktur gemessen
an dem Anteil der Bankverbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten mit einer verbes-
serten Abstimmung im Sanierungsprozess einhergehen. Nichtsdestotrotz birgt eine kon-
zentrierte Kapitalstruktur die Gefahr, dass bereits die ablehnende Haltung eines einzelnen
Glaubigers dazu fuhrt, dass die Anordnungsvoraussetzungen des Schutzschirmverfahrens
nicht erfullt werden kodnnen. Glaubiger und insbesondere Kreditinstitute konnten dem
Schutzschirmverfahren kritisch gegeniiberstehen, da diese rein rechtlich keinen Einfluss auf
die Person des (vorlaufigen) Sachwalters haben’® und die gesicherten Glaubiger im Schutz-
schirmverfahren eher mit einer VVollstreckungs- und Verwertungssperre als in der vorlaufigen
Eigenverwaltung zu rechnen haben. Infolgedessen kdnnten gesicherte Glaubiger — dazu z&h-
len im Regelfall Kreditinstitute — als relevante Kapitalgeber darauf hinwirken, dass kein
Schutzschirmverfahren, sondern eine vorlaufige Eigenverwaltung angestrebt wird. Daher

werden die folgenden zwei Hypothesen aufgestellt:

(3) Je hoher der Anteil der Bankverbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten eines
Unternehmens (im Jahr vor der Antragstellung) ist, desto geringer ist die Wahrschein-
lichkeit, dass ein Schutzschirmverfahren beantragt und angeordnet wird.

4) Je hoher der Anteil der besicherten Verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkei-
ten eines Unternehmens (im Jahr vor der Antragstellung) ist, desto geringer ist die

Wahrscheinlichkeit, dass ein Schutzschirmverfahren beantragt und angeordnet wird.

%8 Siehe hierzu die Ausfithrungen in Kapitel 232.22.
9 Vgl. CAMEK, F., Das Schutzschirmverfahren nach § 270b InsO, S. 168 f.
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Da ein Schutzschirmverfahren nur bei drohender Zahlungsunfahigkeit und/oder Uberschul-
dung angeordnet werden kann, erscheint es plausibel, dass die Falligkeit der Verbindlichkei-
ten des Unternehmens ebenfalls eine Rolle bei der Wahl des Eréffnungsverfahrens in Eigen-
verwaltung spielt. VVor allem ein hoher Anteil kurzfristiger Verbindlichkeiten, also Verbind-
lichkeiten, die im Laufe der nachsten zwdolf Monate fallig werden, konnte die Wahrschein-
lichkeit erhohen, dass die Zahlungsunféhigkeit des Unternehmens in ndherer Zukunft eintritt.

Folgende Hypothese wird somit formuliert:

(5) Je hoher der Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlich-
keiten eines Unternehmens (im Jahr vor der Antragstellung) ist, desto niedriger ist
die Wahrscheinlichkeit, dass ein Schutzschirmverfahren beantragt und angeordnet

wird.

Hinsichtlich der GroRe eines Unternehmens hat sich aus der theoretischen Analyse in Kapitel
332.2 kein klarer Zusammenhang zwischen der GréRRe und der Geeignetheit fur ein Eigen-
verwaltungsverfahren ergeben. Nichtsdestotrotz kann angenommen werden, dass groReren
Unternehmen mehr Ressourcen zur Verfligung stehen, um die htheren Anordnungsvoraus-
setzungen des Schutzschirmverfahrens zu erfiillen. Da groRere Unternehmen zudem eher in
der medialen Berichterstattung thematisiert werden,”*° kann sich fiir groRere Unternehmen
zudem ein Anreiz ergeben, die vermeintlich positive Berichterstattung tber das Schutz-

schirmverfahren zu nutzen. Daher wird folgende Hypothese gebildet:

(6) Je groRer ein Unternehmen ist, desto groRer ist die Wahrscheinlichkeit, dass ein

Schutzschirmverfahren beantragt und angeordnet wird.

Neben den zuvor aufgestellten Hypothesen wird ferner angenommen, dass auch die Bran-
chenzugehorigkeit Einfluss auf die Wahl und die Anordnung des vorlaufigen Insolvenzver-
fahrens in Eigenverwaltung haben kann. Diese Annahme beruht darauf, dass die wirtschaft-
liche Situation einer Branche die wirtschaftliche Lage eines Unternehmens beeinflusst. So

kann beispielsweise die Zugehorigkeit zu einer Branche mit sinkenden Absatzzahlen die

10 \/gl. z. B. BRICKWEDDE, K. U. A., Im Spiegel der Medien, S. 54 f.
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Aussichten auf eine zugrundeliegende Sanierungsfahigkeit des Unternehmens verschlech-
tern. Diesbezuglich wird die folgende ungerichtete Hypothese aufgestellt:

(7) Die Branchenzugehorigkeit beeinflusst die Wahrscheinlichkeit, dass ein Schutz-

schirmverfahren beantragt und angeordnet wird.

422 Verbleib in Eigenverwaltung und Verwertungsart

Um zu uberprifen, welche Determinanten Einfluss darauf nehmen, ob eine einmal angeord-
nete (vorlaufige) Eigenverwaltung in Eigenverwaltung verbleibt oder in eine Fremdverwal-
tung Ubergeht und welche Verwertungsalternative am Ende realisiert wird, werden ebenfalls
Hypothesen gebildet. Im Rahmen dieser Arbeit wurde herausgearbeitet, dass die Eigenver-
waltung mit der Sanierung des bestehenden Rechtstréagers mittels Insolvenzplan korrespon-
diert, wahrend die Abwicklung durch einen Insolvenzverwalter eher mit der Ubertragenden
Sanierung bzw. der Liquidation assoziiert ist. Daher werden die im Folgenden gebildeten
Hypothesen dieselbe Wirkungsrichtung einzelner Determinanten sowohl auf den Verbleib in

Eigenverwaltung als auch auf die realisierte Abwicklungsalternative annehmen.

Aus den Erlauterungen in den Kapiteln 2 und 3 ergibt sich, dass die Anordnungsvorausset-
zungen fir ein Schutzschirmverfahren hoher als flr ein vorlaufiges Eigenverwaltungsverfah-
ren gem. § 270a InsO a. F. bzw. § 270c InsO sind, so dass der Schuldner sich friiher und
intensiver auf das Schutzschirmverfahren vorbereiten muss. Insbesondere kann ein Schutz-
schirmverfahren im Gegensatz zur vorldaufigen Eigenverwaltung nicht bei Zahlungsunfahig-
keit angeordnet werden, so dass erwartet werden kann, dass die Antragstellung fur ein
Schutzschirmverfahren im Regelfall friher erfolgt. Infolgedessen kann sowohl die Fortfiih-
rungs- und die Sanierungsfahigkeit des Unternehmens als auch das Vertrauen der Glaubiger
in den Schuldner eher erhalten bleiben, wodurch der Anreiz fur die Glaubigergemeinschaft
sinkt, auf eine Aufhebung der Eigenverwaltung hinzuwirken. Daraus wird die folgende Hy-

pothese abgeleitet:

(8) Durchlduft ein Unternehmen ein Schutzschirmverfahren, vergroRert dies die Wahr-
scheinlichkeit, dass das Verfahren in Eigenverwaltung verbleibt und eine insolvenz-

planbasierte Sanierung des bestehenden Rechtstrégers erfolgt.
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Es kann angenommen werden, dass solche Unternehmen eher in Eigenverwaltung verblei-
ben, bei denen die Fortfiihrungs- und die Sanierungsfahigkeit gegeben sind und der Sanie-
rungsbedarf geringer ist. Dies kann damit begrindet werden, dass eine bessere wirtschaftli-
che Performance im vorinsolvenzlichen Zeitraum mit geringeren Mittelabfliissen und somit
einem hoheren Fortfuhrungswert assoziiert ist, so dass die Fortfuhrung des Unternehmens in
Eigenverwaltung eher Vorteile fur die Glaubiger im Vergleich zur tibertragenden Sanierung

oder zur Liquidation generieren wird. Daraus folgt folgende Hypothese:

9) Je hoher die branchenangepasste Gesamtkapitalrentabilitat eines Unternehmens (im
Jahr vor der Antragstellung) ist, desto groRer ist die Wahrscheinlichkeit, dass das
Verfahren in Eigenverwaltung verbleibt und eine insolvenzplanbasierte Sanierung

des bestehenden Rechtstrégers erfolgt.

Ein dhnlicher Zusammenhang wird fur die Verschuldung unterstellt. Besteht im Zeitraum vor
Insolvenzantragstellung eine hohe Verschuldung, kann dies bei den entsprechenden Unter-
nehmen mit hoheren Mittelabfliissen im vorinsolvenzlichen Zeitraum assoziiert sein, so dass
notwendige Mittel, z. B. flr die Betriebsfortfiihrung im Insolvenzverfahren, fehlen kdnnten.
Zudem kann eine hohe Verschuldung zum Zeitpunkt der Insolvenzantragstellung zu einem
Vertrauensverlust bei den Glaubigern flihren, da eine verspétete Antragstellung durch die
Glaubiger vermutet werden kénnte. In einem solchen Fall kénnten also sowohl die Finanzie-
rung der Eigenverwaltung und der beabsichtigten Sanierung geféhrdet sein als auch der Ver-
trauensverlust dazu flihren, dass die Glaubiger die Eigenverwaltung nicht (weiter) unterstit-

zen. Hieraus folgt die nachstehende Hypothese:

(10)  Je hoher die Fremdkapitalquote eines Unternehmens (im Jahr vor der Antragstellung)
ist, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit, dass das Verfahren in Eigenverwaltung
verbleibt und eine insolvenzplanbasierte Sanierung des bestehenden Rechtstragers

erfolgt.

Wie in Kapitel 332.3 gezeigt, kann eine konzentrierte Kapitalstruktur, z. B. im Fall eines
hohen Anteils der Bankverbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten, den Abstim-

mungsbedarf im Rahmen der Sanierung und der Eigenverwaltung reduzieren, da weniger
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Interessengruppen und deren Interessen in Einklang zu bringen sind. Liegen der konzentrier-
ten Kapitalstruktur zudem enge Geschéaftsbeziehungen zwischen dem schuldnerischen Un-
ternehmen und den jeweiligen Glaubigern zugrunde, erhéht dies den Anreiz der Beteiligten,
den Erhalt des Rechtstragers und somit die Eigenverwaltung zu unterstiitzen. In Deutschland
spielen insbesondere Hausbanken eine wesentliche Rolle bei der Finanzierung von Unter-
nehmen.”*! Entsprechende Beziehungen zwischen der Haushank und dem schuldnerischen
Unternehmen gehen regelméaRig mit Vertrauen zwischen den Beteiligten einher und kénnen
somit unterstiitzend fur den Sanierungsprozess wirken.”*?> Dementsprechend ist zu erwarten,
dass eine intensive Hausbankbeziehung der Aufrechterhaltung einer Eigenverwaltung for-
derlich ist, wenn die Redlichkeit des Unternehmens bzw. der Geschéftsfuhrung nicht grund-
séatzlich in Frage gestellt ist. Dieser Effekt konnte auch einen moéglichen Liquidationsbias
von Kreditinstituten berwiegen, die im Regelfall die grote Gruppe der aus- und absonde-
rungsberechtigten Glaubiger bilden. Daher werden die folgenden zwei Hypothesen formu-

liert:

(11) Je hoher der Anteil der Bankverbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten eines
Unternehmens (im Jahr vor der Antragstellung) ist, desto groRer ist die Wahrschein-
lichkeit, dass das Verfahren in Eigenverwaltung verbleibt und eine insolvenzplanba-
sierte Sanierung des bestehenden Rechtstragers erfolgt.

(12) Je hoher der Anteil der besicherten Verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkei-
ten eines Unternehmens (im Jahr vor der Antragstellung) ist, desto gréRer ist die
Wahrscheinlichkeit, dass das Verfahren in Eigenverwaltung verbleibt und eine insol-

venzplanbasierte Sanierung des bestehenden Rechtstréagers erfolgt.

Der Argumentation in Kapitel 421 folgend indiziert ein hoher Anteil der kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten eine herannahende Zahlungsunfahigkeit. Ein
hoher Anteil kurzfristiger Verbindlichkeiten kann mit hohen (Zahlungs-)Mittelabfliissen im

vorinsolvenzlichen Zeitraum assoziiert sein. Liegt im Zeitpunkt der Antragstellung ein sehr

"1 Einer Studie der KfW aus dem Jahr 2019 zufolge weisen 93 % der Unternehmen im deutschen Mittelstand
eine Hausbankbeziehung auf. Im Durchschnitt bestehen diese Beziehungen seit 20 Jahren. Vgl. SCHWARTZ,
M./GERSTENBERGER, J., Mittelstand mit grof3er Treue zur Hausbank, S. 1.

12 \/gl. hierzu ausfiihrlich und m. w. N. SEGBERS, K., Die Geschaftsbeziehung zwischen mittelstandischen
Unternehmen und ihrer Hausbank, S. 194-199.
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hoher Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten vor, kann
dies auch auf eine verspatete Antragstellung hindeuten. Entsprechende Effekte konnten sich
nach erfolgter Anordnung der (vorlaufigen) Eigenverwaltung jedoch nivellieren, da bei-
spielsweise auch andere Glaubiger ihre Forderungen féllig stellen, wenn sie von der Antrag-

stellung erfahren.”®® Nichtsdestotrotz wird folgende Hypothese gebildet:

(13) Je hoher der Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlich-
keiten eines Unternehmens (im Jahr vor der Antragstellung) ist, desto geringer ist die
Wahrscheinlichkeit, dass das Verfahren in Eigenverwaltung verbleibt und eine insol-
venzplanbasierte Sanierung des bestehenden Rechtstrégers erfolgt.

In Kapitel 332.4 wurde herausgearbeitet, dass der Schuldner darauf angewiesen ist, sich in-
solvenzrechtlich beraten zu lassen oder einen CRO bzw. CIO in die Geschéftsfuhrung zu
berufen, um seine insolvenzrechtlichen Pflichten in der Eigenverwaltung erfillen zu kdnnen.
Dabei kann die Bestellung eines neuen (Sanierungs-)Geschéftsfuihrers vertrauensbildend ge-
genuber den Stakeholdern wirken, indem eine unabhéngige Person in die Geschéftsfuhrung
bestellt wird, die durch den (vorlaufigen) Glaubigerausschuss und den (vorlaufigen) Sach-
walter Gberwacht wird und der VVerwalterhaftung gem. 88 60, 61 InsO unterliegt. Demzufolge
kann angenommen werden, dass der Einsatz eines CRO bzw. CIO eher eine interessenorien-
tierte Eigenverwaltung begunstigt als der ausschlieliche Ruckgriff auf externe Berater, die
nicht der Verwalterhaftung unterliegen und nur indirekt durch die entsprechenden Beteiligten
uberwacht werden. Daher wird die folgende Hypothese aufgestellt:

(14)  Wird ein neuer Geschéftsfiihrer mit einem insolvenzrechtlichen bzw. sanierungsbe-
zogenen beruflichen Hintergrund bis zu sechs Monate vor Eréffnung des Insolvenz-
verfahrens bestellt, vergroRRert dies die Wahrscheinlichkeit, dass das Verfahren in Ei-
genverwaltung verbleibt und eine insolvenzplanbasierte Sanierung des bestehenden

Rechtstragers erfolgt.

13 Dies folgt den Ausfiihrungen von FLAIG, die argumentiert, dass Wirkungszusammenhange zwischen ein-
zelnen kapitalbezogenen Variablen aus dem vorinsolvenzlichen Zeitraum bzw. zu Beginn des Verfahrens
und dem Verlauf bzw. dem Ausgang der Insolvenz durch entsprechende, ggf. nicht beobachtbare Entwick-
lungen im Insolvenzverfahren nivelliert werden kdnnen. Vgl. FLAIG, B., Corporate Bankruptcies in Ger-
many, S. 118-121.
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Hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen der GréRe eines Unternehmens und der Eignung
eines Unternehmens fiir ein Eigenverwaltungsverfahren ergibt sich aus den Ausfiihrungen in
Kapitel 332.2, dass unterschiedliche Wirkungszusammenhange denkbar sind. So sind bei-
spielsweise in gréReren Unternehmen eher die notwendigen Strukturen und Ressourcen fir
ein Eigenverwaltungsverfahren vorhanden. Nichtsdestotrotz konnte bei gréf3eren Unterneh-
men auch die Bedeutung des Individuums und somit der personengebundenen Kenntnisse
der Geschaftsfiilhrung abnehmen, so dass Reibungsverluste durch den Einsatz eines Insol-

venzverwalters verringert werden. Daher wird folgende ungerichtete Hypothese formuliert:

(15) Die Grofe eines Unternehmens beeinflusst die Wahrscheinlichkeit, ob das Verfahren
in Eigenverwaltung verbleibt und eine insolvenzplanbasierte Sanierung des bestehen-

den Rechtstragers erfolgt.

Unterschiedliche Wirkungszusammenhange sind auch im Kontext der Branchenzugehdrig-
keit eines schuldnerischen Unternehmens denkbar. So kénnen Branchen, die beispielsweise
Spezialwissen oder gar personengebundene Berechtigungen (z. B. bei Apothekern) erfor-
dern, eher eine Eigenverwaltung beginstigen. Die Zugehdrigkeit zu einer Branche, in der ein
hoher Konkurrenzdruck herrscht, konnte hingegen die Nachhaltigkeit des Geschaftsmodells
und somit die Sanierungsfahigkeit des schuldnerischen Unternehmens beeintrachtigen,
wodurch die Liguidation durch einen Insolvenzverwalter wahrscheinlicher werden konnte.

Somit wird auch hier eine ungerichtete Hypothese aufgestellt:

(16) Die Branchenzugehdrigkeit eines Unternehmens beeinflusst die Wahrscheinlichkeit,
ob das Verfahren in Eigenverwaltung verbleibt und eine insolvenzplanbasierte Sanie-

rung des bestehenden Rechtstrégers erfolgt.

Die zuvor aufgestellten Hypothesen bezuglich des gewéhlten Er6ffnungsverfahrens sowie
hinsichtlich des Verbleibs in Eigenverwaltung und der realisierten Verwertungsart beziehen
sich auf solche unternehmens- und verfahrensbezogene Faktoren, die im Rahmen der Daten-

generierung erfasst werden konnten. Aufgrund der begrenzten Datenverfiigbarkeit, die im
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Wesentlichen auf 6ffentlich zugéngliche Informationen beschrankt ist,”** kénnen jedoch ei-
nige der in Kapitel 33 diskutierten unternehmens- und verfahrensbezogenen Determinanten
einer interessenorientierten Ausrichtung der Eigenverwaltung nicht oder nur teilweise in der
empirischen Analyse bertcksichtigt werden. Konkret besteht zum einen kein Zugriff auf In-
formationen aus den gerichtlichen Insolvenzakten der jeweiligen Falle. Daher kdnnen bei-

spielsweise die konkreten Abl&ufe und die Kosten des Verfahrens nicht erfasst werden.

Zum anderen sind die Beziehungen zwischen den Beteiligten sowie ein Grofteil der Ent-
scheidungen und Handlungen der Beteiligten (z. B. die Auswahl des Sachwalters oder Fehl-
entscheidungen der Geschaftsfiihrung nach Anordnung der Eigenverwaltung) und damit ein-
hergehende Abstimmungsprozesse vor und innerhalb des Verfahrens nicht beobachtbar. Da-
raus folgt, dass beispielsweise auch das Vertrauen der Glaubiger und der sonstigen Stakehol-
der in die Fahigkeiten der bestehenden Geschaftsfiihrung sowie die Fahigkeiten der Ge-
schaftsfiihrung selber nicht direkt erfasst werden kénnen. Um dennoch nicht beobachtbare
Faktoren nicht vollig aulRer Acht zu lassen, erfolgt, falls moglich, eine indirekte Erfassung
der Einflisse Uber beobachtbare Variablen. So ist beispielsweise zu erwarten, dass die Kosten
eines Verfahrens mit der Unternehmensgrof3e korrespondieren, so dass tber die Verwendung
der entsprechenden Variable auch die Einflisse der Verfahrenskosten zumindest teilweise

berucksichtigt werden konnen.

Fur das angeflhrte Beispiel folgt daraus jedoch auch, dass ein moglicherweise beobachteter
Zusammenhang zwischen der Unternehmensgrolie, die wie oben diskutiert auch andere Ein-
flisse (z. B. die Komplexitat der Unternehmensstruktur) erfassen kann, und dem Verfahrens-
verlauf und -ausgang nicht eindeutig auf einen Faktor zurtickzufiihren ist, sondern mehrere
Einfllsse, die ggf. auch gegenléaufige Effekte auf die zu erklarende Variable haben, wider-
spiegelt. Dies ist dahingehend zu beriicksichtigen, dass gemessene Einflusse einzelner Vari-
ablen stets vor dem Hintergrund zu interpretieren sind, dass diese maglicherweise auch die
Einflisse nicht beobachtbarer Faktoren enthalten. Welche Konsequenzen sich konkret aus
der begrenzten Datenverfligbarkeit und der damit einhergehenden Beschaffenheit der Stich-

probe fur die Interpretation der Regressionsergebnisse ergeben, wird vertiefend in Kapitel 47

14 Siehe hierzu ausflhrlich die Beschreibungen in Kapitel 43.



171

diskutiert. Um weitere, nicht durch die zuvor aufgestellten Hypothesen abgedeckte Zusam-
menhange abzubilden, werden zudem Kontrollvariablen in die Regressionsmodelle aufge-

nommen.

43 Datengenerierung und -aufbereitung

Wie bereits zu Beginn dieser Arbeit erwahnt, basiert die empirische Analyse auf einem Da-
tensatz deutscher Unternehmen, die im Zeitraum zwischen Marz 2012 und April 2020 einen
Insolvenzantrag sowie einen Antrag auf Eigenverwaltung gestellt haben und bei denen das
zustandige Insolvenzgericht eine vorlaufige Eigenverwaltung gem. 8 270a InsO a. F. oder
ein Schutzschirmverfahren gem. § 270b InsO a. F. angeordnet hat. Die Grundlage der Daten
uber die entsprechenden Insolvenzverfahren (in Eigenverwaltung) wurden von dem Insol-
venzverfahrensdatenanbieter WBDat GmbH bereitgestellt. Der entsprechende Datensatz ent-
hielt unterschiedliche schuldnerbezogene (Name, Rechtsform, Anschrift des Schuldners) und
verfahrensbezogene (Datum der Insolvenzantragstellung, Datum der Verfahrenseréffnung,
angeordnetes Eroffnungsverfahren, zustandiges Insolvenzgericht, eingesetzter Sachwalter,
Aktenzeichen, falls bekannt: Datum und Grund der Verfahrensaufhebung) Informationen,

die der Anbieter Uber 6ffentlich zugangliche Insolvenzbekanntmachungen generiert hat.

Insgesamt konnten im ersten Schritt 583 Unternehmen und korrespondierende Verfahren ge-
neriert werden. Mittels des zustdndigen Insolvenzgerichts und der Aktenzeichen konnten feh-
lende Daten im Datensatz Uber die entsprechenden Insolvenzbekanntmachungen (www.in-
solvenzbekanntmachungen.de) erganzt werden. In diesem Kontext konnte auch erfasst wer-
den, ob die Verfahren in Eigenverwaltung verblieben sind oder ein Insolvenzverwalter be-
stellt wurde. Uber Handelsregisterbekanntmachungen konnte zudem erfasst werden, ob in
den sechs Monaten vor Eréffnung des Insolvenzverfahrens ein neuer Geschaftsfihrer bestellt

worden ist.

Im zweiten Schritt wurden solche Verfahren eliminiert, bei denen das Insolvenzgericht die
Eroffnung des Insolvenzverfahrens mangels Masse ablehnte oder aus sonstigen Grinden
keine Insolvenzerdffnung auf den Insolvenzantrag folgte. Um eine Analyse jahresabschluss-

bezogener Determinanten zu ermdglichen, wurden in einem dritten Schritt Jahresabschluss-
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daten der jeweiligen Unternehmen aus dem Bundesanzeiger (www.bundesanzeiger.de) erho-
ben. Solche Unternehmen, fir die keine oder nur unzureichende Daten (z. B. lediglich ein
verkurzter Jahresabschluss) im Bundesanzeiger verfligbar waren, wurden aus dem Datensatz
entfernt. Um im Datensatz zu verbleiben, musste das jeweilige Unternehmen einen Konzern-
bzw. Jahresabschluss im Bundesanzeiger verdffentlicht haben, dessen Abschlussstichtag in-
nerhalb der letzten 18 Monate vor Insolvenzantragstellung lag.”*® Der Konzern- bzw. Jahres-
abschluss musste aullerdem mindestens sowohl eine Bilanz als auch eine Gewinn- und Ver-

lustrechnung (GuV) enthalten.

In einem ndchsten Schritt stellte sich die Frage, wie mit Konzerninsolvenzen im Datensatz
umgegangen werden sollte. Das deutsche Insolvenzrecht gibt den Grundsatz der rechtlichen
Selbststandigkeit des Einzelinsolvenzverfahrens vor, so dass fir jede Gesellschaft ein sepa-
rates Insolvenzverfahren zu eroffnen ist.”'® Nichtsdestotrotz kann erwartet werden, dass vor
dem Insolvenzverfahren bestehende Konzernverbindungen die wirtschaftlichen Verhaltnisse
einer insolventen Gesellschaft auch nach einem gestellten Insolvenzantrag weiter beeinflus-
sen, so dass, falls dies der Glaubigerbefriedigung dienlich ist, eine abgestimmte Abwicklung

fiir alle insolventen Konzerngesellschaften angestrebt wird."’

Um allerdings eine mehrfache Erfassung einer einzelnen Konzerninsolvenz in den Daten zu
vermeiden, wurden bei Konzerninsolvenzen, die im vorliegenden Datensatz zu mehreren,
parallellaufenden Verfahren geflihrt haben, lediglich die Jahresabschlisse des Mutterunter-
nehmens einbezogen. Dadurch werden einerseits zwar Effekte einer bestehenden Konzern-
verbindung auf das korrespondierende Eigenverwaltungsverfahren aus der Analyse ausge-

klammert. Andererseits bilden die wirtschaftlichen Verhaltnisse der Einzelgesellschaft, die

15 Der Zeitraum von 18 Monaten vor Insolvenzantragstellung wurde gewdhlt, um auch solche Unternehmen
mit in die Analyse aufnehmen zu kdnnen, die den Jahresabschluss fur das Geschéftsjahr vor Insolvenzan-
tragstellung, z. B. mit Abschlussstichtag wenige Tage vor dem Insolvenzantrag, entgegen der Bekanntma-
chungs- und Offenlegungsfrist gem. § 325 Abs. 1 und 2 HGB nicht (nachtraglich) verdffentlicht haben.

16 \gl. VALLENDER, H., in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 20 Konzerninsolvenzrecht,
Rn. 23.

17 Vgl. m. w. N. VALLENDER, H., Konzernsanierung durch Aufrechterhaltung der (faktischen) Leitungsmacht
mittels Eigenverwaltung, S. 762-766.
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der handelsrechtliche Einzelabschluss abzubilden versucht,’® primar die Grundlage der Ver-
wertungsentscheidung der Glaubiger einer Gesellschaft. Zudem erhoht die einheitliche Ver-
wendung von handelsrechtlichen Einzelabschlissen die Vergleichbarkeit der Daten unter-
einander. Dieser Argumentation folgend wurden daher auch solche Unternehmen aus dem
Datensatz entfernt, bei denen ausschliel}lich Konzernabschliisse und keine Einzelabschlusse
verfugbar waren. Schlussendlich verbleiben 105 Unternehmen und somit 105 korrespondie-
rende Verfahren im Datensatz.”*® Tabelle 3 zeigt die einzelnen Schritte, die im Rahmen der
Datengenerierung und -bereinigung vorgenommen wurden, sowie die entsprechenden Aus-

wirkungen auf die Stichprobengrolie.

Im Anschluss an die Bereinigung der Stichprobe wurden die jeweiligen Unternehmen anhand
ihrer primaren Unternehmenstatigkeit Branchen bzw. Wirtschaftszweigen zugeordnet. Diese
Zuordnung erfolgte auf Basis der Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ
2008). Die WZ 2008 Klassifikation unterscheidet dabei zwischen Abschnitten und Abteilun-
gen, wobei Abschnitte die Uibergeordnete Branche, z. B. das verarbeitende Gewerbe, darstel-
len und Abteilungen die konkreteren priméren Tatigkeiten in der jeweiligen Branche, z. B.
Maschinenbau, erfassen.’?° Die Zuordnung der Unternehmen zu den Abschnitten und Abtei-
lungen wurde mittels der Daten von Bureau van Dijk (BvD) Amadeus, die Uber Wharton

Research Data Services (WRDS) abgerufen wurden, gepriift.

Darauf aufbauend konnten nun die relevanten Variablen berechnet werden, die fiir die Uber-
prifung der Hypothesen notwendig sind. Im Folgenden wird die Ermittlung der einzelnen
Variablen dargestellt, die in der empirischen Auswertung verwendet werden. Die deskriptive

Analyse der ermittelten Werte findet in Kapitel 44 statt.

18 Siehe hierzu auch die Kapitalerhaltungsfunktion des Jahresabschlusses durch die Bereitstellung von Infor-
mationen. Vgl. BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S., Bilanzen, S. 97 f.

