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1

Einleitung

1. Abschnitt: Problemstellung 

In Deutschland sind Unternehmensinsolvenzen kein seltenes Phänomen. Das Thema 
Insolvenz begleitet uns jeden Tag, jede Woche. Die weltweite Wirtschaftskrise, die 
mit der Insolvenz der amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers im Septem-
ber 2008 begann, verschärfte diese Situation weiter. Die mangelnde Liquidität der 
Unternehmen infolge der Wirtschaftskrise führt zu einem stetigen Anwachsen der 
Zahl der Insolvenzfälle. Vor diesem Hintergrund erscheint die Rettung bzw. Sanierung 
insolventer Unternehmen wichtiger denn je. In der Wirtschaftskrise und der 
Insolvenzpraxis offenbarten sich allmählich die Schwachstellen des deutschen 
Insolvenzrechts, insbesondere hinsichtlich der Regelungen des Insolvenzplanverfah-
rens. Der Entwurf für ein Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von 
Unternehmen (ESUG) bringt zwar einen Fortschritt zumindest bezüglich eines 
verbesserten Sanierungsrahmens, es stellt sich aber die Frage, ob die darin enthaltenen 
Änderungen ausreichend sind, um die Sanierungshindernisse und Unklarheiten zu 
beseitigen.
Wenn ein Unternehmen in die Insolvenz gerät, droht dem insolventen Unternehmen 
die Zerschlagung. In nicht wenigen Insolvenzfällen steht die Zerschlagung des 
insolventen Unternehmens bei Insolvenzverwaltern im Vordergrund, weil sie aus Sicht 
des Insolvenzverwalters einfach durchführbar und mit einem geringeren Haftungs-
risiko verbunden ist. Die (vorschnelle) Zerschlagung eines Unternehmens verursacht 
einen großen Schaden für die deutsche Wirtschaft, vor allem werden dadurch 
Millionenwerte vernichtet und den Unternehmensinsolvenzen fallen viele Arbeits-
plätze zum Opfer. Im Jahr 2009 summierten sich die Schäden für die deutsche 
Volkswirtschaft durch Insolvenzen nahezu auf geschätzte 50 Milliarden Euro. 1

Tatsächlich bedeutet die Unternehmensinsolvenz nicht das vollständige Scheitern bzw. 
das Todesurteil eines Unternehmens, sondern soll vielmehr als Chance zur sinnvollen 
Sanierung begriffen werden. Das Insolvenzverfahren soll nicht nur als Instrument der 
Marktbereinigung von insolventen Unternehmen, die nicht mehr wettbewerbsfähig 
bzw. lebensfähig am Markt sind, angesehen werden, sondern auch als 
Problemlösungshilfe, also ein Instrument zur Sanierung der insolventen Unternehmen, 
die überlebensfähig sind, begriffen werden. Entsprechend erscheint ein Wandel der 
Insolvenzkultur notwendig.2

Der Marktaustritt der einen ist die Voraussetzung für den Markteintritt der anderen. 

