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sog. sogenannte/-r/-s

SpruchG Gesetz über das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren 

SpTrUG Gesetz über die Spaltung der von der Treuhandanstalt ver-
walteten Unternehmen 

stRspr. ständige Rechtsprechung

u.a. unter anderem/und andere

UmwBerG Umwandlungsbereinigungsgesetz 

UmwG Umwandlungsgesetz

UmwR Umwandlungsrecht

UmwStG Umwandlungssteuergesetz

Urt. Urteil

v. vom/von

Var. Variante

vgl. vergleiche

VGR Wissenschaftliche Vereinigung für Unternehmens- und Ge-
sellschaftsrecht e.V. 

VO Verordnung

Vor Vorbemerkung

VVG Gesetz über den Versicherungsvertrag (Versicherungsver-
tragsgesetz) 

WiB Wirtschaftliche Beratung (Zeitschrift) 

WM Wertpapier-Mitteilungen – Zeitschrift für Wirtschafts- und 
Bankrecht  

WpHG Wertpapierhandelsgesetz

WpPG Wertpapierprospektgesetz 

WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz 

WpÜG-AngVO Verordnung über den Inhalt der Angebotsunterlage, die 
Gegenleistung bei Übernahmeangeboten und Pflichtange-
boten und die Befreiung von der Verpflichtung zur Veröf-
fentlichung und zur Abgabe eines Angebots 

WuB Entscheidungsanmerkungen zum Wirtschafts- und Bank-
recht 

WuW Wirtschaft und Wettbewerb (Zeitschrift) 

z.B. zum Beispiel

ZfPW Zeitschrift für die gesamte Privatrechtswissenschaft 

ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht  

ZHR Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht 

ZInsO Zeitschrift für das gesamte Insolvenzrecht 

ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht 

ZIS Zentrum für Insolvenz und Sanierung an der Universität 
Mannheim e.V. 
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ZPO Zivilprozessordnung 

zust. zustimmend 
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Erster Teil: Grundlagen 

§ 1 Einführung in das Thema

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen, die im neuen Jahrtausend zunächst 
rasant anstieg, ist seit 2009 kontinuierlich rückläufig.1 Empirische Studien 
aus den Jahren 2007 und 2009 weisen u.a. fehlendes Controlling, Finanzie-
rungslücken sowie eine, diesen Aspekt verschärfende, restriktive Kredit-
vergabe der Finanzinvestoren und ein unzureichendes Kreditmanagement 
als wichtigste Insolvenzursachen von Unternehmen aus.2 Aus Sicht der In-
solvenzverwalter sind die Ursachen weiter unter anderem auf eine autoritäre 
Führung, schlechte Unternehmenskommunikation, Investitionsfehler und 
eine ungenügende Marktanpassung zurückzuführen.  

Die Erforschung der Insolvenzursachen ist für jeden Einzelfall unerläss-
lich, um konkrete Lösungen für die Unternehmenskrise zu erarbeiten und 
einen langfristigen Sanierungsplan zu entwickeln. Welche Sanierungsmaß-
nahmen dabei rechtlich möglich sind, regelt die Insolvenzordnung (InsO). 
Der Erfolg einer Unternehmenssanierung hängt damit von den rechtlichen 
Rahmenbedingungen ab, die das Insolvenzrecht als eine Art Werkzeugkas-
ten den Sanierungsbeteiligten an die Hand gibt. Als letzte große Reform der 

____________________ 

1 Im Jahr 2016 (21.518) waren gegenüber dem Jahr 2009 (32.687) ein Drittel we-
niger Unternehmensinsolvenzen zu verzeichnen. Im Vergleich zum Rekordjahr 
2003 (39.320) ist es sogar fast die Hälfte, siehe Statistisches Bundesamt, Insol-
venzverfahren – Fachserie 2 Reihe 4.1, S. 3 (März 2017). – Dieser Effekt wird 
durch die Niedrigzinspolitik der Zentralbanken unterstützt, da die günstige 
Geldbeschaffung die Refinanzierung und Umschuldung erleichtern.  