19 Eine Liste der Unternehmen, die sich in der Stichprobe befinden, kann dem Anhang entnommen werden.

720 \/gl. hierzu STATISTISCHES BUNDESAMT, Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ 2008),
S.17 1.
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Datengrundlage und MaRnahmen

der Datenbereinigung

Anzahl der

Eliminierungen

Verbleibende

Beobachtungen

Unternehmen, bei denen im Zeitraum zwischen
03/2012 und 04/2020 das zustandige Insol-
venzgericht ein vorlaufiges Insolvenzverfahren
in Eigenverwaltung (§ 270a oder

§ 270b InsO a. F.) angeordnet hat

583

Entfernung solcher Unternehmen bzw.
Verfahren, bei denen kein Insolvenzverfahren

eroffnet wurde

27

556

Entfernung solcher Unternehmen, bei denen
keine ausreichenden Jahresabschlussdaten im

Bundesanzeiger verfligbar waren

439

117

Entfernung solcher Unternehmen bzw. Verfah-
ren, bei denen Konzernverbindungen zu mehr

als einem Verfahren gefiihrt haben

108

Entfernung solcher Unternehmen, bei denen

nur Konzernabschlisse verfiigbar waren

105

Tabelle 3:  Datengenerierung und -aufbereitung

Hinsichtlich der Wahl des Er6ffnungsverfahrens wurde eine sog. Dummy-Variable gebildet,
bei der es sich um eine bindre Variable handelt, die lediglich zwei Werte, im Regelfall 0

und 1, annehmen kann.”?* Die Variable Schutzschirmverfahren ist wie folgt definiert:

SSV={

Formel 2: Definition der Variable Schutzschirmverfahren

1 falls ein Schutzschirmverfahren angeordnet wurde
0 falls eine vorldufige Eigenverwaltung angeordnet wurde

21 \/gl. hierzu WOOLDRIDGE, J. M., Introductory Econometrics, S. 51.
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Auch hinsichtlich der Eroffnung des Verfahrens in Eigenverwaltung bzw. in Fremdverwal-
tung sowie des anschliel3enden Verbleibs in Eigenverwaltung wurden Dummy-Variablen ge-
bildet. Die beiden Variablen nehmen dabei den Wert von 1 an, wenn mit der Er6ffnung des
Insolvenzverfahrens bzw. zu einem beliebigen Zeitpunkt im Verfahren ein Insolvenzverwal-
ter bestellt wurde. Die Variablen nehmen hingegen einen Wert von 0 an, wenn mit Er6ffnung
des Insolvenzverfahrens auch die Eigenverwaltung durch das Insolvenzgericht angeordnet

bzw. zu keinem Zeitpunkt im Verfahren ein Insolvenzverwalter bestellt wurde.’??

1 falls Er6ffnung des Verfahrens in Fremdverwaltung

Eroffnung in FV = {O falls Eroffnung des Verfahrens in Eigenverwaltung

Formel 3: Definition der Variable Er6ffhung in Fremdverwaltung

1 falls Bestellung eines Insolvenzverwalters

Finaler Abwickler = {0 falls Verbleib des Verfahrens in Eigenverwaltung

Formel 4: Definition der Variable Finaler Abwickler

Da in der vorliegenden Stichprobe die Sanierung des bestehenden Rechtstrégers sowie die
iibertragende Sanierung als Abwicklungsalternative dominieren,’?® wurde auch fiir die im
Verfahren realisierte Abwicklungsalternative eine Dummy-Variable gebildet. Daflr wurde
zuerst die jeweils realisierte Abwicklungsalternative in den Verfahren ermittelt, indem so-
wohl die Insolvenzbekanntmachungen als auch die Handelsregisterbekanntmachungen aus-
gewertet wurden. Die Sanierung des bestehenden Rechtstragers wurde dann fur das jeweilige
Verfahren bzw. Unternehmen angenommen, wenn im Rahmen der Insolvenzbekanntma-
chungen die Aufhebung des Insolvenzverfahrens aufgrund der Bestatigung des Insolvenz-
plans gem. § 258 InsO bekanntgemacht worden ist und sich aus den Handelsregisterbekannt-

machungen ergab, dass die Gesellschaft fortgesetzt wird. Die Ubertragende Sanierung wurde

22 Da im Fall einer beabsichtigten Liquidation oder einer Ubertragenden Sanierung die Realisierung der Ab-
wicklungsalternative und die Aufhebung des Insolvenzverfahrens nach Vollzug der Schlussverteilung er-
heblich auseinanderfallen kénnen, wurde fiir die Variable Finaler Abwickler derjenige Verwalter betrachtet,
der die Realisierung der Abwicklungsalternative verantwortet hat. So kann beispielsweise eine Uibertragende
Sanierung durch den eigenverwaltenden Schuldner durchgefiihrt werden, die daran anschlieRende Abwick-
lung des alten Rechtstragers jedoch durch einen Insolvenzverwalter (im Regelfall den ehemaligen Sachwal-
ter) erfolgen. In einem solchen Fall waére der finale Abwickler der Eigenverwalter.

2 Siehe hierzu die Ausfithrungen in Kapitel 44.
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dann angenommen, wenn keine Aufhebung des Insolvenzverfahrens aufgrund der Bestéti-
gung des Insolvenzplans erfolgte und sich aus Presseberichten ergab, dass das Unternehmen
(teil-)verkauft und fortgefiihrt wurde. Konnten hingegen keine Meldungen (ber den
(Teil-)Verkauf bzw. die Fortfihrung des Unternehmens gefunden werden oder gab es sogar
Meldungen Uber die Einstellung des Geschaftsbetriebs, wurde fir diese Unternehmen die
Liquidation angenommen.’?* Da in der vorliegenden Stichprobe lediglich funf Unternehmen
liquidiert worden sind, wird das Liquidationsszenario nicht durch eine Variable abgebildet
und somit nicht ndher im Rahmen der empirischen Untersuchung des Verfahrensausgangs
betrachtet.”? Fiir die realisierte Abwicklungsalternative in den Verfahren wurde daher eben-
falls eine bindre Variable definiert:

1 falls iibertragende Sanierung

Abwicklungsalternative = {0 falls Rechtstragersanierung

Formel 5: Definition der Variable Abwicklungsalternative

Fur die Ermittlung jahresabschlussbezogener Variablen wurden stets die Daten aus dem letz-
ten Jahresabschluss des jeweiligen Unternehmens vor Insolvenzantragstellung, also mit ei-
nem Abschlussstichtag innerhalb der letzten 18 Monaten vor Antragstellung, zugrunde ge-
legt. Dies wird im Folgenden als Jahr t-1 bzw. als Jahresabschluss aus t-1 bezeichnet.

Die Hypothesen (1) und (9) beziehen sich auf die Gesamtkapitalrentabilitit der jeweiligen
Unternehmen. Die Gesamtkapitalrentabilitat ist eine Kennzahl, die die Verzinsung und somit
die Effizienz des gesamten im Unternehmen eingesetzten Kapitals widerspiegelt. Diese kann
sich aufgrund unterschiedlicher Geschaftsmodelle und den damit einhergehenden Kapitalbe-
darfen sowie deren Wirkungen auf die Rentabilitdt je nach Branche erheblich unterschei-
den.”?® Daher wird im Rahmen der empirischen Untersuchung in dieser Arbeit eine bran-
chenangepasste Gesamtkapitalrentabilitat verwendet, die sich als Differenz zwischen der Ge-

samtkapitalrentabilitt des Unternehmens im Jahr t-1 und dem Branchenmedian der Gesamt-

24 |m Regelfall wurde im Fall der tbertragenden Sanierung sowie der Liquidation ein Insolvenzverwalter be-
stellt. In den Handelsregisterbekanntmachungen wurde teilweise bereits die Ldschung der Gesellschaft auf-
grund von Vermdogenslosigkeit gem. 8 394 Abs. 1 FamFG bekanntgemacht.

2 Die sich daraus ergebenden Einschrankungen flr die Untersuchung werden vertieft in Kapitel 47 diskutiert.

26 \/gl. hierzu Roos, B., Grundlagen der Bilanzierung, S. 426; BROSEL, G., Bilanzanalyse, S. 47.
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kapitalrentabilitat im Jahr t-1 ergibt. Somit gibt eine positive bzw. negative branchenange-
passte GKR eine Uber- bzw. Unterrendite im Vergleich zur Branche an. Die Daten zur Be-
rechnung des Branchenmedians der Gesamtkapitalrentabilitat wurden von BvD Amadeus
mittels WRDS bezogen und anhand der einzelnen Abteilungen der WZ 2008 Klassifikation
ermittelt.

In der hier vorliegenden Arbeit wird die Gesamtkapitalrentabilitit auf Basis des Earnings
before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) ermittelt. Dies erfolgt ei-
nerseits im Einklang mit anderen empirischen Arbeiten im Bereich der Sanierungs- und In-
solvenzforschung.”?” Andererseits wird dem EBITDA hier der Vorzug vor anderen Ergeb-
nisgroRen, z. B. dem Earnings before Interest, Taxes (EBIT) gegeben, da das EBITDA ge-
nauso wie das EBIT ein Indikator fur die operative Leistungsfahigkeit des Unternehmens
darstellt, dabei allerdings zusétzliche schwankende Grofien, insbesondere die Abschrei-
bungspolitik, ausklammert. Dementsprechend wird dem EBITDA eine hohere Stabilitéat tiber
die Zeit im Vergleich zu anderen GréRen, wie z. B. dem EBIT, zugeschrieben.”?® Da Unter-
nehmen in Krisenzeiten eher dazu tendieren, durch bilanzpolitische Mallnahmen, z. B. im
Rahmen der Abschreibungspolitik, Einfluss auf im Jahresabschluss ausgewiesene Erfolgs-
gréRen zu nehmen,”? ist die Verwendung von einer zeitlich vergleichsweise stabilen GréRe
bei der Ermittlung der Gesamtkapitalrentabilitit besonders bei empirischen Arbeiten im Be-

reich der Sanierungs- und Insolvenzforschung sinnvoll.

Die Variable branchenangepasste GKR wurde daher wie folgt berechnet:

27 vgl. z. B. DENIS, D. K./RODGERS, K. J., Chapter 11: Duration, Outcome, and Post-Reorganization Perfor-
mance, S. 114; JOSTARNDT, P./SAUTNER, Z., Out-of-Court Restructuring versus Formal Bankruptcy in a
Non-Interventionist Bankruptcy Setting, S. 638; KRIEMANN, K., Einflussfaktoren auf die Sanierungswahr-
scheinlichkeit und Insolvenzprognosequalitat deutscher nicht bérsennotierter Unternehmen, S. 42.

28 \/gl. SEPPELFRICKE, P., Unternehmensbewertungen, S. 297.

2 \gl. KRIEMANN, K., Einflussfaktoren auf die Sanierungswahrscheinlichkeit und Insolvenzprognosequalitat
deutscher nicht borsennotierter Unternehmen, S. 80.
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Branch KR - — EBITDA; ;_,
ranchenangepasste Lt=1 ™ Gesamtkapital; ,_, + Gesamtkapital;;_,
2
X ’
med | Gesamtkapital jt—1 + Gesamtkapital;,_,
2

i =1,...,105 (jeweiliges Unternehmen der Stichprobe)
J =1, ..., n (jeweiliges Unternehmen der Vergleichsbranche)

Xmed = Medianwert

Formel 6: Berechnung branchenangepasste GKR

Die Berechnung der kapitalstrukturbezogenen Variablen, also der Fremdkapitalquote, des
Anteils der kurzfristigen Verbindlichkeiten, des Anteils der Bankverbindlichkeiten sowie des
Anteils der besicherten Verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten, ist nachstehend
aufgefiihrt. Der Umfang der besicherten Verbindlichkeiten konnte aufgrund fehlender Anga-
ben in den Jahresabschlissen nur fir 89 der 105 Unternehmen erfasst werden. Fir die Be-
rechnung des Anteils der kurzfristigen Verbindlichkeiten wurden solche Verbindlichkeiten
im Zahler berticksichtigt, die innerhalb eines Jahres fallig werden. Solche Verbindlichkeiten
sind gem. § 268 Abs. 5 Satz 1 HGB gesondert in der Bilanz auszuweisen. Verbindlichkeiten
mit einer klrzeren Fristigkeit als zwdlf Monate werden grundsatzlich nicht gesondert im Jah-

resabschluss ausgewiesen.

Fremdkapital;_,

FK-Quote;_; = —
Q =1 ™ Bilanzsumme,_,

Formel 7: Berechnung FK-Quote

kurzfristige Verbindlichkeiten,_;

Anteil kurzfristige Verbindlichkeiten,_; = GesamtverbindlichKeiten
t—1

Formel 8: Berechnung Anteil kurzfr. Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten,_;

Anteil Bankverbindlichkeiten;_; = Gesamtverbindlichkeiten
t—-1

Formel 9: Berechnung Anteil Bankverbindlichkeiten
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_ o _ besicherte Verbindlichkeiten;_;
Anteil bes. Verbindlichkeiten,_; =

Gesamtverbindlichkeiten,_;

Formel 10:  Berechnung Anteil besicherter Verbindlichkeiten

Hinsichtlich der Grolie eines Unternehmens wird in der empirischen wirtschaftswissen-
schaftlichen Forschung regelméaRig auf die Bilanzsumme zuriickgegriffen.”®® Um die haufig
vorliegende Schiefe der Verteilung in der jeweiligen Stichprobe zu adressieren, wird in der
Forschung grundséatzlich der logarithmierte Wert der Bilanzsumme herangezogen.”! Daher
wird auch in der folgenden empirischen Untersuchung die UnternehmensgréfRe anhand der

logarithmierten Bilanzsumme gemessen:

Unternehmensgrofie;_; = log(Bilanzsumme;_;)

Formel 11:  Berechnung Unternehmensgroie

In Bezug auf den Einsatz eines CRO bzw. CIO im Unternehmen wurde eine Dummy-Vari-
able definiert, die den Wert 1 annimmt, wenn ein neuer Geschéftsfiihrer innerhalb der letzten
sechs Monate vor Erdffnung des Insolvenzverfahrens bestellt wurde und auf Basis von Inter-
netrecherchen ein insolvenzrechtlicher, z. B. als Fachanwalt flr Insolvenzrecht, oder ein re-
strukturierungs- bzw. sanierungsbezogener, z. B. als Interimsgeschaftsfuhrer, beruflicher
Hintergrund der Person erkennbar war. Die Variable nimmt den Wert 0 an, wenn in dem
entsprechenden Zeitraum kein neuer Geschaftsfiihrer mit einem entsprechenden Hintergrund
in die Geschaftsfiihrung berufen wurde.

1 falls Bestellung eines CRO/CIO

Einsatz CRO/CIO = { -

Formel 12:  Definition der Variable Einsatz CRO/CIO

Fir die Zugehdrigkeit eines Unternehmens zu einer Branche wurden mehrere Dummy-Vari-
ablen gebildet. Konkret wurden die Unternehmen insgesamt vier priméren Branchen auf Ba-
sis ihrer Zugehorigkeit zu einem Abschnitt der WZ 2008 Klassifikation zugeordnet: verar-

730 vgl. z. B. DENIS, D. K./RODGERS, K. J., Chapter 11: Duration, Outcome, and Post-Reorganization Perfor-
mance, S. 112; JOSTARNDT, P./SAUTNER, Z., Out-of-Court Restructuring versus Formal Bankruptcy in a
Non-Interventionist Bankruptcy Setting, S. 638; FLAIG, B., Corporate Bankruptcies in Germany, S. 82.

81 Vgl. DANG, C./LI, Z./YANG, C., Measuring Firm Size in Empirical Corporate Finance, S. 161.
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beitendes Gewerbe, Handel, Gesundheits- und Sozialwesen und Sonstige. Das heif3t, die Un-
ternehmen in der Stichprobe wurden auf Basis ihrer primaren Unternehmenstétigkeit den
ersten drei Branchen bzw. Abschnitten zugeordnet. Konnte ein Unternehmen keiner der ers-
ten drei Branchen zugeordnet werden, wurde das jeweilige Unternehmen in die Gruppe Sons-
tige eingruppiert. Um der sog. Dummy-Variablen-Falle zu entgehen,”®? wurden lediglich fiir
die ersten drei Branchen Dummy-Variablen gebildet:

1 falls primére Tatigkeit im verarb. Gewerbe

Verarbeitendes Gewerbe = {
0 sonst.

Formel 13:  Definition der Variable Verarbeitendes Gewerbe

1 falls primére Tatigkeit im Handel

Handel = {0 sonst.

Formel 14: Definition der Variable Handel

1 falls primére Tatigkeit im GuS

Gesundheits-/Sozialwesen = {0 sonst

Formel 15:  Definition der Variable Gesundheits- und Sozialwesen

Von einer (differenzierteren) Konstruktion der Dummy-Variablen fur die Branchenzugeho-
rigkeit auf Basis der konkreteren Abteilungen innerhalb der Abschnitte der WZ 2008 Klas-
sifikation wurde abgesehen, da die Unternehmen in der Stichprobe insgesamt 33 unterschied-
lichen Abteilungen zugeordnet werden konnten. Aufgrund der begrenzten Stichprobengrofie
ware daher eine Einteilung auf Basis der Abteilungen nicht zweckmaRig. Der Verzicht auf
eine Zuordnung der Unternehmen zu Branchen anhand der Abteilungen fuhrt dazu, dass
mdogliche Einflisse auf den Verfahrensverlauf und -ausgang, die aus Unterschieden zwischen
den Rahmenbedingungen und den Geschaftsmodellen innerhalb der Abschnitte resultieren,
nicht beobachtet werden kdnnen.”® Nichtsdestotrotz kénnen durch die hier vorgenommene
Bildung der Branchen-Dummys erhebliche Unterschiede zwischen den unterschiedlichen

Branchen bzw. Abschnitten, z. B. hinsichtlich des grundsatzlichen Geschaftsmodells und der

732 vgl. hierzu ausfihrlich STock, J. H./WATsoN, M. W., Introduction to Econometrics, S. 229-231.
33 Die sich daraus moglicherweise ergebenden Einschrankungen fiir die empirische Analyse werden vertiefend
in Kapitel 47 diskutiert.
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Regulierung, und deren mogliche Einflisse auf den Verlauf und den Ausgang der Eigenver-

waltungsverfahren in der Analyse erfasst werden.

Neben den zuvor beschriebenen Variablen, mit denen die in Kapitel 42 gebildeten Hypothe-
sen uberprift werden, wurden zudem Kontrollvariablen gebildet. Diese Variablen dienen
dazu, solche Einfliisse zu erfassen, die nicht von den mit Hypothesen unterlegten Variablen
erfasst werden (kénnen). Eine im Rahmen der empirischen Sanierungs- und Insolvenzfor-
schung regelmélig verwendete (Kontroll-)Variable stellt das Alter der entsprechenden Un-
ternehmen in Jahren dar.”* In der Literatur werden dabei unterschiedliche Effekte des Un-
ternehmensalters auf das jeweilige Untersuchungsobjekt, z. B. die Sanierungswahrschein-
lichkeit, diskutiert.”®® So wird beispielsweise angefiihrt, dass das Unternehmensalter ent-
scheidend fir das Vertrauen der Stakeholder in die Stabilitat des Unternehmens sei und Sta-
keholder daher eher bereit wéren, sich bei &lteren Unternehmen an der Sanierung zu beteili-
gen.”® Es sei jedoch ebenfalls denkbar, dass altere Unternehmen in Krisenzeiten weniger

anpassungsfahig seien und die Sanierungswahrscheinlichkeiten dementsprechend sinke.”’

Durch mdgliche Effekte des Unternehmensalters auf die Sanierungswahrscheinlichkeit sind
ebenfalls Einflusse auf den Verlauf und den Ausgang eines Eigenverwaltungsverfahrens
denkbar. Um daher die oben angeschnittenen moglichen Effekte in den Modellen zu erfassen,
wird eine Variable gebildet, die das Unternehmensalter im Jahr der Insolvenzantragstellung
erfasst. Die notwendigen Daten wurden Uber BvD Amadeus mittels des WRDS-Zugangs be-
zogen. Fehlende Daten wurden mittels Internetrecherche erganzt.

Unternehmensalter; = Jahr des Insolvenzantrags — Jahr der Unternehmensgriindung

Formel 16: Definition der Variable Unternehmensalter

3 Vgl. z. B. JOSTARNDT, P./SAUTNER, Z., Out-of-Court Restructuring versus Formal Bankruptcy in a Non-
Interventionist Bankruptcy Setting, S. 649; KRIEMANN, K., Einflussfaktoren auf die Sanierungswahrschein-
lichkeit und Insolvenzprognosequalitat deutscher nicht borsennotierter Unternehmen, S. 54; FLAIG, B., Cor-
porate Bankruptcies in Germany, S.82; KUCHER, A./MAYR, S./MITTER, C./DULLER, C./FELDBAUER-
DURSTMULLER, B., Firm Age Dynamics and Causes of Corporate Bankruptcies, S. 633-661.

%5 Vgl. m. w. N. KUCHER, A./MAYR, S./MITTER, C./DULLER, C./FELDBAUER-DURSTMULLER, B., Firm Age
Dynamics and Causes of Corporate Bankruptcies, S. 636 f.

3 Vgl. z. B. STINCHCOMBE, A. L., Social Structure and Organizations, S. 148-150.

87 vgl. z. B. HAVEMAN, H. A., Between a Rock and a Hard Place, S. 48-75.
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Makrodkonomische Variablen werden ebenfalls regelmafiig in empirischen Arbeiten im Be-
reich der Sanierungs- und Insolvenzforschung als Kontrollvariablen verwendet.”® Diese die-
nen in den entsprechenden Modellen dazu, den méglichen Einfluss des makroékonomischen
Umfelds auf die Krisenentstehung sowie den Sanierungs- bzw. Insolvenzprozess abzubilden.
So ist beispielsweise mit Beginn einer Rezession damit zu rechnen, dass die Bereitschaft von
Stakeholdern eines Krisenunternehmens sinkt, sich durch eigene Zugestandnisse, z. B. mit-
tels Schuldenerlass, an der Sanierung zu beteiligen.”® Dies konnte sich wiederum negativ
auf die Sanierungswahrscheinlichkeit und somit auf einen kontinuierlichen Verlauf eines Ei-
genverwaltungsverfahrens auswirken. Um magliche Effekte des makrodkonomischen Um-
felds auf den Verlauf und den Ausgang von Eigenverwaltungsverfahren zu erfassen, wird die
Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP)"“° im Jahr der Insolvenzantragstel-
lung als Variable in den Modellen beriicksichtigt. Die notwendigen Daten wurden von der

Webseite des Statistischen Bundesamts abgerufen.’!

AReales BIP, = Wachstumsrate des realen BIP im Jahr des Insolvenzantrags

Formel 17:  Definition der Variable AReales BIP

Eine dritte Kontrollvariable wird in Bezug auf die Erfahrung des (vorlaufigen) Sachwalters
gebildet. In der empirischen Forschung werden regelmafig Variablen herangezogen, die die
Erfahrung eines Managers oder eines Verwalters abbilden, um den Effekt auf das Untersu-
chungsobjekt, z. B. den Sanierungserfolg, zu beriicksichtigen.”? So ist es auch im Fall des
(vorlaufigen) Sachwalters durchaus denkbar, dass seine Erfahrung Einfluss auf seinen Um-

gang in und mit dem Verfahren hat und dementsprechend Einfluss auf den Verlauf und den

738 Vgl. z. B. GRUNERT, J./WEBER, M., Recovery rates of commercial lending: Empirical evidence for German
companies, S. 511; FLAIG, B., Corporate Bankruptcies in Germany, S. 118.

739 Vgl. m. w. N. Liou, D.-K./SMITH, M., Macroeconomic Variables and Financial Distress, S. 19 f.

40 Dies geschieht in Anlehnung an bestehende empirische Forschungsarbeiten. Die Wachstumsrate des realen
BIP wird dabei grundséatzlich als guter Indikator fiir die allgemeine wirtschaftliche Lage beschrieben. Re-
gelmaRig werden zudem signifikante Einflisse der Wachstumsrate des realen BIP auf die entsprechenden
Untersuchungsobjekte (z. B. den Eintritt der Insolvenz) gefunden. Vgl. m. w. N. Liou, D.-K./SMITH, M.,
Macroeconomic Variables and Financial Distress, S. 20; ACOSTA-GONZALEZ, E./[FERNANDEZ-RODRIGUEZ,
F./GANGA, H., Predicting Corporate Financial Failure Using Macroeconomic Variables and Accounting
Data, S. 228-230.

1 Vgl. hierzu STATISTISCHES BUNDESAMT, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Inlandsprodukt.

2 \/gl. z. B. THORNHILL, S., Essays on New Venture Survival and Growth, S. 113; ELSAID, E./WANG, X./DA-
VIDSON |11, W. N., Does Experience Matter?, S. 915-939.
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Ausgang der Eigenverwaltung nimmt. Aufgrund der begrenzten Datenverfligbarkeit, z. B.
hinsichtlich der bisher begleiteten Eigenverwaltungsverfahren, wird die Erfahrung des (vor-
laufigen) Sachwalters, der bei Eroffnung des vorlaufigen Verfahrens durch das Insolvenzge-
richt bestellt worden ist, stellvertretend tber die Berufsjahre der jeweiligen Person ermittelt.
Die Berufsjahre werden dabei als Differenz aus dem Jahr, in dem das vorlaufige Verfahren
begonnen hat, und dem Jahr, in dem die entsprechende Person die Berufszulassung, z. B. als
Rechtsanwalt oder Wirtschaftsprufer, erhalten hat, berechnet. Die notwendigen Daten konn-
ten aus dem Datensatz der WBDat GmbH sowie durch zusétzliche Internetrecherchen gene-

riert werden.

Berufserfahrung Sachwalter; = Jahr Verfahrensbeginn — Jahr Berufszulassung

Formel 18:  Definition der Variable Berufserfahrung Sachwalter

Im folgenden Kapitel erfolgt eine deskriptive Analyse der Stichprobe unter Berticksichtigung

der zuvor definierten Variablen.”*?

44 Deskriptive Analyse

Der fur die empirische Untersuchung zugrundeliegende Datensatz umfasst 105 Unternehmen
und 105 korrespondierende Verfahren, bei denen nach dem Insolvenzantrag eine vorlaufige
Eigenverwaltung gem. § 270a InsO a. F. oder ein Schutzschirmverfahren gem. § 270b
InsO a. F. durch das zustandige Insolvenzgericht angeordnet wurde. Wie bereits zu Beginn
dieser Arbeit erwéhnt, ist die empirische Analyse auf solche Unternehmen beschrénkt, die
sich fuir einen Antrag auf Eigenverwaltung entschieden haben, so dass die vorab zu treffende
Wahl zwischen einem Regelinsolvenzverfahren und einem Antrag auf Eigenverwaltung
nicht betrachtet wird. Welche moglichen Einschrankungen daraus fiir die Ergebnisse der em-
pirischen Untersuchung resultieren konnen, wird in Kapitel 47 kritisch diskutiert.

Tabelle 4 gibt eine Ubersicht iiber die relevanten Verfahrensdaten. Von den 105 Verfahren

haben 77 Unternehmen das Verfahren in vorlaufiger Eigenverwaltung gem. 8 270a InsO a. F.

43 Da makrodkonomische Variablen grundsatzlich nicht von der jeweiligen Stichprobe abhangig sind, erfolgt
im Regelfall auch keine deskriptive Analyse der entsprechenden Variablen. Daher wird auch in dieser Arbeit
die Wachstumsrate des realen BIP aus der deskriptiven Analyse ausgeklammert.
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begonnen, wéhrend 28 Verfahren mit einem Schutzschirmverfahren gem. 8 270b a. F. ge-
startet sind. Bei rund 81 % der Verfahren wurde bei Eroffnung des Insolvenzverfahrens die
Eigenverwaltung angeordnet, wohingegen bei rund 19 % mit Er6ffnung des Verfahrens ein
Insolvenzverwalter bestellt wurde. 70 Verfahren sind zum Zeitpunkt der Realisierung der
Abwicklungsalternative in Eigenverwaltung gewesen, wahrend in 31 Verfahren ein Insol-
venzverwalter die jeweilige Abwicklung durchgefiihrt hat. Fur vier Verfahren konnte noch

kein finaler Abwickler zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit festgestellt werden.

60 Verfahren sind nach Bestéatigung des Insolvenzplans gem. § 258 Abs. 1 InsO aufgehoben
worden. In 58 Fallen beinhaltete der Insolvenzplan die Sanierung des bestehenden Rechts-
tragers. In 57 der 60 Félle bestand zum Zeitpunkt der Bestatigung des Insolvenzplans Eigen-
verwaltung, wahrend in drei Féllen die Bestatigung des Insolvenzplans nach der Bestellung
eines Insolvenzverwalters erfolgte. In rund 34 % der Verfahren wurde die tbertragende Sa-
nierung als Abwicklungsalternative realisiert. Lediglich in rund 5 % der Verfahren wurde der
Geschaftsbetrieb eingestellt und der Rechtstrager anschlieRend liquidiert. Fir sechs Verfah-
ren konnte noch kein Verfahrensausgang zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit festge-
stellt werden. VVon diesen sechs Verfahren sind bereits zwei in Fremdverwaltung tibergegan-

gen.
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Anteil an der

Stichprobe in %

Er6ffnungsverfahren

§270a a. F.
§ 270b a. F.