                                                        
1  Quelle: Rede der Bundesministerin der Justiz Sabine Leutheusser-Schnarrenberger beim 7. Deutschen 
Insolvenzrechtstag am 18. März 2010 in Berlin, 
http://www.bmj.de/SharedDocs/Reden/DE/2010/20100317_7er_Deutscher_Insolvenzrechtstag.html?nn=1477162 
2  Ebenso Rede der Bundesministerin der Justiz Sabine Leutheusser-Schnarrenberger beim 7. Deutschen 
Insolvenzrechtstag am 18. März 2010 in Berlin, 
http://www.bmj.de/SharedDocs/Reden/DE/2010/20100317_7er_Deutscher_Insolvenzrechtstag.html?nn=1477162 
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Das wirtschaftliche Endziel des Insolvenz(-plan)verfahrens ist der optimale Einsatz 
der im insolventen Unternehmen gebundenen Ressourcen.3 In vielen Fällen besteht 
bei insolventen Unternehmen erhebliches wirtschaftliches Potential auf Grund von 
Grundstücken, Maschinen, geistigem Eigentum, Kundenbeziehungen, qualifizierter 
Belegschaft usw., die einen Unternehmenserwerb und eine Unternehmenssanierung 
für Investoren interessant machen können. Danach kann das nutzbare Vermögen eines 
insolventen Unternehmens durch eine Unternehmensveräußerung im Insol-
venz(-plan)verfahren wieder optimal auf dem Markt eingesetzt werden. Weil Insol-
venz die Entwertung des Unternehmensvermögens anzeigt, können die Investoren in 
dieser Situation die insolventen Unternehmen günstig erwerben. Gerade in der 
Wirtschaftskrise können sie die günstigen Unternehmensbewertungen und das 
Aufwertungspotential der insolventen Unternehmen nutzen. Im Wege der 
Unternehmenssanierung durch Eigentümerwechsel, der sowohl durch einen asset deal 
als auch durch einen share deal realisiert werden kann, sind der optimale Einsatz des 
Unternehmensvermögens und die Realisierung des Fortführungswertes eines 
insolventen Unternehmens erreichbar. 
In der Tat ist die Unternehmensveräußerung in der Insolvenz bzw. der Erwerb eines 
insolventen Unternehmens (distressed investments) heutzutage keine Besonderheit 
mehr. Immer mehr insolvente Unternehmen, insbesondere Unternehmen, die früher 
einmal erfolgreich waren, eine starke Marke besitzen und schlecht geführt werden, 
aber noch ertragsfähig sind, geraten ins Visier der Investoren. Ein aktuelles Beispiel 
für den Unternehmenserwerb durch einen share deal im Sanierungsverfahren ist der 
Karstadt-Fall. In diesem Fall erwarb Nicolas Berggruen dem Pressebericht zufolge die 
Warenhauskette Karstadt für einen symbolischen Preis von einem Euro. 4  Ein 
erfolgreiches Beispiel für einen share deal innerhalb Deutschlands ist die Insolvenz 
der Herlitz AG. Im Herlitz-Fall hatte die Gläubigerbank 2002 ihre Kredite in 
Eigenkapital umgewandelt und erwarb rund 70 Prozent der Anteile an Herlitz. Im Jahr 
2005 verkaufte sie dann 64,7 Prozent der Anteile an Herlitz an die Gesellschaft 
„Stationery Products“ mit Sitz in Luxemburg, die von dem amerikanischen 
Investmentfonds Advent International kontrolliert wird. Im November 2009 kaufte 
Pelikan International zum Preis von 45 Millionen Euro 66 Prozent der 
Herlitz-Anteile.5 Ein typisches Beispiel für einen asset deal im Insolvenzverfahren ist 
die Insolvenz des Unterhaltungselektronikherstellers Schneider, der von dem chinesi-
schen Elektronikkonzern TCL zu einem günstigen Preis (nach Angaben der chinesi-
schen Medien: 8,2 Millionen Euro) übernommen wurde. In diesem Fall wurde die 
Schneider Elektonics GmbH als Tochtergesellschaft der TCL neu gegründet, die die 
Produktionsanlagen und Warenbestände sowie die Markenrechte der insolventen 
Schneider Elektronics AG übernommen hatte. Ziel dieses Unternehmenserwerbs war 
der Einstieg in den europäischen Markt.6 Leider lief die Sanierung dieses Unterneh-
mens nicht so reibungslos und scheiterte letztlich. Andere berühmte Beispiele für 
                                                        
3 Balz in: Neuordnung des Insolvenzrechts, S. 1, 2, 5. 
4 http://www.handelsblatt.com/unternehmen/handel-dienstleister/uebernahme-nicolas-berggruen-ganz-karstadt-fuer
-einen-euro;2612757 
5 Quelle:http://www.handelsblatt.com/newsticker/unternehmen/umstrukturierung-pelikan-uebernimmt-herlitz;2480
174
6 Quelle: Investor aus China kauft Teile von Schneider, in: Die Welt vom 20.09.2002. 
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asset deals im Insolvenzverfahren sind die Insolvenz von Rosenthal, das von einem 
italienischen Familienunternehmen übernommen wurde, sowie die Insolvenz des 
traditionsreichen Modeherstellers Escada, der innerhalb von drei Monaten an die 
Familie des indischen Stahlmilliardärs Mittal verkauft wurde. 
Im Chinesischen setzt sich das Wort „Krise ( )“ aus den Wörtern „Gefahr 
( )“ und „Chance ( )“ zusammen. Neben den offensichtlichen Gefahren ist die 
Krise eines Unternehmens sowohl eine Sanierungschance für das insolvente 
Unternehmen als auch eine Investitionschance für Investoren, weil der Finanzierungs-
bedarf des insolventen Unternehmens im Falle der Unternehmenssanierung die 
Chance für den Einstieg des Erwerbers eröffnet. Dafür ist die ansteigende Zahl der 
Erwerbe insolventer Unternehmen vor dem Hintergrund der Wirtschaftskrise schon 
ein aussagekräftiger Beweis. Die Unternehmenssanierung durch Eigentümerwechsel 
ist gewissermaßen eine der wirksamsten Methoden, das Unternehmen am Leben zu 
halten. Obwohl die InsO einen rechtlichen Rahmen für die Unternehmenssanierung 
bietet, ist ihr Hauptziel nicht die Unternehmenssanierung bzw. der Erhalt möglichst 
großer Teile des Unternehmens, sondern der Schutz von Gläubigerinteressen und die 
optimale Gläubigerbefriedigung. Zur Erreichung dieses Ziels schafft die InsO einen 
autonomen Rahmen (Insolvenzplanverfahren) für die Gläubiger, mit dem die optimale 
Gläubigerbefriedigung realisierbar ist. Gleichzeitig kann das insolvente Unternehmen 
im Rahmen des Insolvenzplanverfahrens intern und extern saniert werden und durch 
eine erfolgreiche Sanierung wieder am Markt aktiv sein. Es stellt sich die wichtige 
Frage, ob auch der Erwerber dieses Rechtsinstrument als Unternehmenserwerbs-
rahmen benutzen kann. Dabei birgt die Problematik des Unternehmenserwerbs im 
Insolvenzplanverfahren eine Vielzahl von interessanten und umstrittenen Rechts-
fragen, die erörternswert sind. 
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