2  Siehe Euler Hermes Kreditversicherung/Zentrum für Insolvenz und Sanierung 
an der Universität Mannheim (ZIS), Ursachen von Insolvenzen – Gründe für 
Unternehmensinsolvenzen aus Sicht von Insolvenzverwaltern, Wirtschaft Kon-
kret Nr. 414, abrufbar unter: http://www.zis.uni-mannheim.de/studien/doku-
mente/ursache_von_insolvenzen/414_wiko.pdf (19.6.2017) und dies., Insolven-
zen in Zeiten der Finanzkrise, Wirtschaft Konkret Nr. 107, abrufbar unter: 
http://www.zis.uni-mannheim.de/studien/dokumente/studie_2009_wirt-
schaft_konkret/studie_2009_wirtschaft_konkret.pdf (19.6.2017) 
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InsO hat der Gesetzgeber das Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanie-
rung von Unternehmen (ESUG)3 verabschiedet. Das novellierte Insolvenz-
planrecht räumt den Akteuren eine gegenüber der früheren Rechtslage sehr 
weitreichende Gestaltungsfreiheit ein. Die Möglichkeit der Gesellschafter, 
eine Sanierung des Unternehmensträgers zu verhindern, wurde durch die 
Aufgabe der gesellschaftsrechtlichen Neutralität der InsO beseitigt.4 Nach 
§ 225a Abs. 3 InsO kann im Insolvenzplan jede gesellschaftsrechtlich zu-
lässige Maßnahme getroffen werden. Die Durchführung von Kapitalmaß-
nahmen5 und die Möglichkeit, Forderungen von Gläubigern in Anteils- oder 
Mitgliedschaftsrechte am Schuldner umzuwandeln (sog. Debt-Equity-
Swap, § 225a Abs. 2 InsO),6 wurden bereits anderweitig eingehend analy-
siert. Die vorliegende Arbeit untersucht, in welcher Art und Weise Maß-
nahmen nach dem Umwandlungsgesetz (UmwG) im Insolvenzplanverfah-
ren durchgeführt werden können. Die nicht an den sachenrechtlichen Be-
stimmtheitsgrundsatz gebundene Vermögensübertragung im Wege der 
(partiellen) Universalsukzession sowie der Erhalt von rechtsträgerspezifi-
schen Berechtigung lassen die Analyse von Verschmelzungen, Spaltungen 
und Formwechsel eines insolventen Unternehmens besonders lohnend er-
scheinen. Es wird sich zeigen, dass der Einsatz von Umwandlungsmaßnah-
men im Sanierungsfall ein nicht zu unterschätzendes Sanierungspotential 
birgt. Gleichwohl wird nicht unterschlagen, dass die Durchführung von 
Umwandlungsmaßnahmen zahlreiche insolvenz- und gesellschaftsrechtli-
che Fragen aufwirft. Dabei stellt der Umstand, dass bei einer Verschmel-
zung oder Spaltung im Insolvenzplanverfahren regelmäßig neben den Inte-
ressen des schuldnerischen Unternehmensträgers, seiner Gläubiger und Ge-
sellschafter auch die Interessen eines nicht insolventen, an der Umwand-
lung beteiligten Rechtsträgers sowie seiner Gläubiger und Gesellschafter in 
Einklang zu bringen sind, eine besondere Herausforderung dar. Die Litera-
tur hat sich bislang nur vereinzelt mit Fragen in diesem Bereich befasst.7 
____________________ 

3  Gemäß Art. 10 Satz 3 ESUG traten die Änderungen der InsO am 1.3.2012 in 
Kraft, BGBl. I 2011, S. 2582. 

4  Begr. RegE ESUG, BT-Drs. 17/5712, S. 18: »Künftig soll die strikte Trennung 
von Insolvenzrecht und Gesellschaftsrecht überwunden werden.« Näher zur ge-
sellschaftsrechtlichen Neutralität der Insolvenzordnung H.-F. Müller, Der Ver-
band in der Insolvenz, S. 308 ff. 

5  Monografisch Segmiller, Kapitalmaßnahmen im Insolvenzplan, 2013. 
6  Monografisch Pühl, Der Debt Equity Swap im Insolvenzplanverfahren, 2016; 

Schulz, Der Debt Equity Swap in der Insolvenz, 2015. 
7  Vgl. Becker, ZInsO 2013, 1885 ff.; Brünkmans, ZInsO 2014, 2533 ff.; ders., in: 

Brünkmans/Thole, Handbuch Insolvenzplan, § 31 Rn. 480 ff.; Kahlert/Gehrke, 
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Die vorliegende Arbeit verfolgt daher das Ziel, sich umfassend den relevan-
ten Problemen bei der Durchführung von Umwandlungsmaßnahmen im In-
solvenzplanverfahren zu widmen und dem Rechtsanwender praxisorien-
tierte Lösungen anzubieten. 

I.  Untersuchungsgegenstand  

Das Sanierungspotential von Umwandlungen im Insolvenzplan, das im Ein-
zelnen für verschiedene Konstellationen in § 3 herausgearbeitet wird, geht 
im Wesentlichen auf zwei Faktoren zurück: Der Insolvenzplan ermöglicht 
es, von für das Regelverfahren geltenden Vorschriften abweichende Rege-
lungen zum Erhalt des Unternehmens zu treffen, den insolventen Rechts-
träger zu sanieren und dadurch rechtsträgerspezifische Berechtigungen wie 
Lizenzen, Konzessionen, attraktive Aufträge und Verträge mit Lieferanten 
oder Kunden zu erhalten.8 Eine Umwandlung im Insolvenzplanverfahren 
ermöglicht es ferner, Vermögen im Wege der Gesamtrechtsnachfolge ein-
schließlich der rechtsträgerspezifischen Berechtigungen zu übertragen, 
wenn das Krisenunternehmen nicht im bisherigen Unternehmensträger ver-
bleiben soll. Der Formwechsel ermöglicht es, die Rechtsform des insolven-
ten Rechtsträgers an die neue Situation nach der Krise und an die Bedürf-
nisse der Investoren anzupassen. 