73,33 % (n = 77)
26,67 % (n = 28)

Insolvenzeroffnung

in Eigenverwaltung

in Fremdverwaltung

80,95 % (n = 85)
19,05 % (n = 20)

Finaler Abwickler

Verbleib in Eigenverwaltung
Ubergang in Fremdverwaltung

Verfahrensausgang offen (weiterhin in EV)

66,67 % (n = 70)
29,52 % (n = 31)
3,81 % (n=4)

Stand des Verfahrens

Verfahren aufgehoben (§ 258)
Verfahren noch nicht beendet

Vollzug Schlussverteilung (§ 200)

57,14 % (n = 60)
41,90 % (n = 44)
0,95 % (n = 1)

Verfahrensausgang Rechtstrager Sanierung 55,24 % (n = 58)
Ubertragende Sanierung 34,29 % (n = 36)
Liquidation 4,76 % (n = 5)
noch offen 5,71 % (n=6)
Tabelle 4:  Ubersicht Verfahrensdaten

Abbildung 2 zeigt, wie viele Unternehmen in welchem Jahr den Insolvenzantrag sowie den
Antrag auf Eigenverwaltung gestellt haben. Falls das Verfahren bereits aufgehoben wurde,
ist aulerdem das Jahr der Aufhebung in der Abbildung angegeben. Zum Zeitpunkt der Er-

stellung dieser Arbeit ist dies bei 61 Unternehmen der Fall.
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Jahr der Antragstellung bzw. der Authebung
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Anzahl der Unternehmen
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W Antragstellung (n =105)  ® Aufhebung (n = 61)

Abbildung 2: Jahr der Antragstellung und der Aufhebung der Verfahren

Fur diejenigen Unternehmen, die ein Insolvenzplanverfahren in Eigenverwaltung mit Besta-
tigung des Insolvenzplans und ohne Ubergang in Fremdverwaltung abschlieRen konnten, fin-
det sich in Tabelle 5 eine deskriptive Ubersicht tiber die Verfahrensdauer in Tagen (gerundet
auf ganze Tage) insgesamt und getrennt nach durchlaufenem Eroffnungsverfahren. Es l&sst
sich festhalten, dass fir diese Stichprobe Insolvenzplanverfahren in Eigenverwaltung durch-
schnittlich 286 Tage und im Median 258 Tage von der Insolvenzantragstellung bis zur Auf-
hebung des Insolvenzverfahrens aufgrund der Bestatigung des Insolvenzplans gedauert ha-
ben. Leichte Unterschiede ergeben sich in Abhangigkeit von dem durchlaufenen Eréffnungs-
verfahren. Verfahren, die mit einem Schutzschirmverfahren begonnen haben, konnten im
Durchschnitt bzw. im Median in 273 bzw. 213 Tagen beendet werden, wahrend mit der vor-
laufigen Eigenverwaltung gestartete Verfahren im Durchschnitt bzw. im Median in 292 bzw.
267 Tagen beendet werden konnten. Die Verfahrensdauer bei mit dem Schutzschirmverfah-
ren begonnenen Verfahren weist jedoch eine hohere Streuung auf. Aufgrund der kleinen

Stichprobengrolie sollten die Ergebnisse allerdings nicht generalisiert werden.
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Insgesamt §270aInsO a. F. § 270b InsO a. F.
(n=57) (n=39) (n=18)
Mean 286 292 273
St. Dev. 127 108 164
Min. 93 170 93
Qo,2s5 203 221 181
Median 258 267 213
Qo,75 340 330 354
Max. 795 673 795

Tabelle 5:  Verfahrensdauer abgeschlossener Insolvenzplanverfahren in Eigenverwaltung in Tagen

Auch hinsichtlich der Verfahrenskontinuitét lassen sich je nach durchlaufenem Er6ffnungs-
verfahren Unterschiede feststellen. Abbildung 3 zeigt den Verlauf von Verfahren in Abhén-
gigkeit vom gewahlten Er6ffnungsverfahren in Eigenverwaltung. Von den 77 Verfahren, bei
denen eine vorlaufige Eigenverwaltung gem. § 270a InsO a. F. angeordnet worden ist, wurde
in rund 25 % der Falle mit Erdffnung des Insolvenzverfahrens ein Insolvenzverwalter be-
stellt. Bei den 28 Unternehmen, bei denen zu Beginn ein Schutzschirmverfahren angeordnet

wurde, war dies lediglich in einem Verfahren (3,57 %) der Fall.

Dies deckt sich im Grundsatz mit den Ergebnissen der Untersuchung der Boston Consulting
Group, die ebenfalls eine erhohte Verfahrenskontinuitit zum Zeitpunkt der VVerfahrenseroff-
nung fur Verfahren feststellen konnte, die mit einem Schutzschirmverfahren begonnen ha-
ben. Bei der BCG-Studie sind jedoch 40 % bzw. 35 % der Verfahren, die mit einer vorlaufi-
gen Eigenverwaltung gem. 8 270a InsO a. F. bzw. mit einem Schutzschirmverfahren gem.
8 270b InsO a. F. gestartet sind, bereits zu Beginn des Insolvenzverfahrens in Fremdverwal-
tung Ubergegangen. Der Anteil der Unternehmen, bei denen bereits mit der Eréffnung des

Insolvenzverfahrens ein Insolvenzverwalter bestellt worden ist, ist also insgesamt hoéher als
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in der hier vorliegenden Stichprobe. AufRerdem sind die Unterschiede in der Verfahrenskon-

tinuitat in Abhangigkeit vom Eroffnungsverfahren weniger stark ausgepragt.’

Ein dhnliches Bild hinsichtlich der unterschiedlichen Verfahrenskontinuitdt zeichnet sich
auch bei Betrachtung des finalen Abwicklers in Abhangigkeit vom durchlaufenen Eroff-
nungsverfahren. In 36,36 % der Verfahren, die mit einer vorlaufigen Eigenverwaltung gem.
8 270a InsO a. F. begonnen haben, wurde die Abwicklungsalternative durch einen Insolvenz-
verwalter realisiert. Hat das Unternehmen zuerst ein Schutzschirmverfahren durchlaufen,
war dies lediglich in 10,71 % der Verfahren der Fall. In der dieser Arbeit zugrundeliegenden
Stichprobe weisen also Verfahren, die mit einem Schutzschirmverfahren begonnen haben,
eine erhohte Verfahrenskontinuitat als solche Verfahren auf, bei denen zu Beginn eine vor-

laufige Eigenverwaltung gem. § 270a InsO a. F. angeordnet worden ist.

Auch beziglich der realisierten Abwicklungsalternative lassen sich fiir die hier vorliegende
Stichprobe Unterschiede je nach gewéhltem Erdffnungsverfahren beobachten. So wurde bei
67,86 % der Unternehmen, die das Verfahren mit einem Schutzschirmverfahren begonnen
haben, der bestehende Rechtstrager saniert, wahrend dies bei den Unternehmen, die mit einer
vorlaufigen Eigenverwaltung gem. 8 270a InsO a. F. in das Verfahren gestartet sind, in
50,65 % der Verfahren der Fall war. Dies spricht dafur, dass sich die gesetzliche Ausrichtung
des Schutzschirmverfahrens auf eine Sanierung des bestehenden Rechtstrégers auch in der
hier beobachteten Rechtspraxis widerspiegelt. Zudem korrespondiert in der hier vorliegenden
Stichprobe ein Verbleib in Eigenverwaltung eher mit der Sanierung des bestehenden Rechts-
tragers, wahrend die Ubernahme durch einen Insolvenzverwalter in der Mehrheit der Falle
zu einer (bertragenden Sanierung fiihrt. Dies deckt sich mit den Uberlegungen aus Kapi-
tel 32. Eine tiefergehende Untersuchung der zuvor genannten Unterschiede in der Verfah-
renskontinuitét findet in Kapitel 46 statt.

44 \gl. MOLDENHAUER, R./WOLF, R., Sechs Jahre ESUG, S. 9 f. Eine mdgliche Ursache hierfiir kénnte sein,
dass die in dieser Arbeit verwendete Stichprobe im Durchschnitt gréRere Unternehmen als die der BCG-
Studie zugrundeliegende Stichprobe enthalt. Im Rahmen der BCG-Untersuchung wird jedoch lediglich ver-
einzelt auf die Eigenschaften der Unternehmen in der verwendeten Stichprobe eingegangen. Fiir einen Uber-
blick Gber die durchschnittliche Grofze von Unternehmen der dieser Arbeit zugrundeliegenden Stichprobe
siehe Tabelle 6 sowie Tabelle 21.
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Von den 105 Unternehmen in der Stichprobe sind aufgrund ihrer priméren Unternehmensté-

tigkeit 68 dem verarbeitenden Gewerbe, elf dem Handel, zehn dem Gesundheits- und Sozi-

alwesen und 16 sonstigen Branchen zuzuordnen. Der Groliteil der Gesellschaften (78 %)

weist die Rechtsform der GmbH auf, wahrend 22 % der Unternehm

en anderen Rechtsformen

zuzuordnen sind. Abbildung 4 fasst die primaren Branchenklassifikationen sowie die Rechts-

formen der Unternehmen in der Stichprobe zusammen.

Primare Branchenklassifikation

gGmbH
6%

GmbH & Co KG
11%

Sonstiges
15%

Gesundheits-
/Sozialwesen
10%

Verarbeitendes
Gewerbe
65%

Rechtsform

AG GmbH & Co KGaA
4%

1%

Abbildung 4: Primére Branchenklassifikation und Rechtsform der Unternehmen

In Tabelle 6 sind relevante Lage- und Streuungsmalle der Variablen fur die untersuchten

Unternehmen sowohl insgesamt als auch getrennt nach durchlaufenem Eréffnungsverfahren

in Eigenverwaltung aufgefihrt.”*® Zudem sind fiir intervallskalierte Variablen die p-Werte

flr den sog. Welch-t-Test auf Gleichheit der arithmetischen Mittel und fur den Wilcoxon-

5 Im Anhang finden sich entsprechende Aufstellungen zum einen getrennt nach Branchenzugehdrigkeit und

zum anderen getrennt nach dem (Nicht-)Einsatz eines CRO bzw. CIO.
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Tests auf Gleichheit der Mediane fiir die zur Untersuchung des gewahlten Eroffnungsverfah-
rens betrachteten Unternehmen dargestellt.”*® Da fir die Anwendung des Welch-t-Tests eine
Intervallskalierung und fur die Anwendung des Wilcoxon-Tests zumindest eine ordinale Ska-
lierung der jeweiligen Variable vorausgesetzt wird,”*’ sind diese nicht auf binare Variablen
anzuwenden. Um dennoch zu prifen, ob die Auftretenshaufigkeiten eines bindren Merkmals,
z. B. die Zugehdrigkeit zu einer Branche, von der Auspragung einer anderen binéren Vari-
able, z. B. der Wahl des Eroffnungsverfahrens, abhangig sind, kann auf den sog. Chi-Quadrat

(x?)-Test zuriickgegriffen werden.”#® Dementsprechend sind fiir binire Variablen die p-

Werte des y2-Tests angegeben.

Es lasst sich festhalten, dass der GroRteil der Unternehmen in der Stichprobe eine Unterren-
dite im Vergleich zum Median der Branche aufweist. So wird im Durchschnitt eine negative
branchenangepasste GKR im Jahr vor der Antragstellung i. H. v. 14,68 %-Punkten realisiert.
Uberraschenderweise fallt auf, dass die Unternehmen, bei denen zu Beginn ein Schutz-
schirmverfahren angeordnet wurde, sowohl im Durchschnitt als auch im Median eine nie-
drigere branchenangepasste GKR im Vergleich zu den Unternehmen aufweisen, die ein vor-
laufiges Eigenverwaltungsverfahren gem. 8 270a InsO a. F. durchlaufen haben. Auch wenn

die Unterschiede zwischen den beiden Gruppen nicht statistisch signifikant sind, wider-

746 Beim Welch-t-Test handelt es sich um einen parametrischen Test, der auf die Gleichheit der Erwartungs-
werte in zwei Stichproben testet. Dem Welch-t-Test liegt die Nullhypothese zugrunde, dass die Erwartungs-
werte in zwei Stichproben gleich sind. Der Wilcoxon-Test ist hingegen ein nonparametrischer Test, der auf
die Gleichheit der Mediane testet, und legt analog die Nullhypothese zugrunde, dass die Mediane in den
zwei betrachteten Stichproben gleich sind. Fir beide Tests gilt, dass wenn der jeweils errechnete p-Wert
kleiner als das Signifikanzniveau o, i. d. R. 1 %, 5 % oder 10 %, ist, die Nullhypothese abgelehnt wird. Je
kleiner der p-Wert ist, desto eindeutiger kann die Nullhypothese abgelehnt und von der Ungleichheit des
arithmetischen Mittels bzw. des Medians ausgegangen werden. Vgl. FAHRMEIR, L. U. A., Statistik,
S. 417-423; STOCKER, T. C./STEINKE, ., Statistik, S. 604-607.

7 \gl. hierzu ausfiihrlich LEONHART, R., Lehrbuch Statistik., S. 246-248 und S. 271- 274.

748 Beim y2-Test handelt es sich wie beim Wilcoxon-Test um einen nonparametrischen Test, dem die Nullhy-
pothese zugrunde liegt, dass die in einer Stichprobe tatsachlich beobachteten relativen Auftretenshaufigkei-
ten fur die Merkmalskombinationen zweier nominalskalierter Variablen sich nicht bedeutsam von den er-
warteten relativen Auftretenshaufigkeiten dieser Merkmalskombinationen unterscheiden. Wird die Nullhy-
pothese zuriickgewiesen, kann angenommen werden, dass ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwi-
schen der Auftretenshdufigkeiten des einen Merkmals und der Auftretenshdufigkeit des anderen Merkmals
besteht. Vgl. LEONHART, R., Lehrbuch Statistik, S. 255-257.
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spricht diese Feststellung den Uberlegungen aus Kapitel 42, wonach ein Schutzschirmver-
fahren mit einer friheren Antragstellung und somit mit einer besseren wirtschaftlichen Lage

der Unternehmen im Vergleich zu den § 270a-Unternehmen einhergeht.

Ein &hnliches Bild ergibt sich auch bei der Betrachtung der Fremdkapitalquote. So weisen
die Unternehmen, die ein Schutzschirmverfahren erfolgreich beantragt haben, eine durch-
schnittliche bzw. eine Fremdkapitalquote im Median i. H. v. 80,04 % bzw. 85,32 % auf,
wahrend diese bei den Vergleichsunternehmen lediglich 78,03 % bzw. 82,60 % betragt. Die
Betrachtung des Anteils der kurzfristigen Verbindlichkeiten im Jahr vor der Antragstellung
deckt sich hingegen mit den in Kapital 42 gebildeten Erwartungen. Im arithmetischen Mittel
bzw. im Median weisen die § 270a-Unternehmen einen Anteil an kurzfristigen Verbindlich-
keiten an den Gesamtverbindlichkeiten i. H. v. 73,80 % bzw. 79,22 % auf. Fur die Gruppe
der § 270b-Unternehmen betragen diese Werte hingegen lediglich 65,12 % bzw. 72,63 %.
Diese Unterschiede sind jedoch nicht statistisch signifikant.

Auch bei dem Anteil der Bankverbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten fallen Un-
terschiede auf, die sich mit den Erwartungen aus Kapitel 42 decken. So ist der Anteil der
Bankverbindlichkeiten bei denjenigen Unternehmen, die ein Schutzschirmverfahren erfolg-
reich beantragt haben, im arithmetischen Mittel bzw. im Median bei 29,64 % bzw. 20,03 %.
Bei der Vergleichsgruppe liegen die entsprechenden Werte bei 38,93 % bzw. 37,05 %. Bei
einem zugrundeliegenden Signifikanzniveau von 10 % sind die Unterschiede im Median sta-
tistisch signifikant. Im arithmetischen Mittel bzw. im Median weisen die § 270a-Unterneh-
men einen Anteil der besicherten Verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten i. H. v.
32,29 % bzw. 41,27 % auf, wahrend die entsprechenden Werte bei den § 270b-Unternehmen
bei 32,38 % bzw. 23,36 % liegen. Es ergeben sich allerdings keine statistisch signifikanten
Unterschiede im arithmetischen Mittel oder im Median zwischen den beiden Gruppen.

Statistisch signifikante Unterschiede zwischen den beiden Gruppen lassen sich hingegen bei
einem zugrundeliegenden Signifikanzniveau von 10 % bzw. 5 % beim arithmetischen Mittel
bzw. beim Median der logarithmierten Bilanzsumme feststellen. So sind die Unternehmen,

die ein Schutzschirmverfahren erfolgreich beantragt haben, sowohl im arithmetischen Mittel
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als auch im Median grof3er — gemessen an der logarithmierten Bilanzsumme — als die Unter-
nehmen, die ein § 270a-Verfahren erfolgreich beantragt haben. Dies deckt sich mit den Aus-
fihrungen in Kapitel 42, wonach die Anforderungen fur ein Schutzschirmverfahren héher
und daher gréRere Unternehmen eher dazu in der Lage sind, die entsprechenden Ressourcen
bereitzustellen. Weiterhin ist zu beobachten, dass insgesamt 60 % der Unternehmen, davon
61,04 % der 8 270a-Unternehmen und 57,14 % der § 270b-Unternehmen, einen CRO bzw.
CIO im halben Jahr vor Er6ffnung des Insolvenzverfahrens in die Geschéaftsfihrung berufen
haben. Ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen dem Einsatz eines CRO bzw.

CIO und der Wahl des Eroffnungsverfahrens zeigt sich jedoch nicht.

Hinsichtlich der Branchenzugehdrigkeit lasst sich feststellen, dass das verarbeitende Ge-
werbe und Unternehmen aus dem Gesundheits- und Sozialwesen in der vorliegenden Stich-
probe starker im vorlaufigen Eigenverwaltungsverfahren als im Schutzschirmverfahren ver-
treten sind. Ein umgekehrtes Bild zeigt sich bei Unternehmen aus dem Handel. Bei einem
zugrunde gelegten Signifikanzniveau von 10 % bzw. 1 % besteht ein statistisch signifikanter
Zusammenhang zwischen der Zugehdrigkeit eines Unternehmens zum verarbeitenden Ge-
werbe bzw. zum Handel und der Wahl des Eréffnungsverfahrens in Eigenverwaltung. Bei
Betrachtung der Kontrollvariable Unternehmensalter fallt auf, dass Unternehmen, die sich
fur ein Schutzschirmverfahren entschieden haben, sowohl im arithmetischen Mittel als auch
im Median alter als Unternehmen sind, die mit einer vorlaufigen Eigenverwaltung gem.
8 270a InsO a. F. gestartet sind. Dieser Unterschied ist allerdings nicht statistisch signifikant.
Ferner ist zu beobachten, dass die von den zustandigen Insolvenzgerichten bestellten vorl&u-
figen Sachwalter im Durchschnitt eine Berufserfahrung von rund 20 Jahren zum Zeitpunkt
des Verfahrensbeginns aufgewiesen haben. Statistisch signifikante Unterschiede bei der Be-
rufserfahrung der eingesetzten (vorlaufigen) Sachwalter je nach Eroffnungsverfahren erge-
ben sich nicht.

Tabelle 7 zeigt relevante Lage- und Streuungsmalie der Variablen fiir die untersuchten Un-
ternehmen getrennt zum einem nach dem Verwalter zu Beginn des Verfahrens und zum an-
deren nach dem Verwalter bei Realisierung der Abwicklungsalternative. AulRerdem sind die
p-Werte fiir den Welch-t-Test, den Wilcoxon-Test sowie bei binaren Variablen fiir den y2-

Test aufgefthrt. Hinsichtlich der Er6ffnung des Verfahrens in Eigen- bzw. Fremdverwaltung
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lasst sich feststellen, dass lediglich 5 % der Verfahren, die in Fremdverwaltung er6ffnet wur-
den, mit einem Schutzschirmverfahren begonnen haben. Bei den Verfahren, bei denen mit
Eroffnung des Insolvenzverfahrens Eigenverwaltung angeordnet wurde, betrégt der entspre-
chende Anteil 31,76 %. Ein ahnliches Bild zeigt sich auch beim finalen Abwickler innerhalb
der Verfahren. So sind nur rund 10 % der Falle, die durch einen Insolvenzverwalter abgewi-
ckelt wurden, mit einem Schutzschirmverfahren gestartet. Bei den Unternehmen, die final in
Eigenverwaltung abgewickelt wurden, betragt der entsprechende Anteil rund 33 %. Bei ei-
nem zugrunde gelegten Signifikanzniveau von 5 % ist der Unterschied in der Verfahrenskon-
tinuitat statistisch signifikant, so dass sich die Haufigkeit des Ubergangs in Fremdverwaltung
je nach Erdffnungsverfahren unterscheidet. Dies deckt sich mit der in Kapitel 42 gebildeten
Erwartung, dass ein durchlaufenes Schutzschirmverfahren positiv auf die Verfahrenskonti-

nuitat wirken kann.

Eine Beobachtung entgegen der in Kapitel 42 gebildeten Erwartungen ergibt sich bei der
Betrachtung der branchenangepassten GKR sowie der Fremdkapitalquote. So weisen Unter-
nehmen, bei denen mit Eréffnung des Insolvenzverfahrens die Eigenverwaltung angeordnet
wurde, sowohl im arithmetischen Mittel als auch im Median eine niedrigere branchenange-
passte GKR und eine hohere Fremdkapitalquote im Vergleich zu denjenigen Unternehmen
auf, bei denen mit Erdffnung des Insolvenzverfahrens ein Insolvenzverwalter bestellt wurde.
So ist zwar lediglich der Unterschied im arithmetischen Mittel der branchenangepassten
GKR bei einem Signifikanzniveau von 5 % signifikant. Nichtsdestotrotz deuten die Unter-
schiede darauf hin, dass in der vorliegenden Stichprobe Unternehmen, bei denen die Eigen-
verwaltung keinen Bestand hatte, wirtschaftlich bessergestellt waren als die Unternehmen,

bei denen die Eigenverwaltung zu Beginn des Insolvenzverfahrens angeordnet wurde.

Bei Betrachtung des finalen Abwicklers scheinen sich diese Unterschiede im Laufe des Ver-
fahrens zwar teils zu nivellieren. Jedoch weisen auch die final eigenverwaltenden Unterneh-
men in dieser Stichprobe im arithmetischen Mittel und im Median eine niedrigere branchen-
angepasste GKR und eine héhere Verschuldung als die Vergleichsunternehmen auf. Die be-
obachteten Unterschiede im arithmetischen Mittel und im Median sind jedoch nicht statis-

tisch signifikant. Im Rahmen der Regressionsanalyse in Kapitel 46 wird gepruft, ob diese
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Variablen tatsachlich einen signifikanten Einfluss auf die Verfahrenskontinuitat ausiuben und
wie dieser ausgestaltet ist.

Die weiteren kapitalstrukturbezogenen Variablen sowie die GroRe der Unternehmen weisen
keine statistisch signifikanten Unterschiede im arithmetischen Mittel und im Median auf. Ein
statistisch nicht signifikanter, aber interessanter Unterschied ergibt sich bei der Betrachtung
des Anteils der Unternehmen, die einen CRO bzw. CIO vor Er6éffnung des Insolvenzverfah-
rens in die Geschaftsfiilhrung berufen haben. So liegt der Anteil der Unternehmen bei 63,53 %
bzw. 65,71 %, bei denen ein CRO bzw. CIO die Geschaftsfuhrung erganzt hat und zu Beginn
Eigenverwaltung angeordnet wurde bzw. Eigenverwaltung bei Realisierung der Abwick-
lungsalternative bestand. In der Vergleichsgruppe liegt der entsprechende Anteil hingegen
lediglich bei 45 % bzw. 51,61 %. Dies konnte fiir diese Stichprobe auf eine erhéhte Verfah-
renskontinuitat durch die Bestellung eines CRO bzw. CIO hindeuten. Auch dies wird in den
Kapiteln 46 bis 48 vertiefend untersucht.

Hinsichtlich der Branchenzugehdrigkeit der Unternehmen lasst sich ein statistisch signifi-
kanter Unterschied zwischen der Zugehorigkeit eines Unternehmens zum Gesundheits- und
Sozialwesen und der Haufigkeit des Ubergangs in Fremdverwaltung beobachten. So wurde
flr kein Unternehmen dieser Branche in der vorliegenden Stichprobe zu irgendeinem Zeit-
punkt die Eigenverwaltung aufgehoben. Eine vertiefende Analyse dieser Beobachtung findet
ebenfalls in den Kapiteln 46 bis 48 statt.

Bei Betrachtung der Kontrollvariablen fallt auf, dass Unternehmen, bei denen die Eigenver-
waltung zu keinem Zeitpunkt aufgehoben worden ist, sowohl im Durchschnitt als auch im
Median é&lter als Unternehmen sind, bei denen das korrespondierende Verfahren in Fremd-
verwaltung tbergegangen ist. Dieser Unterschied ist allerdings nicht statistisch signifikant.
Keine erheblichen oder gar statistisch signifikanten Unterschiede fallen bei der Erfahrung
der (vorlaufigen) Sachwalter in den jeweiligen Verfahren in Abhangigkeit von dem Verbleib

bzw. dem Ubergang in Eigenverwaltung bzw. in Fremdverwaltung auf.

Tabelle 8 zeigt die relevanten Werte der Variablen fur die untersuchten Unternehmen ge-

trennt nach der realisierten Abwicklungsalternative. Unternehmen, die den Geschaftsbetrieb
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eingestellt haben und anschliefend liquidiert wurden, werden aufgrund ihres geringen An-
teils an der Stichprobe (4,76 %) an dieser Stelle vernachladssigt. Statistisch signifikante Un-
terschiede zeigen sich bei dem Anteil der Unternehmen, die ein Schutzschirmverfahren
durchlaufen haben. Wéhrend 13,89 % der Unternehmen, die tUbertragend saniert worden sind,
ein Schutzschirmverfahren durchlaufen haben, haben von den 58 Rechtstragersanierungen
32,76 % der Unternehmen ein Schutzschirmverfahren durchlaufen. Dies deutet darauf hin,
dass der vom Gesetzgeber zugrunde gelegte Normzweck des Schutzschirmverfahrens sich in
der Praxis wiederfindet, indem ein vorausgegangenes Schutzschirmverfahren in dieser Stich-
probe eher mit einer Sanierung des bestehenden Rechtstrégers durch Bestéatigung des Insol-

venzplans assoziiert ist.

Interessante, jedoch nicht statistisch signifikante Unterschiede ergeben sich bei den arithme-
tischen Mitteln bzw. Medianen des Anteils der besicherten Verbindlichkeiten sowie der lo-
garithmierten Bilanzsumme. Zum einen weisen die Ubertragend sanierten Unternehmen in
dieser Stichprobe einen im arithmetischen Mittel und im Median héheren Anteil an besicher-
ten Verbindlichkeiten als die Unternehmen auf, bei denen der bestehende Rechtstrager sa-
niert worden ist. Diese Beobachtung kdnnte auf den in der Theorie angenommenen Liquida-
tionsbias der besicherten Glaubiger zuriickzufihren sein, welche aufgrund ihrer Besicherung
eine schnelle Liquidation des schuldnerischen Unternehmens gegendiber einer risikoreiche-
ren Rechtstragersanierung bevorzugen kénnten. Zum anderen ist zu beobachten, dass die
ubertragend sanierten Unternehmen in dieser Stichprobe sowohl im Durchschnitt als auch im
Median gemessen an der logarithmierten Bilanzsumme groRer sind als die Vergleichsunter-
nehmen. Mdglicherweise besteht bei groReren Unternehmen eher der Anreiz der Beteiligten,
diese Ubertragend zu sanieren. Ob sowohl die GréRe des Unternehmens als auch der Anteil
der besicherten Verbindlichkeiten einen statistisch signifikanten Einfluss auf die realisierte
Abwicklungsalternative haben, wird in Kapitel 46 vertieft untersucht.

Ebenso wie bei der Betrachtung des Verbleibs in Eigenverwaltung bzw. des Ubergangs in
Fremdverwaltung zeigt sich ein statistischer Zusammenhang bei der Zugehérigkeit eines Un-
ternehmens zum Gesundheits- und Sozialwesen und der Haufigkeit einer Gibertragenden Sa-
nierung bzw. einer Rechtstragersanierung. So ist kein Unternehmen aus dem Gesundheits-

und Sozialwesen in der hier vorliegenden Stichprobe tbertragend saniert worden. Stattdessen
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ist bei den entsprechenden Unternehmen stets der bestehende Rechtstréger saniert worden.
Bei den anderen Branchen-Dummys sowie bei den Kontrollvariablen sind keine statistisch

signifikanten Unterschiede festzustellen.

. Welch Wilcoxon
Ubertragende Sanierun, 5 i 2.Test
g g Rechtstrigersanierung t-Test Test X

Variablen N Mean Median St.Dev.; N Mean Median St.Dev.| p-value p-value p-value
Schutzschirmverfahren 36 0.1389 0 0.3507 | 58 0.3276 0 0.4734 0.0725
branchenangepasste

GKR. , 36 -0.1483 -0.0926 0.1727 ;: 58 -0.1400 -0.1183 0.1215} 0.8017 0.6050
FK-Quote, 36 0.7812 0.7775 0.1544 ; 58 0.7984 0.8771 0.1544 ; 0.6498 0.2640

Anteil kurzfr.

- . 36 0.7111 0.78383 0.2812; 58 0.7271 0.7598 0.2608 | 0.7843 0.7936
Verbindlichkeiten, ;

Anteil
Lo . 36 0.3862 0.3539 0.3032 ; 58 0.3583 0.3505 0.2738 | 0.6542 0.7348
Bankverbindlichkeiten,_,
Anteil besicherter
- . 31 04192 04154 0.2876 48 0.3699 0.3858 0.2772 | 0.4539 0.4598
Verbindlichkeiten, ;
logarithmierte

. 36 17.1019 16.9231 1.3010 ; 58 16.8920 16.6001 1.2217 | 0.4390 0.4253
Bilanzsumme .,

Einsatz CRO/CIO 36 0.5278 1 0.5063 | 58 0.6379 1 0.4848 0.3999
Verarbeitendes Gewerbe 36 0.6667 1 04781 | 58 0.6207 1 0.4895 0.8179
Handel 36 0.1111 0 0.3187 | 58 0.1034 0 0.3072 1.0000

Gesundheits- und

. 36 0 0 0 58 0.1724 0 0.3810 0.0119
Sozialwesen

Unternehmensalter, 36 60.0278 63.50 41.1620; 58 54.4310 41.50 64.0011} 0.6072 0.1393

Erfahrung Sachwalter, 36 19.5833 19.50 5.3739: 58 20.7586 20.00 5.6017: 0.3137 0.2964

Tabelle 8:  Deskriptive Statistik fir die Variablen der Unternehmen in der Stichprobe gegliedert nach Ab-
wicklungsalternative
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Um ein mogliches Vorliegen von Multikollinearitat™® zu prifen und erste Zusammenhénge
zwischen den einzelnen Variablen aufzudecken, sind in Tabelle 9 die Korrelationskoeffizien-
ten fiir die Variablen dargestellt, die fiir alle 105 Unternehmen verfiigbar sind.”® Aufgrund

51 sind fiir die Korrelation zwischen

der teils unterschiedlichen Skalierung der Variablen
zwei intervallskalierten Variablen der Koeffizient nach Pearson, auch Produkt-Moment-Kor-
relation genannt,”? fiir die Korrelation zwischen einer intervallskalierten und einer biniren
Variable die sog. punktbiseriale Korrelation und fir die Korrelation zwischen zwei binéren
Variablen die sog. punkttetrachorische Korrelation angegeben.”® Zudem sind die entspre-
chenden Werte mit einem bis drei Sternchen gekennzeichnet, wenn die jeweiligen p-Werte
Kleiner als ein Signifikanzniveau von 10 % /5 % / 1 % sind, woraus sich schlieRen lasst, ob
die errechneten Korrelationskoeffizienten signifikant von null verschieden sind. Da fiir le-
diglich 89 der 105 Unternehmen die notwendigen Daten fur die Berechnung des Anteils der
besicherten Verbindlichkeiten generiert werden konnten, werden die jeweiligen Korrelatio-

nen zwischen dieser Variable und den anderen Variablen in Tabelle 10 dargestelit.

Bei Betrachtung der Korrelationskoeffizienten in Tabelle 9 lasst sich feststellen, dass abge-
sehen von den Korrelationen zwischen den Branchen-Dummys keiner der Koeffizienten gro-
Rer als 0,6 bzw. kleiner als -0,6 ist, so dass keine Multikollinearitat fir die entsprechenden

Variablen angenommen wird.”>* Das Problem der Multikollinearitét, das moglicherweise bei

9 Multikollinearitét bezeichnet den Umstand, dass zwei oder mehrere unabhangige Variablen eines multiplen
Regressionsmodells eine hohe Korrelation zueinander aufweisen. VVgl. WOOLDRIDGE, J. M., Introductory
Econometrics, S. 90. Das Vorliegen von Multikollinearitit kann dazu fiihren, dass der Maximum Likelihood
(ML) Schatzer bei logistischen Regressionen mit einer hohen mittleren quadratischen Abweichung, im Eng-
lischen mean squared errors (MSE) genannt, einhergeht und somit ineffiziente Schatzungen hervorbringt.
Vgl. JADHAV, N. H., On linearized ridge logistic estimator in the presence of multicollinearity, S. 667 f.

0 Eine Ubersicht tber die Korrelationskoeffizienten der Variablen Finaler Abwickler bzw. Verfahrensaus-
gang mit den anderen Variablen befindet sich im Anhang.

51 Fir eine Ubersicht tiber die heranzuziehenden Korrelationskoeffizienten in Abhangigkeit vom Skalenniveau
der jeweiligen Variablen sieche LEONHART, R., Lehrbuch Statistik, S. 308.

72 Vgl. hierzu ausfiihrlich BAMBERG, G./BAUR, F./KRAPP, M., Statistik, S. 33-35.

8 Vgl. hierzu ausfiihrlich LEONHART, R., Lehrbuch Statistik., S. 316 f. und S. 323-325.

54 In der Literatur wird je nach Autor das Vorliegen von Multikollinearitat ab einem Korrelationskoeffizienten
von 0,7, 0,8 oder 0,9 angenommen. Vgl. HAIR, J. F./BLACK, W. C./BABIN, B. J., Multivariate Data Analysis,
S. 200 f.; EMORY, W./COOPER, D. R., Business Research Methods, S. 634; FIELD, A., Discovering statistics
using IBM SPSS statistics, S. 401 f. Bei einem Korrelationskoeffizienten, der im Betrag kleiner als 0,5 ist,
wird von einer schwachen Korrelation gesprochen. VVgl. FAHRMEIR, L. U. A., Statistik, S. 130.
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gleichzeitiger Verwendung der Branchen-Dummys in einem Regressionsmodell auftreten
konnte, wird vertieft in Kapitel 47 adressiert.

Im Folgenden konzentriert sich die Analyse der Korrelationskoeffizienten auf solche Werte,
die grofer als 0,25 bzw. kleiner als -0,25 sind. So fallt ein negativer linearer und statistisch
signifikanter Zusammenhang zwischen dem Einsatz eines Schutzschirmverfahrens und der
Eroffnung des Verfahrens in Fremdverwaltung auf. Dies indiziert, dass die Wahl des Eroff-
nungsverfahrens relevant dafiir sein kdnnte, ob mit Er6ffnung des Insolvenzverfahrens die
Eigenverwaltung angeordnet wird. Die Wahl eines Schutzschirmverfahrens anstelle der vor-
laufigen Eigenverwaltung scheint dies positiv zu beeinflussen oder von den gleichen Ein-

flussfaktoren wie die Er6ffnung des Verfahrens in Eigenverwaltung beeinflusst zu werden.”®

Ein ebenfalls statistisch signifikanter negativer Zusammenhang ist zwischen der Er6ffnung
des Verfahrens in Fremdverwaltung und der Branchenzugehdrigkeit eines Unternehmens
zum Gesundheits- und Sozialwesen festzustellen. Dies kann damit begriindet werden, dass
flr kein Unternehmen aus dem Gesundheits- und Sozialwesen in der vorliegenden Stich-
probe zum Zeitpunkt der Er6ffnung des Verfahrens eine Fremdverwaltung angeordnet wor-
den ist. Ein weiterer negativer, jedoch nicht statistisch signifikanter Zusammenhang weisen
die Eroffnung des Verfahrens in Fremdverwaltung und der Einsatz eines CRO bzw. CIO auf.
Maglicherweise liegen diesem Zusammenhang die Uberlegungen aus Kapitel 332.4 zu-
grunde, wonach die Bestellung eines CRO bzw. CIO das Vertrauen der Glaubiger in das
schuldnerische Management stérkt und somit der Anreiz fir die Aufhebung der Eigenver-
waltung sinkt. Ob der Einsatz eines CRO bzw. CIO auch tatsachlich einen statistisch signifi-
kanten Einfluss auf den Verlauf und den Ausgang einer Eigenverwaltung hat, wird in Kapi-

tel 46 untersucht.

Hinsichtlich der Variable Schutzschirmverfahren fallt zusétzlich zur negativen Korrelation
mit der Er6ffnung des Verfahrens in Fremdverwaltung auf, dass diese positiv und statistisch
signifikant mit der Variable Handel korreliert ist, woraus sich schliel3en l&sst, dass Unterneh-
men aus der Handelsbranche in dieser Stichprobe ein Schutzschirmverfahren zu préferieren

scheinen. Fir die Zugehdorigkeit zum verarbeitenden Gewerbe sowie zum Gesundheits- und

5 Dies wird ausfiihrlich in den Kapiteln 47 und 48 diskutiert.
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Sozialwesen lasst sich im Umkehrschluss eine negative Korrelation mit der Variable Schutz-
schirmverfahren beobachten. Ferner ist zu beobachten, dass die branchenangepasste GKR
negativ mit dem Einsatz eines CRO bzw. CIO korreliert ist. Diese Korrelation ist statistisch
signifikant verschieden von null. Folglich berufen eher solche Unternehmen einen CRO bzw.
CIO in die Geschaftsfiihrung, deren operative Leistungsfahigkeit im Vergleich zur Branche
besonders schlecht ist.

Weiterhin sind sowohl die Fremdkapitalquote als auch der Anteil der kurzfristigen Verbind-
lichkeiten negativ, wenn auch nicht statistisch signifikant mit der logarithmierten Bilanz-
summe korreliert, so dass groRere Unternehmen in dieser Stichprobe zum einen eine niedri-
gere Verschuldung und zum anderen einen niedrigeren Anteil an kurzfristigen Verbindlich-
keiten aufweisen. Der Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten ist zudem negativ mit dem
Anteil der Bankverbindlichkeit korreliert. Das heilt, dass je hther der Anteil der Bankver-
bindlichkeiten ist, desto niedriger ist der Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten fur Un-
ternehmen in dieser Stichprobe. Dies kdnnte beispielsweise daraus resultieren, dass, wenn
ein Unternehmen in dieser Stichprobe starker durch Kreditinstitute finanziert ist, die zugrun-
deliegende Finanzierung im Jahr vor der Antragstellung eine langere vertragliche Laufzeit
als ein Jahr aufweist und folglich der Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten (z. B. der
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen) an den Gesamtverbindlichkeiten im Ver-

haltnis geringer ist.

In Tabelle 10 sind die Korrelationskoeffizienten der Variable Anteil der besicherten Verbind-
lichkeiten mit den anderen Variablen dargestellt. Es féllt auf, dass der Anteil der besicherten
Verbindlichkeiten dhnliche Korrelationswerte zu den anderen Variablen aufweist wie der
Anteil der Bankverbindlichkeiten. Dies liegt darin begriindet, dass der Anteil der besicherten
Verbindlichkeiten eine hohe Korrelation mit dem Anteil der Bankverbindlichkeiten aufweist.
Dies konnte daraus resultieren, dass Banken die Vergabe ihrer Kredite im Regelfall an Per-
sonen- oder Sachsicherheiten kniipfen”® und Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

einen wesentlichen Anteil der Fremdfinanzierung der Unternehmen in dieser Stichprobe aus-

6 Vgl. hierzu HARTMANN-WENDELS, T./PFINGSTEN, A./WEBER, M., Bankbetriebslehre, S. 165-169.
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machen. Sollten die beiden Variablen gleichzeitig als erklarende Variablen in einem Regres-

sionsmodell verwendet werden, konnte Multikollinearitat aufgrund der hohen Korrelation

zwischen den beiden Variablen vorliegen. Dieses Problem wird vertieft in Kapitel 47 adres-

siert.

Anteil besicherter Verbindlichkeiten

Er6ffnung in Fremdverwaltung -0.13
Schutzschirmverfahren -0.11
Branchenangepasste GKR:.1 0.25
FK-Quotet.1 -0.04
Anteil kurzfristiger Verbindlichkeiten. -0.38"
Anteil Bankverbindlichkeiten:.1 0.76™
Logarithmierte Bilanzsummet.1 0.07
Einsatz CRO/CIO -0.10
Verarbeitendes Gewerbe -0.04
Handel -0.20
Gesundheits- und Sozialwesen 0.15
Unternehmensalter -0.11
Berufserfahrung Sachwalter: 0.00

Note:

"p<0.1; "*p<0.05; **"p<0.01

Tabelle 10:  Korrelation zwischen dem Anteil der besicherten Verbindlichkeiten und den anderen Variablen

45 Methodik

Im Rahmen der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung, die die empirische Untersuchung

von Unternehmensinsolvenzen und Insolvenzrechtssystemen zum Gegenstand hat, stellt die

logistische Regressionsanalyse eine haufig angewandte Methodik dar. Dies resultiert im Re-

gelfall daraus, dass die jeweiligen Untersuchungsobjekte besser durch bindre als durch stetige
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Variablen ausgedriickt werden konnen.”™’ Logistische Regressionsmodelle bieten die Mdg-
lichkeit, die Effekte unabhéngiger Variablen auf eine abh&ngige Variable zu analysieren, die
lediglich die Werte 0 oder 1 annimmt. Die Anwendung einer klassischen ordinary least
squares (OLS) Regression wirde in einem solchen Fall zum einen dazu fiihren, dass der
Schatzer nicht mehr die geringste Varianz aufweist und somit ineffizient ist. Zum anderen
wirde ein lineares Regressionsmodell Werte schatzen, die unter O und uber 1 liegen. Die
Interpretation solcher Werte ist jedoch im gegebenen Zusammenhang nicht sinnvoll.”® Lo-

gistische Regressionsmodelle konnen diese beiden Probleme adressieren.

Eine Alternative zur logistischen Regression stellen die Diskriminanzanalyse sowie die Pro-
bit-Regression dar. Im Gegensatz zur Diskriminanzanalyse liegen der logistischen Regressi-
onsanalyse jedoch weniger Annahmen zugrunde, so dass die logistische Regression laut herr-
schender Literaturmeinung robustere (z. B. bei Ausreil3ern in der Stichprobe) Ergebnisse als
die Diskriminanzanalyse liefert.”® Die Probit-Regression stellt ebenfalls einen alternativen
Weg dar, den nichtlinearen Zusammenhang zwischen einer bindren abhangigen Variablen
und einer oder mehreren unabhéngigen Variablen zu linearisieren. Die logistische Regression
und die Probit-Regression liefern jedoch nahezu die gleichen Ergebnisse.”® Aufgrund der
weiteren Verbreitung in der empirischen Forschung wird daher im Folgenden die logistische

Regressionsanalyse angewandt.

Die Transformation, die im Rahmen der logistischen Regression durchgeftihrt wird, lineari-
siert den zugrundeliegenden nichtlinearen Zusammenhang zwischen den unabhéngigen Va-
riablen und der bindren abhangigen Variable, indem die abhéngige Variable in sog. logarith-
mierte Odds (dt. Chancenverhéltnis) transformiert wird. Fir ein Regressionsmodell mit zwei
abhangigen Variablen lasst sich dies wie in Formel 16 gezeigt darstellen.”®* Die entsprechen-
den Parameter konnen anschlieRend mithilfe der ML-Methode geschatzt werden, welche die

57 vgl. z. B. DENIS, D. K./RODGERS, K. J., Chapter 11: Duration, Outcome, and Post-Reorganization Perfor-
mance, S. 112; BELLOVARY, J. L./GIACOMINO, D. E./AKERS, M. D., A Review of Bankruptcy Prediction
Studies, S. 5 f.; NAUJOKS, M. B., Restructuring strategies and post-bankruptcy performance, S. 77.

78 \gl. PAMPEL, F. C., Logistic Regression, S. 2-9.

79 Vgl. HARRELL, F. E., Regression Modeling Strategies, S. 221; BACKHAUS, K. U. A., Multivariate Analy-
semethoden, S. 379.

60 \/gl. PAMPEL, F. C., Logistic Regression, S. 69.

61 \/gl. BEHNKE, J., Logistische Regressionsanalyse, S. 25 f.
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Koeffizienten so schatzt, dass die Wahrscheinlichkeit maximiert wird, dass die zugrundelie-
genden Daten (re-)produziert werden.”®2

P(Y =11X;)
1-P(Y=11X,)

Logit(Y = 11 X;) = In ]=BO+Bl*X1+BZ*X2

Formel 19:  Vereinfachtes Logit-Modell

Hinsichtlich der Interpretation der geschéatzten Koeffizienten ergibt sich jedoch im Vergleich
zu einer OLS-basierten Regression die Besonderheit, dass die Koeffizienten den Einfluss der
Veranderung einer unabhangigen Variablen auf die in logarithmierte Odds transformierte
abhangige Variable ausdricken. AulRer dem Vorzeichen erlauben die Koeffizienten in einem
logistischen Regressionsmodell daher keine intuitive Interpretation der jeweiligen Werte.”®3
Die Koeffizienten kdnnen jedoch so transformiert werden, dass sie den Einfluss auf das
Chancenverhaltnis’® anstatt auf das logarithmierte Chancenverhiltnis wiedergeben. Diese

Transformation gestaltet sich fiir den obenstehenden Fall wie folgt:"%®

PY=11X)
Odds = — obBo B1*X1 B2xX;
ST1-py=11x) ¢ ¢ 7°

Formel 20:  Transformation der logarithmierten Odds in Odds

Die prozentuale Veranderung des Chancenverhaltnisses durch eine marginale Veranderung
einer unabh&ngigen Variablen kann dann, wie in Formel 18 gezeigt, berechnet werden. Die-
ser Wert gibt an, um wie viel Prozent sich das Chancenverhaltnis dndert, wenn sich die un-

abhangige Variable um eine marginale Einheit verandert.’6®
%A = (efr — 1) * 100

Formel 21:  Prozentuale Veranderung der Odds durch eine marginale Anderung der unabhéngigen Variable

62 \/gl. HARRELL, F. E., Regression Modeling Strategies, S. 231 f.

63 Vgl. PAMPEL, F. C., Logistic Regression, S. 19-21.

64 Ein Chancenverhiltnis von 1:1 ist dabei so zu interpretieren, dass beide Ereignisse gleich wahrscheinlich
sind. Vgl. ausfihrlich zur Interpretation der Odds PAMPEL, F. C., Logistic Regression, S. 23-26.

%5 V/gl. BEHNKE, J., Logistische Regressionsanalyse, S. 33.

% \/gl. PAMPEL, F. C., Logistic Regression, S. 25.
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Eine alternative Moglichkeit, die Koeffizienten zu interpretieren, stellt die Transformation
der abh&ngigen Variable in Wahrscheinlichkeiten dar:

eﬁo+ﬁ1*x1+ﬁ2*X2

1 + eBotB1*X1+P2*Xz

P(Y=1]X;)=

Formel 22:  Transformation der Odds in Wahrscheinlichkeiten

Der durch die Koeffizienten der unabhéngigen Variablen widergespiegelte Effekt auf die ab-
hangige Variable ist dann allerdings nichtlinear und nichtadditiv, so dass der (marginale)
Effekt auf die Wahrscheinlichkeit des Eintretens eines Ereignisses nicht durch die isolierte
Betrachtung eines Koeffizienten wiedergegeben werden kann, sondern bestimmte Fallkon-
stellation, also bestimmte Werte fur die unabhdngigen Variablen, betrachtet werden mis-
sen.’®” Eine Moglichkeit stellt die Berechnung der marginalen Effekte einer unabhangigen
Variable auf die abh&ngige Variable fur einen reprasentativen Fall mit spezifischen Werten
(z. B. Durchschnittswerten) fur die anderen unabhangigen Variablen dar.”®® Alternativ kon-
nen auch die durchschnittlichen marginalen Effekte der unabhangigen Variablen auf die
Wahrscheinlichkeit fir alle Beobachtungen der Stichprobe berechnet werden. In diesem Fall

wird vom sog. average marginal effect (AME) gesprochen.”®

Im Folgenden wird erldutert, wie die logistische Regressionsanalyse in dieser Arbeit verwen-
det wird, um mogliche Determinanten des Verlaufs und des Ausgangs von Eigenverwal-
tungsverfahren empirisch zu untersuchen. Im ersten Schritt werden daftir mégliche Einfluss-
faktoren auf die Wahl des Eroffnungsverfahrens analysiert. Daftr wird das folgende logisti-
sche Regressionsmodell unter Beriicksichtigung der in Kapitel 43 definierten Variablen for-

muliert:
Logit(SSV =1 | X;) = By + B; * branchenangepasste GKR;_; + 8, * FK-Quote;_,
+[3 * Anteil kurzfr. Verbindlichkeiten,_; + 8, * Anteil

Bankverbindlichk.;_; + B5 * Anteil bes. Verbindlichkeiten;_,

67 \/gl. PAMPEL, F. C., Logistic Regression, S. 26.

788 \gl. hierzu ausfthrlich BEHNKE, J., Logistische Regressionsanalyse, S. 83-98; PAMPEL, F. C., Logistic Re-
gression, S. 31.

%9 V/gl. BEHNKE, J., Logistische Regressionsanalyse, S. 86.
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+f6 * Unternehmensgrofie;_, + [, * Verarbeitendes Gew.

+fs * Handel + [ * Gesundheits-/Sozialwesen

Formel 23:  Modell 1 - Regressionsanalyse des gewéhlten Eroffnungsverfahrens

Dieses Modell kann jedoch nicht flr alle 105 Beobachtungen geschatzt werden, da der Anteil
der besicherten Verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten im Jahr vor der Antrag-
stellung lediglich fur 89 der 105 Unternehmen verfugbar war. Daher wird ein weiteres Mo-
dell unter Vernachlassigung der unabhangigen Variable des Anteils der besicherten Verbind-
lichkeiten fur alle 105 Unternehmen geschétzt. Um aulRerdem die Robustheit der Modelle zu
untersuchen, werden zudem unterschiedliche Abwandlungen der Modelle mit und ohne die

Kontrollvariablen Unternehmensalter und Wachstumsrate des realen BIP geschatzt.””

Die Variable Einsatz CRO/CIO wird nicht in die Regressionsmodelle aufgenommen, die das
gewahlte Eroffnungsverfahren untersuchen. Dies liegt darin begriindet, dass, falls ein CRO
bzw. ein CIO in die Geschéftsfuhrung berufen worden ist, dies bei den Unternehmen im
vorliegenden Datensatz im Regelfall im Zeitraum des vorlaufigen Eroffnungsverfahrens ge-
schehen ist. Da die Entscheidung und die Vorbereitung fiir ein Er6ffnungsverfahren in Ei-
genverwaltung bereits vor der Antragstellung zu erfolgen hat, ist es folglich nicht plausibel,
die Variable Einsatz CRO/CIO in die Regressionsmodelle fur das gewahlte Eroffnungsver-

fahren aufzunehmen.

In einem zweiten Schritt wird mittels logistischer Regressionsanalyse untersucht, welche
moglichen Faktoren Einfluss darauf nehmen, ob bei den entsprechenden Verfahren mit Er-
6ffnung des Insolvenzverfahrens die Eigenverwaltung angeordnet oder ein Insolvenzverwal-

ter bestellt worden ist. Diesbezliglich wird das folgende Modell spezifiziert:
Logit( Eroffnung in FV = 1| X;) = By + B1 * Schutzschirmverfahren

+f3, * branchenangepasste GKR;_; + 3 * FK-Quote;_;

70 Siehe hierzu die Ergebnisse in Kapitel 46. Die Kontrollvariable Berufserfahrung des Sachwalters wird nicht
in die Regressionsmodelle aufgenommen, die die Wahl des Eroffnungsverfahrens untersuchen, da grund-
sétzlich nicht zu erwarten ist, dass die Erfahrung des noch nicht bestellten (vorl&ufigen) Sachwalters Ein-
fluss auf die Wahl des Eréffnungsverfahrens nimmt.
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+f, * Anteil kurzfr. Verbindlichkeiten,_; + f5 * Anteil
Bankverbindlichk.;,_;+ B¢ * Anteil bes. Verbindlichkeiten,_;
+f, * Unternehmensgrofie,_; + fg * Einsatz CRO/CIO

+f4 * Verarbeitendes Gewerbe + [5;, * Handel

+f11 * Gesundheits-/Sozialwesen

Formel 24:  Modell 2 - Regressionsanalyse der Eréffnung des Verfahrens in Fremdverwaltung

Dieses Modell kann ebenfalls fur 89 Beobachtungen geschatzt werden. Ein Modell mit allen
105 Beobachtungen wird ohne Beriicksichtigung des Anteils der besicherten Verbindlichkei-
ten geschatzt. Unterschiedliche Abwandlungen der Modelle werden sowohl mit als auch
ohne die Kontrollvariablen Unternehmensalter, Berufserfahrung des (vorlaufigen) Sachwal-
ters sowie Wachstum des realen BIP geschétzt, um die Modelle hinsichtlich ihrer Robustheit

zu prfen.

In einem ndchsten Schritt wird das Modell 2 auf den finalen Abwickler und die Abwick-
lungsalternative als jeweils abhangige Variablen tibertragen. Dies stellt sich wie folgt dar:

Logit( Finaler Abwickler = 1 | X;) = B, + B; * Schutzschirmverfahren
+f, * branchenangepasste GKR;_; + 3 * FK-Quote;_,
+ [, * Anteil kurzfr. Verbindlichkeiten,_; + f5 * Anteil
Bankverbindlichk.;_;+ ¢ * Anteil bes. Verbindlichkeiten,_;
+f, * Unternehmensgrofie;_; + fg * Einsatz CRO/CIO
+ [ * Verarbeitendes Gewerbe + [5;, * Handel

+f,1 * Gesundheits-/Sozialwesen

Formel 25:  Modell 3 - Regressionsanalyse des finalen Abwicklers bei Realisierung der Abwicklungsalter-
native

Logit( Abwicklungsalternative = 1 | X; ) = 8, + B, * Schutzschirmverfahren

+f3, * branchenangepasste GKR;_; + 3 * FK-Quote;_,
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+f, * Anteil kurzfr. Verbindlichkeiten,_; + f5 * Anteil
Bankverbindlichk.;,_;+ B¢ * Anteil bes. Verbindlichkeiten,_;
+f, * Unternehmensgrofie,_; + fg * Einsatz CRO/CIO

+f4 * Verarbeitendes Gewerbe + [5;, * Handel

+f11 * Gesundheits-/Sozialwesen

Formel 26:  Modell 4 - Regressionsanalyse der realisierten Abwicklungsalternative in den Verfahren

Das Modell 3 kann unter Vernachlassigung bzw. Berticksichtigung des Anteils der besicher-
ten Verbindlichkeiten als unabhéngige Variable fir 101 bzw. 86 Beobachtungen geschatzt
werden. Das Modell 4 hingegen kann unter Vernachlassigung bzw. Berlicksichtigung des
Anteils der besicherten Verbindlichkeiten als unabhéngige Variable fur 94 bzw. 79 Beobach-
tungen geschéatzt werden. Auch fur diese Modelle werden unterschiedliche Abwandlungen

mit und ohne Kontrollvariablen geschatzt.

46 Regressionsergebnisse

461 Gewahltes Eréffnungsverfahren

In Tabelle 11 sind die Ergebnisse der logistischen Regressionsanalyse mit dem gewéhlten
Eroffnungsverfahren als abhangige Variable wiedergegeben. Die dargestellten Standardfeh-
ler wurden als robuste Standardfehler ermittelt, so dass auch dann konsistente Schatzungen
fur die wahren Standardfehler berechnet werden, wenn Heteroskedastizitat vorliegen
sollte.”’ Die Glitekriterien der sechs aufgefiihrten Modelle deuten auf eine verniinftige Mo-
dellanpassung hin. Das Pseudo-R? nach Cragg-Uhler bzw. nach McFadden bewegt sich je
nach Modell zwischen 0,19 und 0,23 bzw. 0,12 und 0,15. VVon einer sehr guten Modellan-
passung wird bei logistischen Regressionsmodellen in Teilen der Literatur bei Werten des

Pseudo-R? von 0,2 bis 0,4 gesprochen.””? Im Gegensatz zum R? bei einer OLS Regression

M vgl. hierzu WOOLDRIDGE, J. M., Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, S.569;
WOOLDRIDGE, J. M., Introductory Econometrics, S. 265. Auch die Ergebnisse in Kapitel 462 wurden unter
Verwendung robuster Standardfehler ermittelt.

72 \/gl. HENSHER, D. A./JJOHNSON, L. W., Applied Discrete-Choice Modelling, S. 51.
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gibt das Pseudo-R? jedoch nicht den erklarten Anteil der Varianz der abhangigen Variable
durch die ermittelte Regressionsfunktion an, da dem Pseudo-R? die sog. Devianz’"® zugrunde
liegt, welche von der StichprobengréRe abhingig ist.””* Infolgedessen empfiehlt die Litera-
tur, die ermittelten Werte des Pseudo-R? nur als groben Hinweis fiir die Modellgiite heran-
zuziehen und den einzelnen Auspragungen der Werte keine zu grof3e Bedeutung beizumes-

sen.’”™

Ein weiteres MaR fiir die Modellgite stellt das G2 bzw. der Chi-Wert dar, welches die Dif-
ferenz der Devianz des Nullmodells, also eines Modells mit lediglich der Konstanten, zu der
Devianz eines geschatzten Modells mit mehreren unabhé&ngigen Variablen darstellt. Dieser
Wert ist asymptotisch Chi?-verteilt und kann dhnlich wie der F-Test herangezogen werden,
um die Nullhypothese zu testen, dass die Koeffizienten aller unabhangigen Variablen (auler
einer Konstanten) gleich null sind.”’® Bei Betrachtung der entsprechenden Werte sowie der
korrespondierenden p-Werte flr die Modelle 1.1 und 1.2 bzw. 1.3 fallt auf, dass die Nullhy-
pothese bei einem zugrunde gelegten Signifikanzniveau von 5 % bzw. 10 % zurlickgewiesen
werden kann und somit anzunehmen ist, dass die Koeffizienten aller unabhéngigen Variablen
ungleich null sind. Fir die Modelle 1.4 bis 1.6 kann diese Aussage nicht getroffen werden.
Aufgrund der unterschiedlichen StichprobengréRRe in den Modellen ist die Vergleichbarkeit

zwischen den Modellen jedoch eingeschrankt.

Tabelle 11 zeigt zudem die Koeffizienten sowie die dazugehdrigen Standardfehler in Klam-
mern. Die jeweiligen p-Werte sind mit einem, zwei bzw. drei Sternchen gekennzeichnet,
wenn diese kleiner als 10 %, 5 % bzw. 1 % sind. Es l&sst sich feststellen, dass der Anteil der
kurzfristigen Verbindlichkeiten bei einem zugrunde gelegten Signifikanzniveau von 10 % in
den Modellen 1.2 und 1.3 bzw. von 5 % in den Modellen 1.1 sowie 1.4 bis 1.6 statistisch
signifikant ist und ein negatives Vorzeichen aufweist. Dies bedeutet, dass je hoher der Anteil

der kurzfristigen Verbindlichkeiten eines Unternehmens im Jahr vor der Antragstellung ist,

3 Die Devianz bildet das Produkt aus der Loglikelihood mit dem Faktor -2, wahrend die Loglikelihood die
logarithmierte Wahrscheinlichkeit widerspiegelt, dass die Daten der Stichprobe mit den geschatzten Koef-
fizienten aus dem Regressionsmodell beobachtet worden waren. Vgl. BEHNKE, J., Logistische Regressions-
analyse, S. 99 f.; PAMPEL, F. C., Logistic Regression, S. 56-60.

74 Vgl. BEHNKE, J., Logistische Regressionsanalyse, S. 99 f.

75 \gl. PAMPEL, F. C., Logistic Regression, S. 63.