Bis zum Inkrafttreten des ESUG war es für Rechtsträger, die infolge ei-
ner Insolvenzeröffnung über ihr Vermögen aufgelöst wurden, nicht mög-
lich, sich an einer Umwandlungsmaßnahme zu beteiligen. Die Umwand-
lungsfähigkeit ist nach § 3 Abs. 3 UmwG aufgelösten Rechtsträgern vorbe-
halten, die über ihre Fortsetzung beschließen können. Da jedoch die Fort-
setzung erst nach der Aufhebung des Insolvenzverfahrens beschlossen wer-
den konnte, war eine Umwandlung im Insolvenzplan faktisch ausgeschlos-
sen. Die Beteiligten konnten allenfalls die Durchführung einer Umwand-
lung nach Aufhebung des Insolvenzverfahrens planen und sie unter die Be-
dingung stellen, dass über die Fortsetzung des Rechtsträgers beschlossen 
wird (sog. bedingter Plan gemäß § 249 InsO). Nun kann die Fortsetzung 
einer aufgelösten Gesellschaft im Insolvenzplan selbst geregelt werden 

____________________ 

DStR 2013, 975 ff.; Kocher, in: Kallmeyer, UmwG, Anh. II, Rn. 1 ff.; Madaus, 
ZIP 2012, 2133 ff.; ders., in: Kübler, HRI, § 33; Priester, in: FS Kübler, 
S. 557 ff.; Thole, Gesellschaftsrechtliche Maßnahmen, Rn. 342 ff.; Wachter, 
NZG 2015, 858 ff. 

8  Eingehend Bitter/Laspeyres, ZIP 2010, 1157 ff. 
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(§ 225a Abs. 3 InsO). Ohne dass es der ESUG-Gesetzgeber ausdrücklich 
klarstellte, hat er damit die Durchführung von Umwandlungsmaßnahmen 
im Insolvenzplanverfahren de facto zugelassen. Weil aber der ESUG-Ge-
setzgeber Umwandlungsvorgänge nicht vor Augen hatte, fehlen spezielle 
Vorschriften, die Konkurrenzfragen und Wertungskonflikte lösen, die bei 
der parallelen Anwendung von Insolvenz- und Umwandlungsrecht auftre-
ten. Die Aufarbeitung und eine praxisorientierte Lösung damit zusammen-
hängender Probleme bilden den Untersuchungsgegenstand der vorliegen-
den Arbeit. 

II.  Gang der Darstellung 

Nach der Einführung werden in § 2 zunächst das Umwandlungs- und an-
schließend das Insolvenzplanrecht überblicksartig dargestellt.9 Anschlie-
ßend gilt es in § 3 das Potential von Umwandlungsmaßnahmen im Insol-
venzplan herauszuarbeiten.10 Geordnet nach der Zielrichtung der Maß-
nahme wird untersucht, welche Konstellationen der Abwicklung oder der 
Sanierung des Unternehmens dienen. Dabei werden die Motive und Vor-
teile einzelner Umwandlungsarten sowohl abstrakt als auch anhand von 
konkreten Fällen aus der Praxis dargestellt, in denen Unternehmen mithilfe 
von Umwandlungsmaßnahmen im Insolvenzplan saniert wurden (z.B. 
Loewe, Suhrkamp, Prokon). 

Der zweite Teil beschäftigt sich mit der Zulässigkeit von Umwandlungs-
maßnahmen im Insolvenzplanverfahren. In § 4 wird zunächst festgestellt, 
dass Maßnahmen nach dem UmwG als gesellschaftsrechtliche Maßnahmen 
gemäß § 225a Abs. 3 InsO seit dem Inkrafttreten des ESUG im Insolvenz-
plan durchgeführt werden können.11 § 5 ist der Maßnahmerichtung, das 
heißt der Frage gewidmet, ob sich eine durch das Insolvenzverfahren auf-
gelöste Gesellschaft nur als übertragender Ausgangs- oder auch als über-
nehmender Zielrechtsträger an einer Verschmelzung oder Spaltung beteili-
gen kann.12 Ausgehend von § 3 Abs. 3 UmwG, der insoweit unterschiedli-
che Interpretationen zulässt, wird der verbreiteten Auffassung entgegen ge-
treten, dass sich ein aufgelöster Rechtsträger nicht als Zielrechtsträger an 

____________________ 

9  Siehe unter § 2, S. 30 ff. 
10  Siehe unter § 3, S. 67 ff. 
11  Siehe unter § 4 II, S. 91 ff. 
12  Siehe unter § 5, S. 97 ff. 
 