76 \/gl. BEHNKE, J., Logistische Regressionsanalyse, S. 106 f.
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desto niedriger ist die Wahrscheinlichkeit, dass ein Schutzschirmverfahren beantragt und an-
geordnet wird. Dies deckt sich mit der in Kapitel 421 gebildeten Erwartungshaltung, dass ein
steigender Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten eine Zahlungsunféhigkeit wahrschein-
licher macht, was wiederum den Anordnungsvoraussetzungen des Schutzschirmverfahrens

entgegensteht.

Aus den Ergebnissen in Tabelle 11 kénnen sowohl der prozentuale Einfluss der unabhéngi-
gen Variablen auf das Chancenverhaltnis (%A) fur ein Schutzschirmverfahren als auch die
AME der unabhéngigen Variablen auf die Wahrscheinlichkeit fir ein Schutzschirmverfahren
abgeleitet werden.””” Die entsprechenden Werte fiir die Variable Anteil der kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten sind in der folgenden Tabelle aufgefuhrt. So l&sst sich schlussfolgern, dass ein
Anstieg des Anteils der kurzfristigen Verbindlichkeiten im Jahr vor der Antragstellung um
1 % dazu fihrt, dass das Chancenverhdltnis fir ein Schutzschirmverfahren je nach Modell
um rund 79 bis 88 % sinkt. Der durchschnittliche marginale Effekt des Anteils der kurzfris-
tigen Verbindlichkeiten bewegt sich je nach Modell zwischen -0,355 und -0,255. Dies be-
deutet, dass eine marginale Anderung des Anteils der kurzfristigen Verbindlichkeiten die
vorhergesagte Wahrscheinlichkeit fiir den Antrag und die Anordnung eines Schutzschirm-
verfahrens je nach Modell zwischen 25,5 und 35,5 %-Punkte reduziert.

Modell (1.1) (1.2) (1.3) (1.4) (1.5) (1.6)
%A -84.276  -79.195  -80.910 -88.363  -85.398  -86.893
AME -0.306 -0.255 -0.267 -0.355 -0.314 -0.327

Tabelle 12:  Prozentuale Veranderung der Odds fiir ein Schutzschirmverfahren bei einer marginalen Ande-
rung und AME flr die Variable Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten

Der Zusammenhang zwischen dem Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten im Jahr vor
der Insolvenzantragstellung und der (vorhergesagten) Wahrscheinlichkeit eines Antrags und
der darauffolgenden Anordnung eines Schutzschirmverfahrens wird aufRerdem in Abbil-

dung 5 grafisch verdeutlicht. Die vorhergesagte Wahrscheinlichkeit fir die Wahl eines

7 Die gesamten Regressionsergebnisse, bei denen die AME der unabhéngigen Variablen auf die abhangige
Variable berechnet wurde, kénnen dem Anhang enthommen werden.
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Schutzschirmverfahrens wurde auf Basis des Modells 1.2 fir ein Unternehmen mit durch-
schnittlichen Werten fur die branchenangepasste GKR, fiir die Fremdkapitalquote, fir den
Anteil der Bankverbindlichkeiten sowie fur die logarithmierte Bilanzsumme ermittelt, wel-

ches primar im verarbeitenden Gewerbe tatig ist.

Wie in Abbildung 5 zu erkennen ist, ist der Zusammenhang zwischen der vorhergesagten
Wahrscheinlichkeit fur die erfolgreiche Wahl eines Schutzschirmverfahrens und dem Anteil
der kurzfristigen Verbindlichkeiten fur den beispielhaften Fall eindeutig negativ und wirkt
im dargestellten Ausschnitt fast linear. Bei einem Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten
an den Gesamtverbindlichkeiten i. H. v. 0 % betragt die vorhergesagte Wahrscheinlichkeit
fur die (erfolgreiche) Wahl eines Schutzschirmverfahrens tiber 40 %. Steigt der Anteil der
kurzfristigen Verbindlichkeiten auf 100 %, sinkt die entsprechende Wahrscheinlichkeit fur
den vorliegenden Fall auf unter 15 %.

0.4

0.31

0.24

Pr{Wahl des Schutzschirmverfahrens)

0.00 0.25 0.50 0.75 1.00

Anteil kurzfr. Verbindlichkeiten t-1

Abbildung 5: Zusammenhang zwischen der vorhergesagten Wahrscheinlichkeit fir die Wahl des Schutz-
schirmverfahrens und dem Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten

Neben dem Anteil der kurzfristigen VVerbindlichkeiten ist die Zugehdorigkeit eines Unterneh-
mens zum Wirtschaftszweig Handel bei einem zugrunde gelegten Signifikanzniveau von 5 %
in den Modellen 1.1 bis 1.3 und von 10 % in den Modellen 1.4 bis 1.6 statistisch signifikant
und weist ein positives Vorzeichen auf. Dementsprechend erhoht die primére Tatigkeit im
Handel die Wahrscheinlichkeit, dass ein Schutzschirmverfahren beantragt und angeordnet
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wird. Tabelle 13 lassen sich der prozentuale Einfluss der Branchenzugehorigkeit zum Handel
auf das Chancenverhaltnis fur ein Schutzschirmverfahren sowie die AME entnehmen. Ist ein
Unternehmen primdr im Wirtschaftszweig Handel tétig, erhéht dies das Chancenverhéltnis
flr ein Schutzschirmverfahren im Vergleich zum vorlaufigen Eigenverwaltungsverfahren
gem. § 270a InsO a. F. je nach Modell zwischen rund 438 und 605 %. Der durchschnittliche
marginale Effekt der Branchenzugehorigkeit zum Handel liegt je nach Modell zwischen
0,271 und 0,318. Demnach flhrt die Branchenzugehdrigkeit zum Handel dazu, dass die vor-
hergesagte Wahrscheinlichkeit fur den Antrag und die Anordnung des Schutzschirmverfah-

rens je nach Modell um bis zu 31,8 %-Punkte steigt.

Modell (1.1) (1.2) (1.3) (1.4) (1.5) (1.6)
%A 485.912 604.981 437.630 470.875 589.640  540.449
AME 0.292 0.318 0.271 0.288 0.315 0.299

Tabelle 13: Prozentuale Veranderung der Odds fiir ein Schutzschirmverfahren und AME fiir die Variable
Handel

Fur die anderen Variablen zeigt sich bei den standardmafig zugrunde gelegten Signifikanz-
niveaus von 1, 5 bzw. 10 % in keinem der sechs Modelle eine statistische Signifikanz. Die

Implikationen der Ergebnisse werden vertieft in Kapitel 48 diskutiert.

462 Verbleib in Eigenverwaltung und Verwertungsart

Tabelle 14 zeigt die Ergebnisse der Regressionsanalyse moglicher Determinanten der Eroff-
nung des Verfahrens in Fremdverwaltung nach vorherigem Antrag auf Eigenverwaltung. Die
Werte fiir das Pseudo-R? nach Cragg-Uhler bzw. nach McFadden bewegen sich je nach Mo-
dell zwischen 0,21 und 0,48 bzw. 0,14 und 0,36 und deuten somit auf eine gute Anpassung
der Modelle hin. Auch der G2 bzw. der Chi2-Wert sowie die korrespondierenden p-Werte
lassen diesen Schluss zu. Demnach kann fur die Modelle 2.2, 2.3 sowie 2.5 und 2.6 die Null-
hypothese, dass alle Koeffizienten auRer einer Konstanten gleich null sind, bei einem zu-
grunde gelegten Signifikanzniveau von 1 % zurtickgewiesen werden. Fir das Modell 2.4
kann diese Aussage bei einem zugrunde gelegten Signifikanzniveau von 10 % getroffen wer-
den. An dieser Stelle féllt auf, dass die beiden Modelle 2.1 und 2.4, bei denen die Variable

Schutzschirmverfahren nicht beriicksichtigt wurde, eine schlechtere Modellanpassung als die
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Modelle aufweisen, bei denen die Variable Schutzschirmverfahren aufgenommen wurde.
Auch wenn die Variable in den jeweiligen Modellen nicht statistisch signifikant ist, deutet
dies darauf hin, dass die Wahl des Eréffnungsverfahrens ebenfalls einen Erklarungsgehalt
fiir den Verbleib bzw. den Ubergang der Verfahren in Eigenverwaltung bzw. in Fremdver-

waltung aufweist.

Bei Betrachtung der einzelnen Koeffizienten sowie der jeweiligen Signifikanzniveaus fallt
weiterhin auf, dass die branchenangepasste GKR in allen sechs Modellen bei einem zugrunde
gelegten Signifikanzniveau von 5 % statistisch signifikant ist. Entgegen der in Kapitel 422
gebildeten Hypothesen weisen die entsprechenden Koeffizienten in den sechs Modellen je-
doch ein positives Vorzeichen auf. Demnach filhrt eine hohere branchenangepasste GKR
dazu, dass die Wahrscheinlichkeit steigt, dass das Verfahren in Fremdverwaltung eréffnet

wird.

Um die Effektstarke der branchenangepassten GKR auf die Wahrscheinlichkeit der Eroff-
nung eines Verfahrens in Fremdverwaltung besser untersuchen zu kénnen, sind in Tabelle 15
die AME der branchenangepassten GKR auf die vorhergesagte Wahrscheinlichkeit fur eine
Eroffnung in Fremdverwaltung dargestellt.”’® Es ist festzustellen, dass sich der AME der
branchenangepassten GKR je nach Modell zwischen 0,571 und 1,026 bewegt. Dies bedeutet,
dass ein marginaler Anstieg der branchenangepassten GKR dazu fuhrt, dass die erwartete
Wahrscheinlichkeit fur eine Eroffnung in Fremdverwaltung je nach Modell zwischen 57,1
und 102,6 %-Punkte steigt. Die branchenangepasste GKR weist also einen vergleichsweise
starken durchschnittlichen marginalen Effekt auf die Wahrscheinlichkeit fiir eine Er6ffnung

in Fremdverwaltung auf.

Modell ‘ (2.1) (2.2) (2.3) (2.4) (2.5) (2.6)

AME ‘ 0.615 0.571 0.673 0.995 0.893 1.026

Tabelle 15: AME der branchenangepassten GKR auf die Wahrscheinlichkeit fiir eine Eréffnung in Fremd-
verwaltung

78 Die vollstandigen Regressionsergebnisse unter Verwendung von AME koénnen flr alle Modelle dem An-
hang entnommen werden.
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In Abbildung 6 ist aul’erdem die vorhergesagte Wahrscheinlichkeit fiir eine Eroffnung des
Verfahrens in Fremdverwaltung in Abhé&ngigkeit von der branchenangepassten GKR sowie
vom gewdhlten Eroffnungsverfahren abgetragen. Die vorhergesagte Wahrscheinlichkeit
wurde auf Basis des Modells 2.5 fiir ein Unternehmen aus dem verarbeitenden Gewerbe mit
durchschnittlichen Werten fiir die stetigen Variablen ermittelt, welches einen CRO bzw. CIO

vor Erdffnung des Verfahrens in die Geschaftsfuhrung berufen hat.

Es lasst sich erkennen, dass unabhangig von dem zuvor durchlaufenen Eréffnungsverfahren
eine steigende branchenangepasste GKR im Jahr vor der Antragstellung dazu fiihrt, dass die
(vorhergesagte) Wahrscheinlichkeit ebenfalls steigt, dass mit Er6ffnung des Insolvenzver-
fahrens ein Insolvenzverwalter bestellt wird. Dieser Zusammenhang ist im geschétzten Mo-
dell starker, wenn das jeweilige Unternehmen kein Schutzschirmverfahren durchlaufen hat.
So weist ein Unternehmen, welches im Jahr vor der Antragstellung eine GKR in Hohe des
Medians der Branche erwirtschaftet und ein vorlaufiges Eigenverwaltungsverfahren gem.
8 270a InsO a. F. durchlaufen hat, eine vorhergesagte Wahrscheinlichkeit fiir eine Eroffnung
in Fremdverwaltung nahe 50 % auf. Fir ein Unternehmen, welches ein Schutzschirmverfah-
ren durchlaufen hat, betragt die Wahrscheinlichkeit hingegen nahezu 0 %, so dass die An-

ordnung der Eigenverwaltung mit Er6ffnung des Verfahrens sehr wahrscheinlich ist.

Pr(Eroffnung in Fremdverwaltung)

0.001

-0.2 0.0 0.2

branchenangepasste GKR t-1

Gewahltes Erdffnungsverfahren §270alnsOa.F. — §270biInsOa.F

Abbildung 6: Zusammenhang zwischen der vorhergesagten Wahrscheinlichkeit fur die Eréffnung in Fremd-
verwaltung und der branchenangepassten GKR in Abhéangigkeit von dem gewéhlten Eréffnungs-

verfahren
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Ebenso wie bei der Betrachtung der Modellanpassung l&sst die Betrachtung der vorhergesag-
ten Wahrscheinlichkeit der Eroffnung des Verfahrens in Fremdverwaltung unter Beriicksich-
tigung der Wahl des Eréffnungsverfahrens vermuten, dass ein durchlaufenes Schutzschirm-
verfahren einen positiven Einfluss auf die Verfahrenskontinuitat hat. Dennoch ist zu beach-
ten, dass dieser Einfluss nicht statistisch signifikant ist. Anders verhalt es sich beim Anteil
der besicherten Verbindlichkeiten. Der Anteil der besicherten Verbindlichkeiten weist in den
Modellen 2.5 und 2.6 einen negativen, bei einem zugrunde gelegten Signifikanzniveau von
10 % bzw. 5 % signifikanten Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit der Er6ffnung eines Ver-
fahrens in Fremdverwaltung auf. Dies bedeutet, dass ein steigender Anteil von besicherten
Verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten mit einer steigenden Wahrscheinlichkeit
einhergeht, dass das Verfahren in Eigenverwaltung eréffnet wird. Ferner zeigt sich die loga-
rithmierte Bilanzsumme in den Modellen 2.5 und 2.6 schwach positiv signifikant. Dement-
sprechend erhoht sich in den Modellen 2.5 und 2.6 mit zunehmender GroRRe des Unterneh-
mens die Wahrscheinlichkeit, dass das Verfahren in Fremdverwaltung eréffnet wird.

Weiterhin ergibt sich aus den Ergebnissen in Tabelle 14, dass die primére Tatigkeit eines
Unternehmens im Gesundheits- und Sozialwesen die Wahrscheinlichkeit verringert, dass das
Verfahren in Fremdverwaltung er6ffnet wird. Die entsprechende Variable ist in allen sechs
Modellen bei einem zugrunde gelegten Signifikanzniveau von 1 % statistisch signifikant. Bei
Betrachtung der AME der Variable Gesundheits- und Sozialwesen in Tabelle 16 zeigt sich,
dass die Zugehorigkeit zum Gesundheits- und Sozialwesen die vorhergesagte Wahrschein-
lichkeit fur eine Eréffnung in Fremdverwaltung sehr stark senkt. Konkret bedingt die Zuge-
horigkeit zum Gesundheits- und Sozialwesen ein durchschnittliches Absinken der Wahr-
scheinlichkeit fur eine Eréffnung in Fremdverwaltung um tber 100 %-Punkte, so dass die
entsprechende Branchenzugehorigkeit dazu fiihrt, dass die vorhergesagte Wahrscheinlichkeit
flir eine Eroffnung in Fremdverwaltung 0 % betrégt. Dies liegt darin begriindet, dass bei kei-
nem Unternehmen aus dem Gesundheits- und Sozialwesen in dieser Stichprobe nach vorhe-

rigem Antrag auf Eigenverwaltung eine Fremdverwaltung angeordnet wurde.
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Modell ‘ (2.1) (2.2) (2.3) (2.4) (2.5) (2.6)

AME ’ -2.242 -2.063 -2.030 -2.368 -2.023 -1.985

Tabelle 16: AME der Zugehorigkeit zum Gesundheits- und Sozialwesen auf die Wahrscheinlichkeit fiir eine
Eréffnung des Verfahrens in Fremdverwaltung

In Tabelle 17 sind die Ergebnisse der Regressionsanalyse moglicher Determinanten des fi-
nalen Abwicklers innerhalb der Verfahren dargestellt. Die Regressionsmodelle konnten fir
101 bzw. 86 Beobachtungen geschétzt werden. Bei Betrachtung der Giitekriterien féllt auf,
dass sich die Werte fiir das Pseudo-R? nach Cragg-Uhler bzw. nach McFadden je nach Mo-
dell zwischen 0,16 und 0,35 bzw. 0,10 und 0,23 bewegen und somit auf eine vernunftige bis
gute Modellanpassung hindeuten. Die p-Werte des jeweiligen G? bzw. Chi2-Werts erlauben
fur die Modelle, bei denen die Variable Schutzschirmverfahren inkludiert ist, die Zuriickwei-
sung der Nullhypothese bei einem zugrunde gelegten Signifikanzniveau von 5 %, so dass
angenommen werden kann, dass die Koeffizienten der jeweiligen unabhangigen Variablen
statistisch signifikant von null verschieden sind. Ebenso wie bei der Betrachtung der Mo-
delle, die die Analyse der Eroffnung des Verfahrens in Fremdverwaltung zum Gegenstand

haben, zeigt sich, dass die Variable Schutzschirmverfahren zur Modellanpassung beitragt.

Hinsichtlich der Koeffizienten der Variable Schutzschirmverfahren sowie den korrespondie-
renden Signifikanzniveaus féllt auf, dass die Variable bei einem Signifikanzniveau von 5 %
in den vier Modellen statistisch signifikant ist und einen negativen Einfluss auf die Wahr-
scheinlichkeit hat, dass die Abwicklung im Verfahren durch den Insolvenzverwalter uber-
nommen wird. Um die Effektstérke der jeweiligen Koeffizienten der Variable besser inter-
pretieren zu kénnen, sind in Tabelle 18 sowohl der prozentuale Einfluss der Variablen auf
die Chance der finalen Abwicklung durch einen Insolvenzverwalter im Verhéltnis zur Ab-
wicklung in Eigenverwaltung als auch der durchschnittliche marginale Effekt der Variablen
auf die vorhergesagte Wahrscheinlichkeit fir eine Abwicklung in Fremdverwaltung fur die

jeweiligen Modelle dargestelit.
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So fuhrt ein vorab durchlaufenes Schutzschirmverfahren anstatt einer vorlaufigen Eigenver-
waltung gem. 8 270a InsO a. F. je nach Modell dazu, dass sich das Chancenverhaltnis fur
eine finale Abwicklung durch einen Insolvenzverwalter zwischen rund 89 und 93 % redu-
ziert. Auch die ermittelten AME-Werte deuten auf einen starken Einfluss der Variablen hin.
So reduziert ein vorab durchlaufenes Schutzschirmverfahren die vorhergesagte Wahrschein-
lichkeit fur eine Abwicklung durch den Insolvenzverwalter je nach Modell um durchschnitt-
lich 37,7 bis 42,7 %-Punkte. Es besteht also ein signifikanter Zusammenhang zwischen ei-
nem durchlaufenen Schutzschirmverfahren und der Abwicklung eines Verfahrens in Eigen-

verwaltung und somit der Verfahrenskontinuitat.

Modell (3.2) (3.3) (3.5) (3.6)
%1\ -88.696 -89.863 -92.676 -92.907
AME -0.377 -0.389 -0.426 -0.427

Tabelle 18: Prozentuale Veranderung der Odds fiir eine Abwicklung des Verfahrens durch einen Insolvenz-
verwalter sowie AME fiir den Fall eines vorab durchlaufenen Schutzschirmverfahrens

Weiterhin ist zu beobachten, dass der Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten in den Mo-
dellen 3.5 und 3.6 einen signifikant negativen Einfluss auf die logarithmierten Odds und so-
mit auf die Wahrscheinlichkeit hat, dass der Insolvenzverwalter die Abwicklung des Verfah-
rens Ubernimmt. Das heif’t, je hdher der Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten an den
Gesamtverbindlichkeiten ist, desto wahrscheinlicher ist es, dass das Verfahren in Eigenver-
waltung verbleibt. Auch der Einsatz eines CRO bzw. CIO hat in den Modellen 3.5 und 3.6
einen negativen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit, dass das Verfahren in Fremdverwaltung

abgewickelt wird. Dieser Einfluss ist jedoch nur schwach signifikant.

Der Einfluss des Anteils der kurzfristigen Verbindlichkeiten unter Beriicksichtigung des
(Nicht-)Einsatzes eines CRO bzw. CIO auf die (vorhergesagte) Wahrscheinlichkeit flr eine
Abwicklung in Fremdverwaltung ist in Abbildung 7 fir das Modell 3.5 verdeutlicht. Die
vorhergesagte Wahrscheinlichkeit ist dabei fiir ein Unternehmen geschétzt, welches ein vor-
laufiges Eigenverwaltungsverfahren gem. § 270a InsO a. F. durchlaufen hat, dem verarbei-
tenden Gewerbe zuzuordnen ist und Durchschnittswerte flr die stetigen Variablen aufweist.

In Abbildung 7 l&sst sich erkennen, dass fir das Beispielunternehmen ein niedriger Anteil
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kurzfristiger Verbindlichkeiten und somit ein hoher Anteil an mittel- bis langfristigen Ver-
bindlichkeiten mit einer hohen Wahrscheinlichkeit assoziiert ist, dass ein Insolvenzverwalter

im Laufe des Verfahrens bestellt wird und die Abwicklung Gibernimmt.

Betrégt der Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten beispielsweise 0 % und ist vor Eroff-
nung des Insolvenzverfahrens kein CRO bzw. CIO hinzugezogen worden, betragt die vor-
hergesagte Wahrscheinlichkeit, dass fiir den vorliegenden Fall im Verfahrensverlauf ein In-
solvenzverwalter bestellt wird, rund 90 %. Betréagt der Anteil der kurzfristigen Verbindlich-
keiten hingegen 50 %, sinkt die entsprechende Wahrscheinlichkeit auf rund 72 %. Ist in den
gleichen Féllen hingegen ein CRO bzw. CIO vor Eréffnung des Insolvenzverfahrens in die
Geschaftsfuhrung berufen worden, betragt die Wahrscheinlichkeit lediglich rund 75 % bzw.
46 %. Ein steigender Anteil an kurzfristigen Verbindlichkeiten im Jahr vor der Antragstel-
lung fiihrt in diesem Modell also zu einer sinkenden Wahrscheinlichkeit fiir die Ubernahme
durch einen Insolvenzverwalter. Unabhangig vom Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten
senkt allerdings auch die Berufung eines CRO bzw. CIO in die Geschaftsfiihrung die (vor-
hergesagte) Wahrscheinlichkeit fiir die Verfahrensiibernahme durch einen Insolvenzverwal-

ter.

0.89

0.44

Pr(Finale Abwicklung durch einen Insalvenzverwalter)

0.29

0.00 025 050 078 1.00
Anteil kurzfr. Verbindlichkeiten t-1

Erganzung des bestehenden Managements: kein Einsatz eines CRO/CIO — Einsatz eines CRO/CIO

Abbildung 7: Zusammenhang zwischen der vorhergesagten Wahrscheinlichkeit fir die Abwicklung in
Fremdverwaltung und dem Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten in Abhangigkeit von dem
Einsatz eines CRO/CIO
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Wie in den Modellen 2.1 bis 2.6 (bt die Zugehorigkeit zum Gesundheits- und Sozialwesen
auch in den Modellen 3.1 bis 3.6 einen statistisch signifikanten, starken negativen Einfluss

auf die Wahrscheinlichkeit aus, dass das Verfahren in Fremdverwaltung abgewickelt wird.

Der Tabelle 19 kénnen die Ergebnisse der Regressionsanalyse moglicher Determinanten der
realisierten Abwicklungsalternativen innerhalb der Verfahren entnommen werden. Betrach-
tet wurden nur solche Verfahren, die mit der Ubertragenden Sanierung oder der Sanierung
des bestehenden Rechtstrégers beendet worden sind. Die Gltekriterien der Modelle deuten
auf eine gute Modellanpassung hin. So weist das Pseudo-R? nach Cragg-Uhler bzw. nach
McFadden je nach Modell einen Wert zwischen 0,24 und 0,50 bzw. zwischen 0,14 und 0,34
auf. Auf Basis des G2- bzw. des Chi>-Wertes und der korrespondierenden p-Werte kann bei
einem zugrunde gelegten Signifikanzniveau von 5 % bzw. 1 % flr die Modelle 4.1, 4.3 und
4.4 bzw. 4.2, 4.5 und 4.6 die Nullhypothese verworfen werden, dass die Koeffizienten bis
auf die jeweilige Konstante gleich null sind.

Ebenso wie bei der Regressionsanalyse des finalen Abwicklers zeigt sich die Variable
Schutzschirmverfahren in allen vier Modellen, in denen sie berticksichtigt ist, statistisch sig-
nifikant. In den entsprechenden Modellen ist die Variable sogar bei einem zugrunde gelegten
Signifikanzniveau von 1 % statistisch signifikant. Demnach zeigt sich ein signifikant negati-
ver Zusammenhang zwischen einem zuvor durchlaufenen Schutzschirmverfahren und der
Wahrscheinlichkeit fur eine ubertragende Sanierung, so dass im Anschluss an ein Schutz-
schirmverfahren eine Sanierung des bestehenden Rechtstrégers wahrscheinlicher wird. Bei
einem zugrunde gelegten Signifikanzniveau von 10 % zeigt sich auch der Anteil der kurz-
fristigen Verbindlichkeiten in den Modellen 4.5 und 4.6 statistisch signifikant. Ein steigender
Anteil an kurzfristigen Verbindlichkeiten fuhrt also dazu, dass die Wahrscheinlichkeit fir

eine Ubertragende Sanierung sinkt.
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In Tabelle 20 sind die AME der unabhéngigen Variablen aufgefhrt, die in einem oder in
mehreren Modellen eine statistische Signifikanz aufweisen. Es zeigt sich, dass die Variable
Schutzschirmverfahren ein im Vergleich zu den anderen Koeffizienten starken durchschnitt-
lichen marginalen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit fir eine ibertragende Sanierung aus-
ubt. So flhrt ein durchlaufenes Schutzschirmverfahren im Durchschnitt tiber alle Beobach-
tungen dazu, dass sich die vorhergesagte Wahrscheinlichkeit fiir eine Gbertragende Sanierung
je nach Modell um bis zu 49,7 %-Punkte reduziert. Ferner ist erkennbar, dass wie in den
Modellen 3.5 und 3.6 der Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten in den Modellen 4.5 und
4.6 einen (schwach) signifikanten, negativen Effekt aufweist. Steigt der Anteil der kurzfris-
tigen Verbindlichkeiten marginal an, fihrt dies im Durchschnitt tiber alle Beobachtungen zu
einem Anstieg der Wahrscheinlichkeit fir eine Sanierung des bestehenden Rechtstragers um
36,4 bzw. 37,8 %-Punkte.

Weiterhin weist die Unternehmensgrolle gemessen an der logarithmierten Bilanzsumme in
den Modellen 4.2 und 4.3 sowie 4.5 und 4.6 einen positiven Effekt auf die Wahrscheinlich-
keit flir eine Ubertragende Sanierung auf. In den Modellen 4.2 und 4.3 ist dieser Effekt bei
einem zugrunde gelegten Signifikanzniveau von 10 %, im Modell 4.6 bei einem Signifikanz-
niveau von 5 % und im Modell 4.5 sogar bei einem Signifikanzniveau von 1 % statistisch
signifikant verschieden von null. Steigt die logarithmierte Bilanzsumme um eine marginale
Einheit an, steigt die vorhergesagte Wahrscheinlichkeit fir eine Uibertragende Sanierung je
nach Modell um bis zu 10,3 %-Punkte. GroRRere Unternehmen haben somit in den geschétzten
Modellen eine hohere Wahrscheinlichkeit, tibertragend saniert zu werden.

Negativ auf die Wahrscheinlichkeit fur eine tbertragende Sanierung wirkt die Bestellung
eines CRO bzw. CIO im Zeitraum vor der Eroffnung des Insolvenzverfahrens. Dieser Effekt
ist in den Modellen 4.2 und 4.4 bis 4.6 bei einem zugrunde gelegten Signifikanzniveau von
10 %, im Modell 4.3 bei einem Signifikanzniveau von 5 % statistisch signifikant. Demnach
fuhrt die Berufung eines CRO bzw. CIO in die Geschéftsfiihrung durchschnittlich dazu, dass
die vorhergesagte Wahrscheinlichkeit fur eine Sanierung des bestehenden Rechtstrégers je
nach Modell um 18,7 bis 20,2 %-Punkte steigt.
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Variable (4.1) (4.2) (4.3) (4.4) (4.5) (4.6)
Schutzschirm-

- -0.384 -0.332 - -0.497 -0.493
verfahren
Anteil kurzfristiger

- - - - -0.364 -0.378
Verbindlichkeiten
log Bilanzsumme - 0.082 0.083 - -0.100 -0.103
Einsatz CRO/CIO - -0.187 -0.196 -0.202 -0.196 -0.193
Verarbeitendes

- -0.199 -0.232 - - -
Gewerbe
Gesundheits- und

-3.723 -3.563 -3.515 -3.854 -3.202 -3.144

Sozialwesen

Tabelle 20: AME der statistisch signifikanten unabhangigen Variablen in den Modellen 4.1 bis 4.6

Bei Betrachtung der primaren Branchenzugehdrigkeit fallt auf, dass sowohl die primére Té&-

tigkeit im verarbeitenden Gewerbe als auch im Gesundheits- und Sozialwesen einen negati-

ven Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit fiir eine Ubertragende Sanierung haben. Demnach

reduziert die Zugehdrigkeit eines Unternehmens zum verarbeitenden Gewerbe die Wahr-

scheinlichkeit flr eine tUbertragende Sanierung durchschnittlich je nach Modell um bis zu

23,2 %-Punkte. Wie auch in den vorherigen Modellen bereits beobachtet werden konnte, tibt

die Zugehorigkeit zum Gesundheits- und Sozialwesen einen starken positiven Einfluss auf

die Verfahrenskontinuitat und somit auf die Sanierung des bestehenden Rechtstragers aus.

Konkret senkt die primére Téatigkeit im Gesundheits- und Sozialwesen die Wahrscheinlich-

keit flr eine Ubertragende Sanierung im Durchschnitt um Gber 100 %-Punkte, so dass fir ein

Unternehmen in der entsprechenden Branche keine tbertragende Sanierung zu erwarten ist.
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47 Robustheit und Limitationen der Ergebnisse

Eine Mdoglichkeit, die Robustheit der Ergebnisse zu prufen, stellt das sog. Winsorizing dar.
Ziel des Winsorizing ist es, den Effekt von Ausreilern im Datensatz auf die Regressionser-
gebnisse zu begrenzen, indem die Verteilung der Variablen einer Normalverteilung angena-
hert werden. Dies wird dadurch erreicht, dass Ausreiler, die ber bzw. unter einem vorher
festgelegten Quantilswert einer Variablen liegen, an den entsprechenden Quantilswert ange-
passt werden.””® Fir die hier vorliegende Arbeit wurde das Winsorizing auf Basis des 5 %-
Quantils bzw. des 95 %-Quantils angewandt, so dass alle niedrigeren bzw. héheren Werte
auf den entsprechenden Wert erhoht bzw. vermindert wurden.®® Bei Betrachtung der Ergeb-
nisse fallt auf, dass sich die Giitekriterien der Regressionen zwar teils leicht verschlechtern,
die Ergebnisse im Wesentlichen jedoch unverandert bleiben. Daraus lasst sich schlieRen, dass
der Einfluss von AusreiBern auf die in Kapitel 46 prasentierten Regressionsergebnisse be-
grenzt ist, so dass auch die sich aus den Ergebnissen ergebenden Implikationen unverandert
bleiben.

Es wurde bereits in Kapitel 44 angesprochen, dass die hohe Korrelation des Anteils der Bank-
verbindlichkeiten mit dem Anteil der besicherten Verbindlichkeiten Multikollinearitat be-
griinden konnte, falls die beiden Variablen gleichzeitig in einem Modell verwendet wiirden.
Dies ist ebenfalls bei der gleichzeitigen Verwendung der Dummy-Variablen fiir die Bran-
chenzugehorigkeiten denkbar. Multikollinearitat konnte bei der Anwendung von Logit-Mo-
dellen dazu fuhren, dass die Schatzungen der Regressionsparameter in den entsprechenden
Modellen ungenauer werden.’8! Neben dem Korrelationskoeffizienten, der einen ersten Hin-
weis auf Multikollinearitét liefern kann, kann der sog. Variance Inflation Factor (VIF) her-
angezogen werden. Der VIF stellt ein gebrauchliches MaR dar, um Multikollinearitat zu be-
stimmen, und errechnet sich als Kehrwert des sog. Toleranzwerts. Ein hoher VIF kann auf

Multikollinearitat hindeuten, wobei ein exakter Schwellenwert abhéngig vom tolerierten

19 Vgl. NIEMANN, M./SCHMIDT, J. H./NEUKIRCHEN, M., Improving performance of corporate rating prediction
models by reducing financial ratio heterogeneity, S. 436; FIELD, A., Discovering statistics using IBM SPSS
statistics, S. 264. Vgl. hierzu auch allgemein TUKEY, J. W., The Future of Data Analysis, S. 17-20.

80 Die entsprechenden Regressionsergebnisse bei Anwendung des Winsorizing befinden sich im Anhang.

81 \/gl. AGUILERA, A. M./ESCABIAS MACHUCA, M./VALDERRAMA BONNET, M. J., Using principal components
for estimating logistic regression with high-dimensional multicollinear data, S. 1906; BACKHAUS, K. U. A,,
Multivariate Analysemethoden, S. 121 f.
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MaR der Korrelation ist. In der Literatur werden ublicherweise Schwellenwerte von 5 oder
von 10 fir den VIF genannt, ab denen Multikollinearitat im entsprechenden Modell vermutet

wird.’8

Um zu prifen, ob moglicherweise Multikollinearitat in den in Kapitel 46 geschatzten Mo-
dellen vorliegt, wurde der VIF fiir die entsprechenden Modelle und Variablen ermittelt. In
den Modellen, in denen sowohl der Anteil der Bankverbindlichkeiten als auch der Anteil der
besicherten Verbindlichkeiten als unabhéngige Variablen in einem Modell verwendet wur-
den, ergeben sich Werte fiir den VIF beim Anteil der Bankverbindlichkeiten zwischen 2,0
und 2,9 und beim Anteil der besicherten Verbindlichkeiten zwischen 2,2 und 3,5. Fur die
Dummy-Variablen der Branchenzugehdérigkeiten ergeben sich in allen Modellen VIF-Werte
von unter 2,5. Diese Werte liegen deutlich unter den in der Literatur diskutierten Schwellen-
werten, so dass fur die geschatzten Modelle keine Multikollinearitat in Bezug auf die jewei-
ligen Variablen vermutet wird. Auch die VIF-Werte fir alle sonstigen Variablen in den Mo-

dellen deuten nicht auf das VVorliegen von Multikollinearitét hin.

Wie bereits in Kapitel 422 angeschnitten wurde, konnten aufgrund der fehlenden Beobacht-
barkeit bzw. der begrenzten Datenverfligbarkeit nicht alle Faktoren, flr die auf Basis der
Ausfuhrungen in Kapitel 33 ein Einfluss auf den Verfahrensverlauf und -ausgang einer Ei-
genverwaltung zu erwarten waére, erfasst werden. So kann insbesondere die fehlende Be-
obachtbarkeit der Handlungen der Beteiligten sowie der (Abstimmungs-)Prozesse vor und
innerhalb der Verfahren dazu fuhren, dass die in Kapitel 46 beobachteten Zusammenhénge
nicht ausschlieBlich aus den zu erwartenden Eigenschaften der jeweiligen Variablen resultie-
ren, sondern ebenfalls durch nichtbeobachtbare Einfllisse gepragt werden. Aus der begrenz-
ten Datenverfugbarkeit und der daraus resultierenden Beschaffenheit der hier verwendeten
Stichprobe kdnnen daher unterschiedliche Einschrankungen in Bezug auf die Interpretation
der Regressionsergebnisse resultieren. Diese werden im Folgenden diskutiert und in Kapi-
tel 48 bertcksichtigt.

Eine Einschrankung, die aus der begrenzten Datenverfligbarkeit resultiert, ist, dass nicht be-

obachtet werden konnte, welche Unternehmen sich im ersten Schritt fir bzw. gegen eine

82 \/gl. hierzu ausfuhrlich BACKHAUS, K. U. A., Multivariate Analysemethoden, S. 122 f.
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Eigenverwaltung entschieden haben. Die in Kapitel 46 durchgefiihrte Untersuchung fokus-
siert sich lediglich auf solche Unternehmen, die sich fur eine Eigenverwaltung entschieden
und einen entsprechenden Antrag gestellt haben. Es konnte nicht beobachtet werden, ob und
inwiefern sich diese Unternehmen (signifikant) von Unternehmen unterscheiden, die sich
von Anfang an (bewusst oder unbewusst) gegen die Eigenverwaltung entschieden haben. So
wird sich beispielsweise bei vielen Unternehmen bereits im Rahmen des aufergerichtlichen
Sanierungsversuchs zeigen, ob eine Mehrheit flr einen Insolvenzplan zustande kommen
kdnnte oder die Beteiligten dazu bereit waren, zusétzliches Kapital flr die Sanierung bereit-
zustellen. Dies beeinflusst die Entscheidung des Schuldners fir oder gegen eine Eigenver-
waltung. Hat sich der Schuldner fur eine Eigenverwaltung entschieden, hatte dies jedoch
auch einen positiven Einfluss auf die Verfahrenskontinuitat einer Eigenverwaltung. Dieser

Umstand konnte im Rahmen der Datengenerierung jedoch nicht beobachtet werden.

In der Literatur wird das zuvor angesprochene Problem als Self-Selection-Problem bezeich-
net.”8® Self-Selection, also hier die Entscheidung eines Unternehmens fiir oder gegen eine
Eigenverwaltung, stellt insbesondere dann ein Problem dar, wenn systematische Unter-
schiede zwischen den Gruppen bestehen, diese jedoch nicht (ad&quat) in den Regressions-
modellen berticksichtigt werden (kdnnen). Infolgedessen ware der gemessene Einfluss unab-
hangiger Variablen auf eine abhangige Variable nicht kausal, sondern (ebenfalls) durch nicht
erfasste Effekte beeinflusst.”® Dies gilt es bei der Interpretation der Regressionsergebnisse

zu berticksichtigen.

Eine mdgliche Einschrankung, die sich aus dem Self-Selection-Problem ergeben kénnte, be-
zieht sich auf den Anteil der fortgefuhrten Unternehmen in der Stichprobe. Um in der Stich-
probe zu verbleiben, mussten die Unternehmen einen Jahresabschluss mit Bilanz und Ge-
winn- und Verlustrechnung mit einem Abschlussstichtag innerhalb von 18 Monaten vor An-
ordnung des vorldufigen Insolvenzverfahrens aufweisen. Bei der Datengenerierung ist auf-
gefallen, dass die entsprechenden Jahresabschliisse haufig erst deutlich nach Ablauf der fiir
Kapitalgesellschaften geltenden Bekanntmachungs- bzw. Offenlegungsfrist gem. 8 325
Abs. 1 und 2 HGB von zwolf Monaten (z. B. erst nach Beendigung des Insolvenzverfahrens)

83 Vgl. WOOLDRIDGE, J. M., Introductory Econometrics, S. 245.
84 \/gl. hierzu WOOLDRIDGE, J. M., Introductory Econometrics, S. 245 f.
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verOffentlicht wurden. Diese Pflichten entfallen auch dann nicht, wenn das Insolvenzverfah-
ren er6ffnet wird.”® Dennoch fiel bei der Datengenerierung auf, dass Unternehmen, die still-
gelegt und liquidiert worden sind, regelméafig keinen Jahresabschluss nachtréglich veroffent-
lich haben. So betrégt der Anteil der liquidierten Unternehmen in der hier vorliegenden Stich-
probe lediglich 4,8 %.

Infolgedessen wird vermutet, dass die hier vorliegende Stichprobe einen sog. Survivorship
Bias (dt. Uberlebensirrtum) im Vergleich zur Grundgesamtheit aller insolventen Unterneh-
men aufweist.”® Demnach sind in der vorliegenden Stichprobe solche Unternehmen iberre-
prasentiert, die entweder im Rahmen der Ubertragenden Sanierung oder im Rahmen der
Rechtstragersanierung fortgefuhrt wurden. Dies gilt es bei der Interpretation der Ergebnisse
in Kapitel 48 dahingehend zu berticksichtigen, dass positive und negative Einflusse auf den
Verfahrensverlauf und die Verfahrenskontinuitét eher fiir solche Unternehmen erfasst wur-
den, die aus Sicht der Beteiligten als sanierungswurdig eingestuft worden sind. Effekte, die
bei stillgelegten und anschlieBend liquidierten Unternehmen den Verfahrensverlauf (zusatz-
lich oder in einer anderen Intensitét) bestimmt haben kénnen, wurden aufgrund des geringen

Anteils der liquidierten Unternehmen in der Stichprobe in zu geringem Umfang erfasst.

Eine weitere mdgliche Besonderheit der Unternehmen in dieser Stichprobe im Vergleich zur
Grundgesamtheit der insolventen Unternehmen kénnte beispielsweise die Grole sein. Bei
der Betrachtung moglicher Kriterien der Grol3e der Unternehmen in Tabelle 21 fallt auf, dass
es sich in der vorliegenden Stichprobe eher um gréRere Unternehmen handelt. So bilden mit-
telgroRe und grofle Kapitalgesellschaften den Grofiteil der Stichprobe, wohingegen Klein-
stunternehmen regelméaRig den grofiten Anteil aller Unternehmensinsolvenzen in Deutsch-
land ausmachen.”®” Daher sind die in Kapitel 46 dargestellten Ergebnisse eher auf groRere
Unternehmen Ubertragbar und durch die Besonderheiten groRRer Unternehmen (z. B. eine ge-
steigerte Komplexitat in der Kapitalstruktur) gepragt. Die Ubertragbarkeit der Ergebnisse auf
kleine Unternehmen (z. B. kleine Kapitalgesellschaften oder Kleinstkapitalgesellschaften) ist

daher nur eingeschrankt moglich.

8 \gl. ZETSCHE, D. A., in: Hachmeister Bilanzrecht Kommentar, § 325 HGB, Rn. 19.
78 \/gl. hierzu ausfihrlich GLASER, C., Risiko im Management, S. 126-128.
87 \gl. IFM BonN, Unternehmensinsolvenzen nach BeschaftigtengroBenklassen, S. 1-4.
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Bilanzsumme Rohergebnis Anzahl der
in TEUR in TEUR788 Mitarbeiter’®d
Min. 4,283 -3,802 19
Qo,25 9,195 8,223 102
Median 19,023 13,794 176
Mean 61,352 33,708 461
Qo,75 45,498 22,447 335
Max. 721,864 952,964 12,047

Tabelle 21:  LagemaRe ausgewahlter GroRenkriterien fir die Unternehmen der Stichprobe

Ein Einflussfaktor, der auf den Self-Selection-Effekt bei der Entscheidung fur oder gegen
eine Eigenverwaltung gewirkt haben kdnnte, kdnnte auch der Einsatz eines CRO bzw. CIO
sein. So ist es denkbar, dass ein vor Insolvenzantragstellung in die Geschaftsfiihrung berufe-
ner Sanierungsgeschaftsfihrer die Entscheidung fiir ein Eigenverwaltungsverfahren maligeb-
lich mitpragt. Moglicherweise ist die Bestellung eines Sanierungs- bzw. Insolvenzgeschafts-
flhrers sogar eine Voraussetzung der relevanten Glaubiger, damit diese ein Eigenverwal-
tungsverfahren unterstutzen. Dementsprechend kdnnte zum einen der Anteil solcher Unter-
nehmen, die einen CRO bzw. CIO vor Eréffnung des Insolvenzverfahrens in die Geschafts-
fihrung berufen haben, tendenziell héher sein als bei solchen Unternehmen, die keinen An-

trag auf Eigenverwaltung gestellt haben.

Zum anderen konnte ein von den Glaubigern vorgeschriebener CRO bzw. CIO das Verfahren
zugunsten der entsprechenden Glaubiger steuern. Obwohl das Gericht seine Entscheidungen
grundsatzlich selbststandig und unabhéngig trifft, wiirde den entsprechenden Glaubigern in-

folgedessen der Anreiz fehlen, auf eine Aufhebung der Eigenverwaltung hinzuwirken, was

8 Aufgrund der gréRenabhingigen Erleichterungen gem. § 276 Satz 1 HGB durfen kleine und mittelgroRe
Kapitalgesellschaften die Posten des § 275 Abs. 2 Nr. 1 bis 5 bzw. Abs. 3 Nr. 1 bis 3 und 6 HGB zu einem
Posten unter der Bezeichnung ,,Rohergebnis* zusammenfassen. Da somit nicht fiir alle Unternehmen die
Umsatzerldse ausgewiesen worden sind, wurde stattdessen das Rohergebnis fiir alle Unternehmen erhoben
bzw. berechnet.

8 Die Anzahl der Mitarbeiter konnte nur fiir 101 Unternehmen der Stichprobe aus dem Jahresabschluss gezo-
gen werden.
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wiederum Einfluss auf den Verfahrensverlauf hatte. Der Auswahlprozess und die Unabhan-
gigkeit eines CRO bzw. CIO konnten im Rahmen der Datengenerierung jedoch nicht beo-
bachtet werden. Dementsprechend waére ein gemessener Effekt der Variable auf den Verfah-
rensverlauf nicht (ausschlielich) auf die in Kapitel 332.4 diskutierten Grinde (z. B. zusatz-
liche Expertise) zuriickzufuhren. Dies wiederum konnte die Schatzung des Effekts der ent-
sprechenden Variable beeinflussen und ist bei der Interpretation im folgenden Kapitel zu

bertcksichtigen.

Ein weiteres Self-Selection-Problem kénnte hinsichtlich der Wahl des Eréffnungsverfahrens
und der anschlielenden Verwendung der Variable Schutzschirmverfahren in der Regressi-
onsanalyse des weiteren Verfahrensverlaufs und -ausgangs bestehen. Zwar ist die Wahl des
Eroffnungsverfahrens Gegenstand der Regressionsanalyse in Kapitel 461. Nichtsdestotrotz
ist es denkbar, dass neben den erfassten Variablen auch weitere nicht beobachtbare Einfluss-
faktoren auf die Wahl des Eroffnungsverfahrens wirken und diese gleichzeitig einen Einfluss

auf den weiteren Verfahrensverlauf und den Verfahrensausgang haben.

So setzt die Anordnung des Schutzschirmverfahrens nach ESUG-Regelungen beispielsweise
voraus, dass sich kein wesentlicher Glaubiger bereits bei Antragstellung gegen eine Sanie-
rung ausgesprochen hat. Daher kann angenommen werden, dass bei solchen Unternehmen in
der Stichprobe, bei denen ein Schutzschirmverfahren angeordnet worden ist, alle wesentli-
chen Glaubiger zumindest zu Beginn des Verfahrens offen fur eine Sanierung des schuldne-
rischen Unternehmen waren. Fir Unternehmen, bei denen eine vorlaufige Eigenverwaltung
gem. § 270a InsO a. F. angeordnet worden ist, kann eine entsprechende Aussage nicht ge-
troffen werden. Folglich kénnten solche Unternehmen, die ein Schutzschirmverfahren durch-
laufen haben, bereits bei Antragstellung eine héhere Wahrscheinlichkeit fir eine insolvenz-
planbasierte Sanierung in Eigenverwaltung aufweisen. Ob bei den § 270a-Unternehmen we-
sentliche Glaubiger schon bei Antragstellung einer Sanierung ablehnend gegeniberstanden,

konnte nicht beobachtet bzw. erfasst werden.

Infolgedessen konnte der gemessene Einfluss der Variable Schutzschirmverfahren in der Re-

gressionsanalyse der Determinanten des finalen Abwicklers bzw. der realisierten Abwick-
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lungsalternative nicht ausschlieRlich auf die Besonderheiten des Schutzschirmverfahrens zu-
rickzufiihren sein. Da neben dem oben angefiihrten Beispiel auch andere systematische Un-
terschiede zwischen den Unternehmen je nach Eréffnungsverfahren, z. B. ein htheres Com-
mitment des Managements bei der Entscheidung fiir ein sanierungsorientiertes Schutz-
schirmverfahren, bestehen kdnnten und diese nicht beobachtbar sind, kann das Vorliegen
eines Self-Selection-Problems im Kontext der Wahl des Er6ffnungsverfahrens in Eigenver-
waltung nicht ausgeschlossen werden, so dass der gemessene Einfluss der Variablen Schutz-

schirmverfahren unter Berlicksichtigung dieser Einschrdnkung zu interpretieren ist.

Ferner wurde bereits in Kapitel 43 angesprochen, dass die Dummy-Variablen fiir die Bran-
chenzugehorigkeiten auf Basis der aggregierten Abschnitte (z. B. verarbeitendes Gewerbe)
der WZ 2008 Klassifikation und nicht anhand der konkreteren Abteilungen (z. B. Maschi-
nenbau) gebildet worden sind. Daraus resultiert, dass wesentliche Unterschiede innerhalb
eines Abschnitts (z. B. hinsichtlich Marktsituation und Geschéaftsmodell) und deren mogliche
Auswirkungen auf den Verfahrensverlauf und -ausgang nicht durch die Dummy-Variablen
erfasst werden konnen. Dem l&sst sich entgegnen, dass die Marktsituation innerhalb eines
Abschnitts zumindest teilweise in den Regressionsmodellen abgebildet wird, indem die GKR
des korrespondierenden Abschnitts im Median bei der Ermittlung der branchenangepassten
GKR verwendet wird. Auerdem koénnen durch die Bildung der Branchen-Dummys auf Ba-
sis der Abschnitte zumindest die wesentlichen Unterschiede zwischen den Branchen und de-
ren Effekte auf die jeweiligen abhéngigen Variablen erfasst werden. Nichtsdestotrotz ist bei
der Interpretation der Dummy-Variablen der Branchenzugehérigkeiten Vorsicht geboten, da
in Kapitel 46 beobachtete Brancheneffekte auf den Verfahrensverlauf und -ausgang nicht
ohne Weiteres auf jede Abteilung bzw. jedes Unternehmen innerhalb eines entsprechenden
Abschnitts Gbertragbar sind. Dies gilt insbesondere fir die Unternehmen aus dem verarbei-
tenden Gewerbe in dieser Stichprobe, da es sich dabei mit 68 von 105 Unternehmen um die

groRte Gruppe in der Stichprobe handelt.

Eine Limitation, die sich hinsichtlich der Ubertragbarkeit der Ergebnisse auf Eigenverwal-
tungsverfahren nach dem 01.01.2021 ergibt, resultiert aus den gednderten VVoraussetzungen
der Anordnung und der Aufhebung der Eigenverwaltung durch das SaninsFoG. Da sich die

Untersuchung auf Eigenverwaltungsverfahren nach den ESUG-Regelungen bezieht, sollten
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die Ergebnisse der Untersuchung zuriickhaltend und nur unter Beriicksichtigung der Ande-
rungen des gesetzlichen Rahmens auf Eigenverwaltungsverfahren nach den SaninsFoG-Re-

gelungen Ubertragen werden.

Weiterhin kann der mit dem SanInsFoG zusétzlich zur auRergerichtlichen und insolvenzba-
sierten Sanierung geschaffene, StaRUG-basierte Sanierungsweg die Zusammensetzung der
Unternehmen veréndern, die sich fir eine Eigenverwaltung entscheiden. So ist es denkbar,
dass Unternehmen eine StaRUG-basierte Sanierung bevorzugen, wenn eine finanzwirtschaft-
liche Sanierung notwendig ist, die erfolgswirtschaftliche Ebene jedoch lediglich einen gerin-
gen Sanierungsbedarf aufweist.”®® Infolgedessen kénnten verstarkt nur noch solche Unter-
nehmen versuchen, die Eigenverwaltung in Anspruch zu nehmen, die sowohl erfolgswirt-
schaftlich als auch finanzwirtschaftlich einen (hohen) Sanierungsbedarf aufweisen. Dies
konnte sich wiederum (negativ) auf die Verfahrenskontinuitat von Eigenverwaltungsverfah-
ren auswirken und somit die Effekte einzelner Variablen auf den Verfahrensverlauf veran-

dern.

48 Implikationen der Ergebnisse

Auf Basis der Untersuchungsergebnisse kann hinsichtlich der Analyse moglicher Determi-
nanten des gewdhlten Erdffnungsverfahrens festgehalten werden, dass fur die beobachtete
Stichprobe der Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten
einen statistisch signifikanten, negativen Einfluss auf den Antrag und die Anordnung eines
Schutzschirmverfahrens ausubt. Da der Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten ein mog-
licher Indikator flr eine herannahende Zahlungsunfahigkeit eines Krisenunternehmens ist,
deckt sich dies mit den Voraussetzungen des Schutzschirmverfahrens, dass im Antragszeit-
punkt keine Zahlungsunfahigkeit vorliegen darf. Im Hinblick auf den Anteil der kurzfristigen
Verbindlichkeiten kann also fur die beobachteten Unternehmen, die ein Schutzschirmverfah-
ren durchlaufen haben, eine friihere Antragstellung als bei den Vergleichsunternehmen fest-

gestellt werden.

790 Vgl. hierzu BRUYN, B. de/EHMKE, D. C., StaRUG & InsO: Sanierungswerkzeuge des Restrukturierungs-
und Insolvenzverfahrens, S. 672.
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Das Nichtvorliegen von Zahlungsunféhigkeit im Antragszeitpunkt z&hlt auch nach Inkraft-
treten des SaninsFoG zu den Anordnungsvoraussetzungen des Schutzschirmverfahrens.
Nichtsdestotrotz sind durch die Eigenverwaltungsplanung gem. § 270a InsO als weitere An-
ordnungsvoraussetzung nun auch solche Unternehmen zu einer friiheren VVorbereitung des
Verfahrens im Vergleich zu den ESUG-Regelungen verpflichtet, die eine vorlaufige Eigen-
verwaltung gem. 8 270c InsO anstreben. Daraus konnte folgen, dass auch solche Unterneh-
men zunehmend einen niedrigeren Anteil an kurzfristigen Verbindlichkeiten aufweisen wer-
den, wodurch sich die Effekte der Variable auf die Wahl des Er6ffnungsverfahrens abschwé-

chen kdnnten.

Uberraschenderweise zeigen andere Variablen, die auf eine friihzeitige Antragstellung hin-
deuten, keine statistisch signifikanten Effekte. So weisen die § 270b-Unternehmen im Durch-
schnitt und im Median sogar eine niedrigere branchenangepasste GKR und eine hohere
Fremdkapitalquote als die 8§ 270a-Unternehmen auf. Die branchenangepasste GKR zeigt in
den Modellen 1.1 bis 1.3 sogar einen negativen Einfluss auf die Wahl und die Anordnung
eines Schutzschirmverfahrens, auch wenn dieser Einfluss nicht statistisch signifikant ist. Eine
friihzeitige Antragstellung fiir ein Schutzschirmverfahren lasst sich fiir die vorliegende Stich-
probe also nur in Bezug auf die Falligkeiten der Verbindlichkeiten feststellen, nicht jedoch
flr die wirtschaftliche Lage der Unternehmen insgesamt. Dies deckt sich im Wesentlichen
mit der ESUG-Evaluierung, die keine deutlich frihzeitigere Antragstellung im Schutz-

schirmverfahren feststellen konnte.”!

Der Anteil der Bankverbindlichkeiten, der Anteil der besicherten Verbindlichkeiten sowie
die logarithmierte Bilanzsumme weisen zwar das erwartete VVorzeichen auf, sind jedoch
ebenfalls nicht statistisch signifikant, so dass die in diesem Kontext gebildeten Hypothesen
nicht bestatigt werden kénnen. Die Untersuchung bestatigt jedoch, dass die Branchenzuge-
horigkeit einen Einfluss auf das gewahlte Er6ffnungsverfahren nimmt. Konkret bevorzugen
Handelsunternehmen in dieser Stichprobe das Schutzschirmverfahren. Dies konnte darauf
zurlickzufuhren sein, dass der wirtschaftliche Erfolg von Handelsunternehmen stérker als bei

Unternehmen aus anderen Branchen von der eigenen Reputation abhdngt und Unternehmen

1 Vgl. JACOBY, F./SACK, D./MADAUS, S./SCHMIDT, H./THOLE, C., ESUG-Evaluierung, S. 297.
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aus dem Handel infolgedessen die vermeintlich positive Wahrnehmung des Schutzschirm-

verfahrens in der Offentlichkeit zu ihren Gunsten nutzen wollen.

Neben den zuvor angesprochenen Effekten ist jedoch zu beriicksichtigen, dass nicht alle Fak-
toren, die moglicherweise einen Einfluss auf die Wahl des Eroffnungsverfahrens in Eigen-
verwaltung haben kénnen, im Rahmen der hier durchgefiihrten empirischen Untersuchung
erfasst werden konnten. So ist es durchaus denkbar, dass der Einfluss von einzelnen Betei-
ligten, z. B. eines wesentlichen Glaubigers, oder nicht beobachtbarer Umstédnde und Hand-
lungen, z. B. Vorgesprache des Schuldners mit dem Insolvenzgericht, ebenfalls relevant fur
die Wahl des Eroffnungsverfahrens in Eigenverwaltung ist. Ein daraus moglicherweise re-
sultierender Self-Selection-Effekt ist insbesondere bei der Interpretation der Variablen im

Kontext der Analyse der Verfahrenskontinuitat zu berticksichtigen.

Bei der Regressionsanalyse der Determinanten der Verfahrenskontinuitat und des Verfah-
rensausgangs zeigt sich ndmlich, dass ein positiver Zusammenhang zwischen einem zuvor
durchlaufenen Schutzschirmverfahren und der Wahrscheinlichkeit fur eine kontinuierliche
Verfahrensfihrung in Eigenverwaltung und fur eine anschlieende insolvenzplanbasierte Sa-
nierung besteht. Dies ist kongruent mit der Intention des Gesetzgebers, das Schutzschirmver-
fahren auf die (Rechtstriger-)Sanierung auszurichten.”®? Der statistisch signifikante Effekt
manifestiert sich jedoch erst bei Betrachtung des Verfahrensausgangs und nicht bereits bei

Eroffnung des Verfahrens.

Aus den vorangegangenen Ausfiihrungen lasst sich einerseits ableiten, dass dieser beobach-
tete Effekt jedoch eher nicht aus der wirtschaftlich besseren Lage der § 270b-Unternehmen
im Vergleich zu den 8§ 270a-Unternehmen resultiert. Es ist denkbar, dass dieser Effekt aus
einem Zusammenspiel der gewahrten Sonderrechte im Schutzschirmverfahren, insbesondere
dem Vorschlagsrecht fur den Sachwalter, und der positiven Wahrnehmung einer Antragstel-
lung vor Eintritt der Zahlungsunféhigkeit sowie des Schutzschirmverfahrens insgesamt re-
sultiert, wodurch eine interessenorientierte Eigenverwaltung begunstigt werden konnte.

Ware der positive Zusammenhang des Schutzschirmverfahrens und der Verfahrenskontinui-

792 \/gl. hierzu BT-Drucksache 17/5712, S. 40 f.
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tat allein auf diese Besonderheiten des Schutzschirmverfahrens zurtickzufiihren, ware auf-
grund der im Wesentlichen unverandert gebliebenen Umsténde (z. B. das weiterhin beste-
hende Vorschlagsrecht fiir den Sachwalter) auch nach Inkrafttreten des SaninsFoG nicht zu

erwarten, dass sich dieser positive Zusammenhang in Zukunft maligeblich dndert.

Andererseits ist an dieser Stelle auch der bereits angesprochene Self-Selection-Effekt bei der
Wahl des Schutzschirmverfahrens zu berticksichtigen. Nicht beobachtbare Effekte (z. B. die
Unterstitzung der Sanierung durch wesentliche Glaubiger) auf die Wahl des Eroffnungsver-
fahrens konnten gleichzeitig auch eine positive Wirkung auf die Wahrscheinlichkeit fir eine
insolvenzplanbasierte Sanierung in Eigenverwaltung haben. Infolgedessen ware der festge-
stellte positive Zusammenhang zwischen einem Schutzschirmverfahren und der Verfahrens-
kontinuitat nicht (ausschlieBlich) auf die Besonderheiten des Schutzschirmverfahrens zu-
rickzufiihren, sondern (auch) durch nicht erfasste Effekte, die bereits die Wahl des Eroff-
nungsverfahrens beeinflusst haben, getrieben. Durch die begrenzte Datenverfugbarkeit und
die in dieser Arbeit angewandte Methodik lasst sich die Ursache fur den positiven Einfluss
des Schutzschirmverfahrens auf die Verfahrenskontinuitat nicht abschlieBend klaren. Es be-
darf daher weiterer Untersuchungen, die sich mit den Entscheidungen der Verfahrensbetei-
ligten vor und innerhalb des Verfahrens und deren Wirkungen auf den Verfahrensverlauf

auseinandersetzen.

Nichtsdestotrotz widerspricht die Erkenntnis, dass ein positiver Zusammenhang zwischen
einem durchlaufenen Schutzschirmverfahren und einer kontinuierlichen Verfahrensfiihrung
sowie einer insolvenzplanbasierten Sanierung besteht, den Schlussfolgerungen der ESUG-
Evaluierung, die eine Zusammenlegung der vorlaufigen Eigenverwaltung und des Schutz-
schirmverfahrens empfohlen haben.”® Fraglich ist jedoch, ob die insolvenzplanbasierte Sa-
nierung nach einem durchlaufenen Schutzschirmverfahren auch nachhaltig Bestand hat oder
ob die in der Variablen Schutzschirmverfahren moglicherweise erfassten Effekte wirtschaft-
liche Aspekte tiberwogen haben, wodurch eine Folgeinsolvenz wahrscheinlich wére. Von

den 19 Unternehmen in dieser Stichprobe, die ein Schutzschirmverfahren durchlaufen haben

9 Vgl. JACOBY, F./SACK, D./MADAUS, S./SCHMIDT, H./THOLE, C., ESUG-Evaluierung, S. 298.
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und rechtstrégersaniert worden sind, haben zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit ledig-
lich drei Unternehmen innerhalb von drei Jahren nach Aufhebung des Verfahrens erneut ei-
nen Insolvenzantrag gestellt. Bei den Vergleichsunternehmen, die ein vorlaufiges Eigenver-
waltungsverfahren durchlaufen haben, ist dies bei sieben von 42 Unternehmen der Fall, was
wiederum keine gravierenden Unterschiede vermuten lasst. In diesem Kontext benétigt es
jedoch weitere Untersuchungen, die sich mit der Nachhaltigkeit von insolvenzbasierten Sa-

nierungen (in Eigenverwaltung) auseinandersetzen.

Entgegen den in Kapitel 422 gebildeten Erwartungen weist die branchenangepasste GKR
einen positiven Effekt auf die Wahrscheinlichkeit der Er6ffnung des Verfahrens in Fremd-
verwaltung auf und begunstigt somit die Verfahrensdiskontinuitéat, wobei sich dieser Effekt
nicht bei Betrachtung des Verfahrensausgangs zeigt.’®* Dies deutet darauf hin, dass eine ge-
steigerte wirtschaftliche Leistungsfahigkeit eines Unternehmens unter Beriicksichtigung der
Branchenzugehorigkeit flr die Beteiligten einen Anreiz setzt, die Eigenverwaltung friihzeitig
zu beenden. Dies kann mdoglicherweise dadurch begriindet werden, dass bei erfolgswirt-
schaftlich stabileren Unternehmen eine starkere Glaubigergefahrdung durch die Beteiligten,
insbesondere die Glaubiger, den Sachwalter und das Insolvenzgericht, vermutet wird als bei
solchen Unternehmen, bei denen der erfolgswirtschaftliche Sanierungsbedarf hoch und die
Quotenerwartung infolgedessen niedrig ist. Dies konnte auf einen Bias der Beteiligten ge-
geniiber dem Institut der Eigenverwaltung hindeuten, die bei gegebener Sanierungsfahigkeit
eher eine Abwicklung durch einen Insolvenzverwalter und somit eine ibertragende Sanie-

rung bevorzugen.

Der beobachtete Effekt kann jedoch ebenfalls von dem Survivorship Bias beeinflusst sein.
Stillgelegte und anschlieBend liquidierte Unternehmen wirden annahmegemaR eine ver-
gleichsweise schlechte wirtschaftliche Performance aufweisen. Fir diese Unternehmen wére
es denkbar, dass diese sich entweder bereits von Anfang an gegen eine Eigenverwaltung ent-
schieden hitten oder, falls eine Eigenverwaltung beantragt wurde, die Ubernahme des Ver-

fahrens durch einen Insolvenzverwalter bereits zu einem friihen Zeitpunkt wahrscheinlich

%4 DENIS und RODGERS konnten im Rahmen ihrer Untersuchung des US-amerikanischen Chapter 11 Verfah-
rens ebenfalls keinen Einfluss einer branchenangepassten Rentabilitdtskennzahl auf die realisierte Abwick-
lungsalternative finden. Vgl. DeNIs, D. K./RODGERS, K. J., Chapter 11: Duration, Outcome, and Post-Reor-
ganization Performance, S. 112.
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gewesen ware, da sich eine Betriebsfortfiihrung in Verbindung mit einer Eigenverwaltung
massemindernd ausgewirkt hatte. In diesem Fall hatte die branchenangepasste GKR einen
negativen Einfluss auf einen Antrag in Eigenverwaltung bzw. den Verbleib in Eigenverwal-
tung. Da jedoch nicht beobachtet werden konnte, welche Unternehmen sich fiir bzw. gegen
eine Eigenverwaltung entschieden haben, und sich nur wenig liquidierte Unternehmen in der
Stichprobe befinden, kann ein moglicherweise negativer Effekt einer niedrigen branchenan-
gepassten GKR nicht bzw. nur in geringem Umfang im Rahmen der Untersuchung erfasst

werden.

Der Anteil der besicherten Verbindlichkeiten zeigt zumindest im Zeitpunkt der Er6ffnung
des Verfahrens einen schwach signifikanten, positiven Einfluss auf die Verfahrenskontinui-
tat. Entgegen des in der Theorie diskutierten Liquidationsbias der besicherten Glaubiger
spricht dies moglicherweise dafir, dass besicherte Glaubiger ihren Einfluss auf das Verfah-
ren nutzen, um die Eigenverwaltung zu ihren eigenen Gunsten aufrechtzuerhalten. Allerdings
kann auch hier der Survivorship Bias den beobachteten Effekt beeinflussen, da Unternehmen
mit einem hohen Anteil an besicherten Verbindlichkeiten wahrscheinlich friihzeitig durch
einen Insolvenzverwalter liquidiert worden wéren oder sich von Anfang gegen eine Eigen-

verwaltung entschieden hatten.

Weiterhin beglnstigt ein steigender Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten an den Ge-
samtverbindlichkeiten in den Modellen 3.5, 3.6, 4.5 und 4.6 die Wahrscheinlichkeit, dass ein
Verfahren in Eigenverwaltung abgewickelt wird und eine Sanierung des bestehenden Rechts-
tragers erfolgt. Diese Ergebnisse sind kontrar zu der in Kapitel 422 gebildeten Hypothese,
der die Uberlegung zugrunde lag, dass ein hoher Anteil kurzfristiger Verbindlichkeiten auf
eine verspatete Antragstellung hindeuten und infolgedessen zu Vertrauensverlusten bei den
Glaubigern fihren kénnte. Ein mdoglicher Erklérungsansatz fir den beobachteten Effekt
konnte sein, dass die Variable Schutzschirmverfahren bereits entsprechende Effekte einer
frihzeitigen Antragstellung in Bezug auf die Falligkeiten der Verbindlichkeiten misst,
wodurch dieser Effekt nicht mehr primédr dem Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten zu-
zuordnen ist. Dem lasst sich allerdings entgegnen, dass der Anteil der kurzfristigen Verbind-
lichkeiten auch in solchen Modellen nicht statistisch signifikant ist, in denen das Schutz-

schirmverfahren als Variable nicht berticksichtigt worden ist. Daher ist es eher zu erwarten,
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dass sich ein moglicherweise bestehendes anfangliches Misstrauen der Glaubiger sowie der
Einfluss der Variablen des Anteils der kurzfristigen Verbindlichkeiten im Verfahrensverlauf
veréndern, da weitere, nicht beobachtbare masserelevante Effekte im Laufe des Verfahrens

auf die betrachteten Variablen wirken.”®

Weiterhin resultiert ein hoher Anteil an kurzfristigen Verbindlichkeiten regelmaliig aus Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, was wiederum auf eine enge Beziehung zwi-
schen einem Unternehmen und seinen Lieferanten hindeuten konnte. Diese kdnnten wiede-
rum ein verstarktes Interesse am Erhalt der Eigenverwaltung und des Rechtstrégers haben,
um auch die Geschaftsbeziehung langfristig aufrechterhalten zu kdnnen. Die Lieferanten
wirden als relevante Glaubigergruppe versuchen, entsprechend Einfluss zu nehmen. Ferner
ist denkbar, dass ein niedriger Anteil kurzfristiger Verbindlichkeiten mit einem hohen Anteil
an mittel- bis langfristigen Verbindlichkeiten einhergeht, die grundsatzlich im Rahmen einer
insolvenzplanbasierten Sanierung zu berticksichtigen wéren. Gegebenenfalls gestaltet sich
die Ubertragende Sanierung in diesen Fallen aus Sicht der Beteiligten als aussichtsreicher als
die Sanierung mittels Insolvenzplan, da durch die Funktionsweise des Asset Deals die mittel-

bis langfristigen Verbindlichkeiten grundsétzlich unberiicksichtigt bleiben kdnnten.

Ferner zeigt die Berufung eines CRO bzw. CI0 in die Geschaftsfuhrung in der Mehrheit der
Modelle einen (schwach) signifikanten positiven Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit einer
insolvenzplanbasierten Sanierung in Eigenverwaltung. Dieser Effekt scheint bei der Eroff-
nung des Verfahrens weniger stark ausgepragt zu sein und ist somit insignifikant. Dies konnte
mdoglicherweise darauf zurtickzufiihren sein, dass im vergleichsweise kurzen Zeitraum des
vorlaufigen Insolvenzverfahrens die Unterschiede zwischen dem Einsatz eines CRO bzw.
CIO und dem Ruckgriff auf externe Beratung aus Sicht der Beteiligten gering und die Min-
destanforderungen an die insolvenzrechtlichen und sanierungsbezogenen Kenntnisse des

Schuldners in beiden Fallen erfillt sind.

%5 Vgl. hierzu auch FLAIG, B., Corporate Bankruptcies in Germany, S. 118-121.
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Im er6ffneten Verfahren nehmen jedoch die insolvenzrechtlichen Anforderungen bzw. Auf-
gaben des Schuldners zu,”®® so dass ein den Schuldner vertretener Sanierungs- bzw. Insol-
venzgeschaftsfihrer moglicherweise vertrauensbildender gegentber den Beteiligten als ein
oder mehrere externe Berater wirken konnte. Wie in Kapitel 47 diskutiert, ist es jedoch eben-
falls denkbar, dass einzelne Glaubiger Einfluss auf die Person des CRO bzw. C1O genommen
haben und das Verfahren so steuern, dass der eigene Nutzen (z. B. die Aufrechterhaltung der
Geschaftsbeziehungen durch die Eigenverwaltung) maximiert wird. Der positive Effekt des
Einsatzes eines CRO bzw. CIO Uberwiegt zudem den Umstand, dass eher solche Unterneh-
men einen CRO bzw. CI10 in die Geschaftsfiihrung berufen haben, die eine erfolgswirtschaft-
lich schwéchere Performance im Vergleich zu den sonstigen Unternehmen aufgewiesen ha-
ben.”®” AuBerdem scheinen sich die moglicherweise hoheren Kosten eines CRO bzw. CIO
im Vergleich zu einem externen Berater in der betrachteten Stichprobe nicht negativ auf den

Verfahrensverlauf auszuwirken.

In den Untersuchungsergebnissen hat sich ebenfalls gezeigt, dass die GroRe des Unterneh-
mens sowohl einen teils positiven Einfluss auf die Eréffnung des Verfahrens in Fremdver-
waltung als auch auf die Wahrscheinlichkeit einer Gibertragenden Sanierung hat. Ein mogli-
cher Erklarungsansatz kdnnte sein, dass es im Rahmen einer Gbertragenden Sanierung (durch
einen Insolvenzverwalter) im Regelfall leichter féllt, erhaltenswerte und nicht erhaltenswerte
Unternehmensteile voneinander zu trennen und infolgedessen die Insolvenzquote zu stei-
gern.”®® Dieser Effekt konnte gerade bei gréReren Unternehmen besonders ausgepragt sein,
da mit steigender GroRe des Unternehmens die Wahrscheinlichkeit zunimmt, dass auch un-
rentable Teile im Unternehmen enthalten sind. Es gilt auBerdem zu berticksichtigen, dass in
der vorliegenden Stichprobe primér mittelgroRe und groRe Kapitalgesellschaften enthalten
sind, so dass die Erstellung eines Insolvenzplans moglicherweise vergleichsweise aufwendig
und mit hohen Kosten verbunden sein kénnte. Infolgedessen sind die beobachteten Effekte

nicht ohne Weiteres auf kleinere Unternehmen Ubertragbar.

7% \/gl. hierzu FIEBIG, S., in: Vallender/Undritz Praxis des Insolvenzrechts, § 9 Eigenverwaltung, Rn. 162.
97 Siehe hierzu die Ausfithrungen in Kapitel 44 sowie die deskriptiven Statistiken in Tabelle A-3.
%8 \/gl. PORTISCH, W., Sanierung und Insolvenz aus Bankensicht, S. 613.
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Hinsichtlich der Analyse des Einflusses der Branchenzugehorigkeit auf den Verfahrensver-
lauf und -ausgang l&sst sich festhalten, dass die primare Unternehmenstatigkeit im Gesund-
heits- und Sozialwesen die Wahrscheinlichkeit fiir einen kontinuierlichen Verfahrensverlauf
in Eigenverwaltung sowie fur eine insolvenzplanbasierte Sanierung enorm steigert. Weiter-
hin zeigte die Branchenzugehdrigkeit zum verarbeitenden Gewerbe in zwei von sechs Mo-
dellen einen schwach signifikanten, negativen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit fir eine
ubertragende Sanierung. Aufgrund der Heterogenitét der primaren Unternehmenstétigkeiten
innerhalb des verarbeitenden Gewerbes sollten die Ergebnisse jedoch nicht pauschal auf je-
des Unternehmen innerhalb dieser Branche Ubertragen werden. Nichtsdestotrotz l&sst sich
die in Bezug auf den Einfluss der Branchenzugehdrigkeit auf die Verfahrenskontinuitat und

-ausgang gebildete Hypothese bestatigen.

Ursachlich fir den starken Einfluss der Branchenzugehdrigkeit zum Gesundheits- und Sozi-
alwesen konnte sein, dass die entsprechenden Unternehmen in dieser Stichprobe moglicher-
weise eher sanierungsfahig als die Unternehmen aus den anderen Branchen sind. So weisen
die Unternehmen aus dem Gesundheits- und Sozialwesen sowohl im Durchschnitt als auch
im Median eine hohere branchenangepasste GKR und eine niedrigere Verschuldung sowie
einen niedrigeren Anteil kurzfristiger Verbindlichkeiten im Vergleich zu den Unternehmen
aus den anderen Branchen auf, was auf eine weniger intensive bzw. weniger fortgeschrittene

Krise bei den Unternehmen hindeuten konnte.

Zusatzlich ist es plausibel, dass sich Unternehmen aus dem Gesundheits- und Sozialwesen
besonders fiir eine Eigenverwaltung eignen.’®® So erfordert die Filhrung von Unternehmen
in der entsprechenden Branche Spezialwissen, welches durch eine Eigenverwaltung eher er-
halten bleiben kann, als wenn der Insolvenzverwalter die Geschéaftsfiihrung tbernimmt. Da-
neben spielt auch das Vertrauen der Beteiligten in die verantwortlichen Personen und in de-
ren Spezialwissen eine entscheidende Rolle. So ist es fir die Fortfiihrung eines insolventen

Krankenhauses®® beispielsweise unerlasslich, dass die gesetzlichen Krankenkassen, die

99 Siehe hierzu auch die Ausfilhrungen in Kapitel 332.2.
800 80 9% der Unternehmen dieser Stichprobe, die dem Gesundheits- und Sozialwesen zugeordnet wurden, be-
treiben ein oder mehrere Krankenhdauser.
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Deutsche Rentenversicherung und auch Arzte aus der niheren Umgebung weiterhin Patien-
ten an das Krankenhaus verweisen. Die Ubernahme der Geschéaftsfilhrung eines Kranken-
hauses durch einen Insolvenzverwalter konnte zu einer Verunsicherung der Beteiligten, ins-
besondere der Patienten, und infolgedessen zu einem sinkenden Patientenaufkommen fiih-

ren.801

Ferner konnten auch sozialpolitische Gesichtspunkte eine Rolle spielen. Insbesondere bei
Unternehmen aus dem Gesundheits- und Sozialwesen ist es denkbar, dass auch nicht am
Verfahren beteiligte Stakeholder (z. B. Politiker, Vereine) Einfluss auf das Verfahren neh-
men konnten, um das Unternehmen (unter dem bestehenden Rechtstrager) auch entgegen
wirtschaftlicher Erwégungen zu erhalten. Diese These wird auch dadurch gesttzt, dass 80 %
der Unternehmen aus dem Gesundheits- und Sozialwesen in der vorliegenden Stichprobe
einen kirchlichen, kommunalen oder sonstigen gemeinnditzig orientierten Tréger (z. B. eine
Stiftung mit gemeinnutzigem Zweck) aufweisen. Es kann angenommen werden, dass solche
Tréager im Vergleich zu privatwirtschaftlichen Unternehmen eher dazu bereit sind, neues Ka-
pital fur die Sanierung bereitzustellen, so dass der Erhalt der jeweiligen Unternehmen wahr-

scheinlicher wird.

801 Vgl. VOSKUHL, H./COORDES, E., Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung, S. 192.
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Zusammenfassung und Ausblick

Die vorliegende Arbeit beschéftigt sich mit der Forschungsfrage, welche Determinanten den

Verlauf eines Eigenverwaltungsverfahrens bestimmen. Dafir sollten mdgliche Einflussfak-

toren fur die Wahl des Erdffnungsverfahrens in Eigenverwaltung, fir den (Nicht-)Verbleib

in Eigenverwaltung sowie fur die realisierte Abwicklungsart im Verfahren herausgearbeitet

werden. Dies sollte auf Basis der rechtlichen Grundlagen der Eigenverwaltung sowohl durch

eine theoretische als auch durch eine empirische Untersuchung erreicht werden.

Die Aufarbeitung der rechtlichen Grundlagen der Eigenverwaltung fiihrte zu folgenden Er-

kenntnissen:

Ein Insolvenzverfahren nach den Regelungen der InsO verfolgt das Ziel, die Glaubi-
ger eines insolventen Schuldners gemeinschaftlich und bestmdglich zu befriedigen,
indem das gesamte Schuldnervermdgen verwertet und der Erl6s verteilt oder in einem
Insolvenzplan eine abweichende Regelung insbesondere zum Erhalt des Unterneh-
mens getroffen wird. Andere Ziele durfen im Rahmen des Insolvenzverfahrens nur
verfolgt werden, wenn sie kongruent mit dem Primérziel des § 1 InsO sind. Ein
Grundprinzip des Insolvenzverfahrens stellt der Ubergang der Verwaltungs- und Ver-
fugungsbefugnis tber die Insolvenzmasse an den Insolvenzverwalter dar.

Die Eigenverwaltung ist ebenfalls der Zielsetzung des § 1 InsO unterworfen und hat
primér der bestmoglichen Befriedigung der Glaubigergemeinschaft zu dienen. Die
Eigenverwaltung eréffnet jedoch die Mdglichkeit, vom Grundprinzip abzuweichen,
dass die Verwaltungs- und Verfiigungsbefugnis tber die Insolvenzmasse auf den In-
solvenzverwalter tbergeht. Stattdessen bleibt der Schuldner unter Aufsicht eines
(vorléufigen) Sachwalters Uber die (vorlaufige) Insolvenzmasse verwaltungs- und
verfligungsbefugt. Der Gesetzgeber verfolgt mit dieser Ausnahme das Ziel, den Auf-
wand und die Kosten eines Insolvenzverfahrens zu reduzieren, indem die Kenntnisse
und die Erfahrungen der bisherigen Geschéftsfiihrung zum Zwecke der Sanierung
weiter genutzt werden und die Einarbeitungszeit eines Insolvenzverwalters vermie-

den wird.
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Ebenso wie das Regelinsolvenzverfahren gliedert sich ein Eigenverwaltungsverfah-
ren in das Insolvenzeréffnungsverfahren und das eroffnete Insolvenzverfahren. Der
Einstieg in ein Insolvenzeroffnungsverfahren in Eigenverwaltung kann sowohl Gber
die vorlaufige Eigenverwaltung als auch tber das Schutzschirmverfahren geschehen.
Die Vorschriften des Schutzschirmverfahrens stellen lex specialis zu den allgemeine-
ren Regelungen der vorlaufigen Eigenverwaltung dar. Das Schutzschirmverfahren
weist im Vergleich zur vorlaufigen Eigenverwaltung eine starkere Sanierungsorien-
tierung auf und stellt im Grundsatz héhere Anforderungen an den antragstellenden
Schuldner als die vorldaufige Eigenverwaltung. Im Gegenzug werden dem Schuldner
mehr Sonderrechte gewahrt. Sind die Anordnungsvoraussetzungen erftllt, mindet
ein vorlaufiges Eigenverwaltungsverfahren bzw. ein Schutzschirmverfahren in einem
eroffneten Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung. Im Regelfall verfolgt der Schuld-
ner im er6ffneten Verfahren die Sanierung des bestehenden Rechtstrégers mittels In-
solvenzplan. Erreicht der zur Abstimmung gebrachte Insolvenzplan die notwendigen
Mehrheiten, bestatigt das Gericht den Insolvenzplan und hebt das Verfahren gem.
§ 258 Abs. 1 InsO auf.

Durch das SaninsFoG wurden die Anordnungsvoraussetzungen der (vorlaufigen) Ei-
genverwaltung erheblich geéndert. Wahrend nach den ESUG-Regelungen der ausle-
gungsbedurftige und somit in der Literatur als ,,unscharf* kritisierte Begriff des
(Glaubiger-)Nachteils entscheidend fir die Anordnung der (vorlaufigen) Eigenver-
waltung war, ist nach der Neuregelung durch das SaninsFoG nun eine vollstandige
und schlussige Eigenverwaltungsplanung des Schuldners fir eine Anordnung mal3-
geblich. Der Gesetzgeber verfolgt damit das Ziel, durch konkretere und héhere An-
forderungen nur geeigneten Schuldnern den Zugang zur Eigenverwaltung zu ermdég-
lichen, diesen im Gegenzug jedoch einen rechtssicheren und verfahrenskontinuierli-
chen Weg zu bieten.

Sowohl wéhrend des Insolvenzerdffnungsverfahrens als auch wahrend des er6ffneten
Verfahrens kann die Eigenverwaltung aufgehoben und ein (vorlaufiger) Insolvenz-
verwalter bestellt werden. Nach den ESUG-Regelungen bestand keine explizite Vor-

schrift, wann die vorldaufige Eigenverwaltung aufzuheben ist. Stattdessen erfolgte
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eine Aufhebung der vorlaufigen Eigenverwaltung dann, wenn die Anordnungsvo-
raussetzungen weggefallen sind und dementsprechend die Anordnung der Eigenver-
waltung im er6ffneten Verfahren aus tatsédchlichen oder rechtlichen Griinden nicht in
Betracht kommt. Fiir das Schutzschirmverfahren waren die VVoraussetzungen fiir eine
Aufhebung nach den ESUG-Regelungen hingegen explizit in 8 270b Abs. 4
InsO a. F. geregelt. Seit Inkrafttreten des SanInsFoG enthélt der § 270e InsO explizite
und einheitliche Regelungen Uber die Aufhebung der vorlaufigen Eigenverwaltung
und des Schutzschirmverfahrens.

Das Insolvenzgericht hebt die Eigenverwaltung im erdffneten Verfahren auf, wenn
die Glaubigerversammlung mit den notwendigen Mehrheiten, ein absonderungsbe-
rechtigter Glaubiger unter den in § 272 Abs. 1 Nr. 3 InsO a. F. bzw. § 272 Abs. 1
Nr. 4 InsO genannten Bedingungen oder der Schuldner dies beantragt. Diese Vor-
schriften tragen sowohl der Glaubigerautonomie als auch dem Grundgedanken der
Eigenverwaltung Rechnung, dass diese nicht gegen den Willen des Schuldners durch-
geflihrt werden kann. Durch das SanInsFoG neu geschaffen wurde zudem die Még-
lichkeit, die Eigenverwaltung durch das Insolvenzgericht von Amts wegen aufzuhe-
ben, wenn die Eigenverwaltungseignung des Schuldners nicht (mehr) gegeben ist
oder sich die Erreichung des Eigenverwaltungsziels, insbesondere die angestrebte Sa-

nierung, als aussichtslos erweist.

Durch die theoretische Analyse maglicher Determinanten des Ablaufs einer Eigenverwal-

tung konnten die folgenden Erkenntnisse gewonnen werden:

Ein kontinuierlicher Verfahrensablauf der Eigenverwaltung ist dann zu erwarten,
wenn die Eigenverwaltung interessenorientiert ausgerichtet ist und daher sowohl im
Glaubiger- als auch im Schuldnerinteresse liegt. Dies ist grundsatzlich gegeben, wenn
eine Betriebsfortfiihrung und eine darauf aufbauende Rechtstragersanierung maoglich
und beabsichtigt sind und dadurch eine mindestens gleichwertige Glaubigerbefriedi-
gung im Vergleich zu anderen Abwicklungsalternativen zu erwarten ist. Ob die Ei-
genverwaltung jedoch die optimale Verwertung des schuldnerischen Vermdgens er-
maoglicht, 1asst sich aufgrund bestehender Informationsasymmetrien und dem Risiko

des Scheiterns der Sanierung ex ante und ex interim nicht sicher beurteilen. Sowohl
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unternehmens- als auch verfahrensbezogene Eigenschaften konnen Determinanten
einer interessenorientierten Eigenverwaltung darstellen und die Entscheidungen der
Beteiligten fur oder gegen eine Eigenverwaltung beeinflussen. Die Wirkungen der
unternehmens- und verfahrensbezogenen Eigenschaften auf die Entscheidungen der
Beteiligten bestimmen somit den Verlauf und den Ausgang einer Eigenverwaltung.
Damit eine interessenorientierte Eigenverwaltung grundsatzlich moglich ist, hat das
Unternehmen sowohl fortfiihrungs- als auch sanierungsfahig zu sein. Die bestehende
Geschaftsfuhrung des schuldnerischen Unternehmens hat auf’erdem dazu in der Lage
zu sein, die Fortfiihrung und die Sanierung des Unternehmens zu verantworten, damit
auch eine eigenverwaltungsspezifische Sanierungsfahigkeit vorliegt.

Eine intakte Unternehmensstruktur ist eine wesentliche VVoraussetzung fur eine inte-
ressenorientierte Eigenverwaltung. Ist diese gegeben, kann das Instrument der Eigen-
verwaltung dazu genutzt werden, komplexe Unternehmens- und Konzernstrukturen
sowie besondere und personengebundene Kenntnisse, Kontakte und Genehmigun-
gen, die fur eine operative Tatigkeit in manchen Branchen unerlésslich sind, zu er-
halten.

Eine komplexe und heterogene Kapital- bzw. Glaubigerstruktur erschwert grundsétz-
lich eine Sanierung, so dass auch eine interessenorientierte Eigenverwaltung beein-
trachtigt wird. Dies kann auch durch einzelne Bestandteile des Fremdkapitals, z. B.
Pensionsrickstellungen, bedingt werden, die eine Rechtstragersanierung im Ver-
gleich zur Gbertragenden Sanierung unattraktiver werden lassen. Zudem kann eine
hohe Verschuldung im Zeitpunkt der Insolvenzantragstellung mit hoheren Mittelab-
fliissen im vorinsolvenzlichen Zeitraum assoziiert sein, wodurch die Fortfiihrungs-
und Sanierungsfahigkeit des Unternehmens eingeschrankt werden kann.

Die Geschaftsfiihrung des schuldnerischen Unternehmens hat ihre Handlungen in der
Eigenverwaltung vorrangig an den Interessen der Glaubiger und erst nachrangig und
bei gegebener Kongruenz anhand anderer Interessen auszurichten. Dies setzt voraus,
dass die Geschéftsfiihrung sowohl personlich als auch fachlich dazu geeignet ist, die
mit dem Verfahren einhergehenden Aufgaben und Pflichten zu erfiillen. Diesbezug-
lich wird der Schuldner im Regelfall darauf angewiesen sein, sich extern zu beraten

zu lassen oder einen geeigneten CRO bzw. CIO in die Geschaftsfiihrung zu berufen.
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= Eine frihzeitige Insolvenzantragstellung sowie eine umfangreiche und fundierte Ver-
fahrensvorbereitung begtinstigen eine interessenorientierte Eigenverwaltung. Der In-
solvenzantrag sollte frihestmdglich im Stadium der drohenden Zahlungsunfahigkeit
gestellt werden, um die Aussichten auf eine erfolgreiche Sanierung zu erhalten. Der
Schuldner sollte die Verfahrensvorbereitung insbesondere nutzen, um sich mit den
relevanten Stakeholdern und dem Insolvenzgericht abzustimmen und geeignete Per-
sonen fir die Amter bzw. die Positionen des CRO bzw. CIO, des (vorlaufigen) Sach-
walters, des Ausstellers der Bescheinigung gem. 8 270b InsO a. F. bzw. 8 270d InsO
und der Mitglieder im (vorlaufigen) Glaubigerausschuss auszuwahlen bzw. vorzu-
schlagen.

= Der Einfluss der Wahl des Erdffnungsverfahrens auf den Verlauf der Eigenverwal-
tung wird tendenziell abnehmen, da sich durch das Inkrafttreten des SanlnsFoG die
Unterschiede zwischen der vorléufigen Eigenverwaltung und dem Schutzschirmver-
fahren erheblich verringert haben. Nichtsdestotrotz kann die Anordnung eines
Schutzschirmverfahrens aufgrund der héheren Anordnungsvoraussetzungen und der
vermeintlich positiven Wahrnehmung in der Offentlichkeit ein sanierungsforderndes
Signal an die Stakeholder senden. Zudem kann eine interessenorientierte Eigenver-
waltung gefordert werden, indem der Schuldner das VVorschlagsrecht fur das Amt des
vorlaufigen Sachwalters dazu nutzt, eine geeignete und um Interessenausgleich be-
mihte Person vorzuschlagen.

= Eine kurze Verfahrensdauer sowie niedrige Verfahrenskosten begiinstigen eine inte-
ressenorientierte Eigenverwaltung. Um dies zu erreichen, sollte der Schuldner das
Verfahren friihzeitig vorbereiten und einleiten. Im Regelfall werden die direkten Kos-
ten der Eigenverwaltung jedoch diejenigen des Regelverfahrens tiberwiegen. Fiir eine
interessenorientierte Ausrichtung der Eigenverwaltung ist es daher von besonderer
Bedeutung, dass die indirekten Minderkosten und Effekte der Eigenverwaltung rea-
lisiert werden. Dies setzt voraus, dass der Schuldner eigenverwaltungsgeeignet ist

und sich angemessen auf das Verfahren vorbereitet.

Die empirische Analyse moglicher Determinanten des Ablaufs einer Eigenverwaltung hat
die folgenden Erkenntnisse hervorgebracht:
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Hinsichtlich der Analyse mdglicher Determinanten des gewahlten Eroffnungsverfah-
rens zeigt sich, dass der Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten einen signifikant
negativen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit ausiibt, dass ein Schutzschirmverfah-
ren erfolgreich beantragt wird. Da der Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten an
den Gesamtverbindlichkeiten ein moglicher Indikator fiir eine herannahende Zah-
lungsunfahigkeit ist, deckt sich dies mit den gesetzlichen Anordnungsvoraussetzun-
gen des Schutzschirmverfahrens. In diesem Punkt l&sst sich eine friihzeitigere An-
tragstellung solcher Unternehmen bejahen, die ein Schutzschirmverfahren erfolg-
reich beantragt haben. Andere Variablen, die auf eine friihzeitigere Antragstellung
hindeuten konnen, zeigten jedoch keinen signifikanten Effekt.

Weiterhin weist die Zugehorigkeit zur Handelsbranche einen signifikant positiven
Effekt auf die Wahrscheinlichkeit fur einen erfolgreichen Schutzschirmantrag auf.
Dies konnte darauf zurtickzufiihren sein, dass der wirtschaftliche Erfolg von Handels-
unternehmen stérker als bei Unternehmen aus anderen Branchen von der eigenen Re-
putation abhéngt und Unternehmen aus dem Handel infolgedessen die vermeintlich
positive Wahrnehmung des Schutzschirmverfahrens in der Offentlichkeit zu ihren
Gunsten nutzen wollen.

Hinsichtlich der Analyse moglicher Determinanten der Verfahrenskontinuitit und des
Verfahrensausgangs zeigt sich tatsachlich ein positiver Zusammenhang zwischen ei-
nem zuvor durchlaufenen Schutzschirmverfahren und der Wahrscheinlichkeit, dass
das Verfahren in Eigenverwaltung verbleibt und die Sanierung des bestehenden
Rechtstragers erfolgt. Die durch den Gesetzgeber vorgegebene Sanierungsorientie-
rung des Schutzschirmverfahrens spiegelt sich also in den betrachteten Verfahren wi-
der. Da solche Unternehmen, die ein Schutzschirmverfahren erfolgreich beantragt ha-
ben, im Grundsatz jedoch nicht wirtschaftlich bessergestellt als die Vergleichsunter-
nehmen sind, ist es denkbar, dass der positive Effekt des Schutzschirmverfahrens eher
auf die gewahrten Sonderrechte, insbesondere das VVorschlagsrecht fir den (vorlaufi-
gen) Sachwalter, und auf die positive Wahrnehmung eines Antrags vor Zahlungsun-
fahigkeit sowie des Schutzschirmverfahrens insgesamt zurtickzufuhren ist. Eine we-

sentliche Anderung dieses Effekts durch das Inkrafttreten des SanInsFoG wére nicht
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zu erwarten. AbschlieRend l&sst sich jedoch nicht kldren, ob der positive Zusammen-
hang zwischen dem Schutzschirmverfahren und der Verfahrenskontinuitat nicht auch
aus der Selbstselektion der Unternehmen bei der Wahl des Erdffnungsverfahrens re-
sultiert und folglich durch nicht beobachtbare Effekte (z. B. die Unterstiitzung der
Sanierung durch die wesentlichen Glaubiger bereits bei Antragstellung) getrieben
wird, die bereits die Entscheidung der Unternehmen fur das entsprechende Verfahren
beeinflusst haben und gleichzeitig einen (positiven) Einfluss auf die Wahrscheinlich-
keit fur ein kontinuierliches Verfahren ausiiben. An dieser Stelle bedarf es daher wei-
terer Forschung, die sich mit den Entscheidungsprozessen vor und innerhalb der Ei-
genverwaltung und deren Einfllsse auf den Verfahrensverlauf auseinandersetzt.

Die branchenangepasste GKR weist einen positiven Effekt auf die Wahrscheinlich-
keit auf, dass das Verfahren in Fremdverwaltung eréffnet wird und begunstigt somit
eine Verfahrensdiskontinuitat. Der Effekt zeigt sich nicht bei Betrachtung des Ver-
fahrensausgangs. Nichtsdestotrotz deutet dies darauf hin, dass eine vergleichsweise
gute wirtschaftliche Leistungsfahigkeit des Unternehmens fir die Beteiligten einen
Anreiz setzt, die Eigenverwaltung friihzeitig zu beenden. Dies kdnnte auf einen Bias
der Beteiligten zu Ungunsten der Eigenverwaltung hindeuten. Bei solchen Unterneh-
men mit einer vergleichsweise guten (erfolgs-)wirtschaftlichen Lage konnten die Be-
teiligten (z. B. Glaubiger, Sachwalter und Insolvenzgericht) eher eine Glaubigerge-
fahrdung beflrchten als bei solchen Unternehmen, bei denen der erfolgswirtschaftli-
che Sanierungsbedarf hoch und die Quotenerwartung infolgedessen sowieso niedrig
ist. Dies kénnte wiederum einen Anreiz setzen, dem eigenverwaltenden Schuldner zu
misstrauen, somit die Eigenverwaltung friihzeitig zu beenden und auf eine schnelle
Abwicklung durch den Insolvenzverwalter hinzuwirken.

Der Anteil der besicherten Verbindlichkeiten zeigt im Zeitpunkt der Er6ffnung des
Verfahrens einen schwach positiven Einfluss auf die VVerfahrenskontinuitét. Dies deu-
tet darauf hin, dass entgegen dem in der Literatur diskutierten Liquidationsbias gesi-
cherte Glaubiger nicht auf eine schnelle Liquidation durch einen Insolvenzverwalter
hinwirken. Stattdessen ist es denkbar, dass die gesicherten Glaubiger neben der In-
solvenzquote weitere Ziele (z. B. die Aufrechterhaltung der Geschéftsbeziehungen

uber das Insolvenzverfahren hinaus) verfolgen und infolgedessen ihren Einfluss auf
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das Verfahren nutzen, um die Eigenverwaltung zu ihren Gunsten aufrechterhalten.
Der beobachtete Effekt kann jedoch dahingehend beeinflusst worden sein, dass Un-
ternehmen mit einem sehr hohen Anteil an besicherten Verbindlichkeiten entweder
von Anfang an keine Eigenverwaltung angestrebt haben oder nach erfolgtem Antrag
auf Eigenverwaltung bereits friihzeitig in Fremdverwaltung tbergegangen und an-
schlielend durch einen Insolvenzverwalter liquidiert worden sind und sich deshalb
nicht in ausreichendem Mal3e in der Stichprobe befinden.

Der Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten weist einen teils signifikanten, nega-
tiven Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit auf, dass ein Verfahren in Fremdverwal-
tung Ubergeht und eine Ubertragende Sanierung erfolgt. Dies kénnte darin begriindet
liegen, dass ein wesentlicher Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten durch Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen gebildet wird, welcher eine enge Ge-
schaftsbeziehung zwischen dem Schuldner und seinen Lieferanten vermuten l&sst.
Diese konnten infolgedessen versuchen, die Eigenverwaltung und den Erhalt des be-
stehenden Rechtstragers zu unterstutzen, um die Geschaftsbeziehungen auch lang-
fristig aufrechtzuerhalten. Es ist ebenfalls denkbar, dass ein niedriger Anteil an kurz-
fristigen Verbindlichkeiten einem hohen Anteil an mittel- bis langfristigen Verbind-
lichkeiten gegenubersteht, welcher moglicherweise einer Sanierung des bestehenden
Rechtstrégers mittels Insolvenzplan erschwert und somit eine Uibertragende Sanierung
mittels Asset Deal beglnstigt.

Die Berufung eines CRO bzw. CIO in die Geschéftsfiihrung hat in der Mehrheit der
Modelle einen (schwach) signifikanten positiven Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit
einer insolvenzplanbasierten Sanierung in Eigenverwaltung. Der positive Effekt auf
die Verfahrenskontinuitét zeigt sich jedoch noch nicht bei Erdffnung des Verfahrens.
Dies kdnnte daraus resultieren, dass im vergleichsweise kurzen Zeitraum des vorlau-
figen Insolvenzverfahrens der Unterschied zwischen dem Einsatz eines CRO bzw.
CIO und dem Riuckgriff auf externe Berater aus Sicht der Beteiligten noch nicht so
stark ausgepragt ist und die Mindestanforderungen an die insolvenzrechtlichen und
sanierungsbezogenen Kenntnisse des Schuldners in beiden Féllen erfullt sind. Nach

Eroffnung des Insolvenzverfahrens nehmen jedoch die entsprechenden Anforderun-
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gen an den Schuldner zu, so dass sich ein positiver und ggf. vertrauensbildender Ef-
fekt durch den Einsatz eines CRO bzw. CIO erst im spateren Verlauf des Verfahrens
manifestieren konnte. Der Einsatz eines CRO bzw. CIO kdnnte auerdem eine Vo-
raussetzung relevanter Glaubiger dafiir sein, sich an einer insolvenzplanbasierten Sa-
nierung in Eigenverwaltung zu beteiligen.

Ferner zeigt die Grol3e eines Unternehmens einen positiven Einfluss auf die Wahr-
scheinlichkeit, dass eine Ubertragende Sanierung realisiert wird. Dies kénnte darauf
zurlickzufuhren sein, dass vor allem bei gréReren Unternehmen nicht erhaltenswerte
Unternehmensteile vorhanden sind, die sich im Rahmen einer Ubertragenden Sanie-
rung besser vom erhaltenswerten Rest des Unternehmens trennen lassen. Zudem
konnte die Erstellung eines Insolvenzplans fiir gréRere Unternehmen, die primar in
der vorliegenden Stichprobe vorhanden sind, die Insolvenzquote unverhaltnisméaRig
stark im Vergleich zur Gbertragenden Sanierung belasten, so dass eine Ubertragende
Sanierung die kostengunstigere Alternative darstellt.

Hinsichtlich der Analyse des Einflusses der Branchenzugehorigkeit auf den Verfah-
rensverlauf und -ausgang hat sich gezeigt, dass die primare Téatigkeit im verarbeiten-
den Gewerbe teils einen schwach signifikanten negativen Einfluss auf die Wahr-
scheinlichkeit fur eine Gbertragende Sanierung hat und somit die Wahrscheinlichkeit
flir eine insolvenzplanbasierte Sanierung (in Eigenverwaltung) erhoht. Die gleiche
Wirkungsrichtung weist auch die Branchenzugehdrigkeit zum Gesundheits- und So-
zialwesen auf. Der entsprechende Effekt ist im Gegensatz zur Branchenzugehdrigkeit
zum verarbeitenden Gewerbe jedoch in allen Modellen sowohl in Bezug auf den Ver-
bleib in Eigenverwaltung als auch hinsichtlich der realisierten Abwicklungsalterna-
tive hochsignifikant. Demnach erhéht die Branchenzugehdérigkeit zum Gesundheits-
und Sozialwesen die Wahrscheinlichkeit, dass das Verfahren in Eigenverwaltung ver-
bleibt und eine insolvenzplanbasierte Sanierung erfolgt, wodurch eine Verfahrens-
kontinuitat enorm gestarkt wird. Dies konnte dadurch begriindet werden, dass diese
Unternehmen zum einen eine wirtschaftlich bessere Lage im Vergleich zu anderen
Unternehmen dieser Stichprobe aufweisen. Zum anderen spielt das Vertrauen der Sta-
keholder in bestehende Strukturen und Beteiligte eine besondere Bedeutung in dieser

Branche, was einer Eigenverwaltung zutréglich sein kdnnte. AulRerdem kdnnten nicht
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am Verfahren beteiligte Stakeholder Einfluss auf das Verfahren nehmen, um das Un-
ternehmen und seine Leitungsstrukturen auch entgegen wirtschaftlicher Gesichts-

punkte zu erhalten.

Aufgrund der begrenzten Datenverfiigbarkeit beschaftigen sich bis heute nur sehr wenige
Forschungsarbeiten mit dem deutschen Insolvenzrechtssystem. Diese Arbeit gibt einen Ein-
blick, welche Faktoren einen Einfluss auf den Verlauf und den Ausgang eines Insolvenzver-
fahrens in Eigenverwaltung haben. Da entsprechende Untersuchungen von Determinanten
des Verlaufs und des Ausgangs von Regelinsolvenzverfahren fehlen, konnen keine Riick-
schlusse Gber mogliche Unterschiede gezogen werden. Dies bietet Raum fir zukinftige For-
schungsarbeiten, die sich mit dem Verlauf und dem Ausgang von Regelinsolvenzverfahren

im Allgemeinen und im Vergleich zu Eigenverwaltungsverfahren beschaftigen.

Auch diese Arbeit istim Rahmen der Datengenerierung an ihre Grenzen gesto3en. Zum einen
konnte nicht beobachtet werden, welche Determinanten die Entscheidung fir bzw. gegen
eine Eigenverwaltung beeinflussen, so dass Unterschiede zwischen den jeweiligen Unterneh-
men und deren maogliche Einfllsse auf den Verfahrensverlauf und -ausgang nicht erfasst wer-
den konnten. Zum anderen bestehen keine Informationen tber die realisierten Insolvenzquo-
ten in den jeweiligen Verfahren. Dementsprechend kénnen keine Rickschlusse dariiber ge-
zogen werden, welche Zusammenhange zwischen den diskutierten Determinanten und den
realisierten Insolvenzquoten bestehen. AuBRerdem kann nicht geschlussfolgert werden, wie
grol der Einfluss des Abwicklers innerhalb des Verfahrens sowie einer Verfahrensdiskonti-
nuitat auf die realisierten Insolvenzquoten ist und ob eine erfolgte Sanierung mittels Insol-
venzplan oder mittels Gbertragender Sanierung auch mit einer hohen Insolvenzquote einher-
geht. Weitere Forschungsarbeiten sollten sich zudem der Frage widmen, wie nachhaltig in-
solvenzbasierte Sanierungen nach Beendigung des Insolvenzverfahrens sind, um Riick-

schliisse Uber die Effizienz von Insolvenzverfahren ziehen zu kénnen.

Hinsichtlich der in dieser Arbeit festgestellten Zusammenhéange lassen sich aufgrund der an-
gewandten Forschungsmethodik auRerdem nur Vermutungen tber die Griinde anstellen, wa-

rum die untersuchten Faktoren einen Einfluss auf den Verlauf und den Ausgang der Verfah-
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ren gezeigt haben. Weitere Untersuchungen in diesem Bereich sind notwendig, um die in-
haltlichen Zusammenhénge fur die beobachteten Effekte aufzudecken. So hat diese Arbeit
beispielsweise einen positiven Zusammenhang zwischen dem Schutzschirmverfahren und
der Verfahrenskontinuitét festgestellt. Ob dieser Zusammenhang jedoch aus den im Schutz-
schirmverfahren gewahrten Sonderrechten im Zusammenspiel mit der vermeintlich positiven
Wahrnehmung des Schutzschirmverfahrens in der Offentlichkeit oder aus einer vorher er-
folgten Selbstselektion und damit verbundenen nicht beobachtbaren Faktoren resultiert, kann

durch diese Arbeit nicht abschlieffend beantwortet werden.

Aufgrund der wesentlichen Anderungen der Voraussetzungen fiir eine Anordnung und eine
Aufhebung einer Eigenverwaltung durch das SaninsFoG sind die in dieser Arbeit gewonne-
nen Erkenntnisse nicht uneingeschrankt auf Verfahren nach den SaninsFoG-Regelungen
ubertragbar. Es wird sich erst mit der Zeit zeigen, ob Verfahren nach der Neuregelung durch
das SaninsFoG kontinuierlicher als zu Zeiten des ESUG gefuihrt werden. Eine bessere Da-
tenverfligbarkeit wiirde dazu beitragen, mehr Forschungsarbeiten ber das deutsche Insol-
venzrechtssystem und Uber die Eigenverwaltung zu ermdéglichen, und somit eine bessere

Grundlage firr rechtliche Anderungen und unternehmerische Entscheidungen zu schaffen.
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Anhang

Unternehmen

Zustdndiges Insolvenzgericht  Aktenzeichen

A. Maier Prazision GmbH Villingen-Schwenningen 1IN 43/19
Achimer Stadtbackerei GmbH & Co Paderborn 2 IN 210/13
AEG Power Solutions GmbH Arnsberg 10 IN 152/16
Albert Hackerodt Maschinen- und

Hannover 908 IN 594/15
Werkzeugbau GmbH & Co. KG
ALNO Aktiengesellschaft Hechingen 10 IN 93/17
asola Solarpower GmbH Erfurt 174 IN 43/13
Bagel Bakery GmbH Halle-Saalkreis 59 IN 165/18
BANSS Schlacht- und Férdertechnik

Marburg 22 IN51/18
GmbH
Barthelmess Display &

Firth IN 157/17

Decoration GmbH

BEKUM - Maschinenfabriken GmbH

Berlin-Charlottenburg 36 b IN 4292/14

BINOS GmbH

Hameln 37 IN 13/19

BINZ Ambulance- und

Umwelttechnik GmbH

Erfurt 171 IN 295/12
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Brabant Alucast Germany,

Esslingen 2 1IN 82/14
Site Wendlingen GmbH
Briick GmbH Saarbriicken/Sulzbach 103 IN 40/16
BUS-Biirgerservice g. Gesellschaft zur
Trier 23 IN 155/15
Integration Arbeitsloser mbH
Christen & Laudon Kunststoff-
Bitburg 9IN5/17
Apparatebau GmbH
Closurelogic GmbH Worms 15IN 75/19
ComNew Betriebs GmbH Bad Neuenahr-Ahrweiler 6IN91/12
D. Bader S6hne GmbH & Co. KG Stuttgart 14 IN 894/13
Dailycer Deutschland
Stendal 7 IN 164/12
Produktions GmbH
Deutsche Mechatronics GmbH Bonn 96 IN 53/13
DRK g. Krankenhausgesellschaft
Mihlhausen IN 180/18
Thiringen Brandenburg mbH
Einbecker BirgerSpital gemeinnitzige
Gottingen 71 1IN 50/17
GmbH
Emde Industrie-Technik GmbH fiir Ra-
Montabaur 14 IN 212/17
tionalisierung und Verfahrenstechnik
Enerco Systems GmbH & Co. KG Ludwigsburg 4 IN 281/18

Ergocast Guss GmbH Bitburg 91N 48/18




258

Erntebrot GmbH Chemnitz 13 IN 247/16
Evangelische Dienste Lilienthal
Verden 11 1IN 89/12
gemeinnitzige GmbH
Ferrostaal Air Technology GmbH Saarbriicken/Sulzbach 109 IN 13/18
FIMA Maschinenbau GmbH Heilbronn 30 IN 347/19
Flabeg GmbH Nurnberg 830 IN 582/13
Franz Wolfer Elektromaschinenfabrik
Osnabruck 27 IN 1/19
Osnabriick, GmbH
GALERIA Karstadt Kaufhof GmbH Essen 165 IN 40/20
Gerry Weber International AG Bielefeld 43 IN 55/19
Graf-Transporte Internationale
Bochum 80 IN 192/20
Spedition GmbH
Gustav Knippschild GmbH Stahl-
Bickeburg 47 IN 95/19
Maschinenbau
GVV Stadtische Wohnbaugesellschaft
Konstanz 40 IN 375/14
Singen mbH
H. Frickemeier Mobelwerk GmbH Bielefeld 43 IN 237/20
Hallhuber GmbH Minchen 1500 IN 860/20
Hans Rister GmbH & Co. KG
GoOppingen 2IN71/12

Platinenfabrik
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HDM GmbH Kleve 43 IN 2/16
Hein Gericke Deutschland GmbH Dusseldorf 500 IN 165/12
Heinz Kettler GmbH & Co. KG Arnsberg 21 1IN 132/15
HELIA Ladenbau GmbH Offenburg 30 IN 109/12
Herbert Maschinenbau GmbH & Co.
Fulda 93 IN 13/20

KG
Hermanussen Metallverarbeitung

Arnsberg 10 IN 15/18
GmbH
Hightex GmbH Rosenheim 603 IN 422/14
Horst Otten GmbH Paderborn 2 IN 102/13
ISOG Management GmbH Weilheim i. OB IN 362/16
JAC Products Europe GmbH Wuppertal 145 IN 289/12

Kappus Seifen GmbH Riesa & Co Offenbach a.M. 8I1E7/18
Katharina Kasper ViaSalus GmbH Montabaur 14 IN 20/19
Katholische Kliniken Lahn GmbH Montabaur 14 IN 184/19
Kiddy GmbH Hof IN 203/17
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Klinikum Burgenlandkreis GmbH Halle-Saalkreis 59 1IN 471/19
Klinikum Peine gGmbH Celle 34 IN 20/20
KWH Automobiltechnik GmbH Baden-Baden 111N 47/13
Laborchemie Apolda GmbH Erfurt 174 IN 33/14
Laurel GmbH Minchen 1503 IN 3389/16
Leiser Fabrikations- und Handels-
Augsburg 7IN 251/17

Gesellschaft GmbH & Co. KG
Leysieffer GmbH & Co. KG Osnabriick 41 IN 14/19
Loewe Technologies GmbH Coburg IN 128/19
M&V GmbH Siegmar Chemnitz 14 IN 809/13
MAAS Profile GmbH Heilbronn 30 IN 428/17
Markus Schober Innenausbau und

Wolfratshausen IN 76/20
Bodendielen GmbH
MEILLERGHP GmbH Amberg 371 1IN 54/14

mobisol GmbH

Berlin-Charlottenburg

36 m IN 2805/19

Neschen Aktiengesellschaft

Blickeburg

47 IN 38/15
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Netrada Holding GmbH Hannover 905 IN 805/13
Neumayer Tekfor Holding GmbH Offenburg 30IN 199/12
NextiraOne Deutschland GmbH Potsdam 35 1IN 356/12
Nordeon GmbH Hameln 36 IN 30/20
NSG Sanierungsgesellschaft in der
Cottbus 63 IN 53/14
Niederlausitz mbH
Ostfriesische Presse Druck GmbH Aurich 91N 43/18
OTEMA Grimma GmbH Ostdeutsche
Leipzig 401 IN 1201/15
Technik- und Maschinengesellschaft
Paracelsus-Kliniken Deutschland
Osnabruck 27 IN 41/17
GmbH & Co. KGaA
PD Roding GmbH Regensburg 104 IN 597/12
Pedax GmbH Bitburg 91IN52/13
Pfeifer GmbH Betzdorf 11 1IN 2/16
Pieroth Deutschland GmbH Bad Kreuznach 3 IN 40/19
PLAKOMA GmbH Hitten- und
Saarbrticken/Sulzbach 112 IN 34/15

Walzwerktechnik

Poligrat GmbH

Minchen

1542 IN 1585/18
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Postel Druckgu® GmbH Kdln 70 h IN 50/20
Re-PET Flaschenrecycling GmbH Pinneberg 711N 196/13
Roder-Prazision GmbH Offenbach a.M. 8 IN 564/15
Rickle GmbH Werkzeugfabrik Tibingen 31IN 270/14
Rudolf Wohrl Aktiengesellschaft Nurnberg IN 1156/16
Saar-Metallwerke GmbH Saarbrticken/Sulzbach 105 IN 54/15

Salzland Druck GmbH & Co. KG Magdeburg 340 IN 251/14
Schoeller-Electronics GmbH Marburg 22 IN 18/16
Schuh-Mengin GmbH Farth IN 40/16
Schuhpark Fascies GmbH Mdnster 78 IN 1/19
SD Automotive GmbH Osnabruck 41 IN 4/19
SiC Processing GmbH Amberg 261 1IN 515/12
Sovello GmbH Dessau 2 IN 162/12

SpritzguBwerk KG Richard Rassbach
GmbH u. Co

Berlin-Charlottenburg

36 sIN 3674/14
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SRI Radio Systems GmbH Kempten IN 463/12

St. Franziskus-Hospital gGmbH

Arnsberg 10 IN 105/19
Winterberg
STEINCO Paul vom Stein GmbH Koln 75 1IN 336/18
Tapetenmagazin Goldkuhle Handels-
Dusseldorf 504 IN 124/12
ges. mbH & Co. KG
Wellemobel GmbH Paderborn 2IN 397/14
Werner GmbH Forst- und Industrie-
Trier 231N 92/15
technik
Wieland GmbH Mannheim 4 IN 645/14
wind sportswear GmbH Tostedt 22 IN 85/18
Winter Holzbau Gesellschaft mit be-
Verden 11 1IN 77/15

schrankter Haftung

Tabelle A-1: Unternehmen in der Stichprobe
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Welch Wil
Einsatz CRO/CIO Nichteinsatz CRO/CIO el HCOXON 2 Test
t-Test Test

Variablen N Mean Median St.Dev.: N Mean Median St.Dev.: p-value : p-value : p-value
branchenangepasste GKR,; 63 -0.1848 -0.1691 0.1518 | 42 -0.0898 -0.0686 0.0986 | 0.0002 0.0004
FK-Quote, ; 63 0.7930 0.8537 0.20/8 | 42 0.7745 0.7551 0.1760 0.6256 0.4075
Antefl ku.r’zfr. ) 63 0.7162 0.7879 0.2838 | 42 0.7127 0.7308 0.2653 0.9483 0.7402
Verbindlichkeiten, ,
Anteil

N . 63 0.3689 0.3604 0.2762 | 42 03579 0.3413 0.2964 0.8487 0.7531
Bankverbindlichkeiten,_;
Ante!l be-SIChe.rter 52 0.3499 0.3212 0.2786 | 37 0.4085 0.4328 0.2841 0.3366 0.2950
Verbindlichkeiten, 4
Ictgarlthmler‘te 63 17.1545 16.8415 1.2640 | 42 16.7464 16.5290 1.1841 0.0957 0.0909
Bilanzsumme
Verarbeitendes Gewerbe 63 0.6032 1 0.4932 | 42 0.7143 1 0.4572 0.3375
Handel 63  0.0952 1] 0.2959 | 42 0.1190 0 0.3278 0.7514
Geslundhelts— und 63  0.0952 1] 0.2959 | 42 0.0952 0 0.2971 1.0000
Sozialwesen
Unternehmensalter, 63 594127 43.00 63.9717 42 495238 42.00 359534: 0.3146 0.9296
Erfahrung Sachwalter, 63 20.3810 20.00 5.8321 | 42 199524 19.00 5.2264 0.6953 0.5357

Tabelle A-3: Deskriptive Statistik fur die Variablen getrennt nach dem (Nicht-)Einsatz eines CRO bzw. CIO
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Finaler Abwickler Verfahrensausgang
Schutzschirmverfahren -0.47" -0.37™
Branchenangepasste GKR:.1 0.03 -0.03
FK-Quotet.: -0.07 -0.04
Anteil kurzfr. Verbindlichkeitent.1 -0.02 -0.03
Anteil Bankverbindlichkeitent.1 -0.03 0.05
Anteil besicherter Verbindlichkeitent. -0.06 0.09
Logarithmierte Bilanzsumme:.1 -0.04 0.08
Einsatz CRO/CIO -0.22 -0.17
Verarbeitendes Gewerbe 0.16 0.08
Handel -0.01 0.03
Gesundheits- und Sozialwesen -0.54™" -0.62™
Unternehmensalter; -0.03 0.05
Berufserfahrung Sachwalter 0.04 -0.10
Note: *p<0.1; ~*p<0.05; *"p<0.01

Tabelle A-4: Korrelationskoeffizienten der Variablen Finaler Abwickler und Verfahrensausgang mit den Mo-
dellvariablen
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