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V

Vorwort

Das »Praxishandbuch Restrukturierungsrecht« erscheint – zwecks besserer Lesbarkeit nun mit adjus-
tiertem Titel – bereits in der fünften Aufl age. In den vergangenen 13 Jahren sind Sanierungen 
zunehmend komplex geworden, da Krisen oft multikausal und durch hohe Dynamik geprägt sind: 
exogene Schocks durch geopolitische oder regulatorische Einschnitte führen neben parallel ver-
laufenden Veränderungsprozessen angesichts Digitalisierung, Demografi e und Klimawandel dazu, 
dass punktuelle Maßnahmen meist nicht mehr ausreichen. Vielmehr sind je nach Einzelfall eine 
grundlegende Anpassung der Kapitalstruktur und eine umfassende Neuausrichtung der Aufbau- 
und Ablauforganisation geboten. Dies lässt sich angesichts divergierender Stakeholder-Interessen 
außergerichtlich kaum bewältigen.

Daher haben Restrukturierungslösungen wie etwa das Eigenverwaltungsverfahren oder das StaRUG-
Verfahren branchenübergreifend große Praxisrelevanz. Darüber hinaus kommt es in der Sanierung 
mehr denn je auf fachübergreifendes Denken und Handeln an.

Vor diesem Hintergrund ist das »Praxishandbuch Restrukturierungsrecht« in der vorliegenden Auf-
lage um die im Zuge der Corona-Pandemie neu eingeführten Instrumente zur Sanierung, jüngste 
Rechtsprechung sowie Neuregelungen aufgrund des SanInsFoG, StaRUG und COVInsAG/SanInsKG 
ergänzt worden. Daneben beleuchtet ein neues Kapitel die Sicherungsrechte in der Unternehmens-
krise, wozu verschiedenartige Pfandrechte sowie Eigentumsvorbehaltsrechte zählen. Darüber hinaus 
hat das neue Kapitel zu notariellen Aspekten der Restrukturierung erhebliche Praxisrelevanz mit 
Blick auf Unternehmenskäufe in der Krise und Insolvenz.

Unverändert geblieben ist die bewährte, anhand von Krisenphasen aufgebaute Struktur des Praxis-
handbuchs, das breite Spektrum der erörterten Lösungen jeweils mit fachlichem Tiefgang sowie das 
seit der Erstaufl age verfolgte Ziel, Praktikern ein Arbeitsmittel an die Hand zu geben, das die recht-
lichen Aspekte von Lösungen in der Unternehmenskrise umfassend beleuchtet.

Für die engagierte Mitwirkung an dieser fünften Aufl age gebührt allen Autorinnen und Autoren 
sowie dem Verlag Wolters Kluwer – insbesondere Frau Lisa Reinhardt und Frau Birgit Kerber – 
großer Dank.

Ihnen, liebe Leserinnen und Leser, darf ich eine anregende Lektüre sowie nützliche Erkenntnisse für 
Ihre Restrukturierungsprojekte wünschen. Falls Sie Anmerkungen oder Vorschläge haben, sprechen 
Sie mich gerne jederzeit per E-Mail (praxishandbuch@restrukturierungsrecht.de) an.

Kronberg im Taunus, November 2023 Rüdiger Th eiselmann
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A.  Einleitung

Unternehmenskrisen zu bewältigen, ist in erster Linie eine Aufgabe der Geschäftsleitung. Schlägt die 
Restrukturierung fehl und gerät das Unternehmen in die Insolvenz, wird der Insolvenzverwalter im 
Regelfall prüfen, ob Vorstände oder Geschäftsführer persönlich haftbar sind. Dies betriff t nicht nur 
die Insolvenzantragspfl icht, sondern bspw. auch Auszahlungen an Gesellschafter bei Insolvenzreife. 
Darüber hinaus können sich Strafbarkeitsrisiken aus der Nichtabführung von Sozialversicherungs-
beiträgen oder von Steuern ergeben. Weitere Besonderheiten bestehen für kapitalmarktorientierte 
Unternehmen mit Blick auf die Ad-hoc-Publizität in der Krise. Doch es nicht nur das Management, 
das sich haftbar machen kann. Restrukturierungen werden häufi g durch Sanierungsberater, Rechts-
anwälte oder Steuerberater begleitet; zudem spielen Kreditgeber fast immer eine wichtige Rolle für 
die Stabilisierung des Unternehmens. Im Insolvenzfall können Regressforderungen und strafrecht-
liche Ermittlungsverfahren daher auch auf Berater und Banken zukommen, insb. wegen Beihilfe zur 
Insolvenzverschleppung. Nicht zuletzt sind in der Krise auch Aufsichtsräte erhöhten Haftungsrisiken 
ausgesetzt, da Restrukturierungsmaßnahmen in aller Regel mit ihnen abgestimmt und von ihnen 
genehmigt werden. Dieses Kapitel beleuchtet, welche Haftungsfragen sich für handelnde Personen 
in Restrukturierungen stellen und wie sich eine persönliche Haftung vermeiden lässt.

B.  Haftungsrisiken des Managements

Unternehmenskrisen stellen für die Geschäftsleitung eine besondere Herausforderung dar: Bei der 
operativen und fi nanziellen Restrukturierung agieren Vorstände und Geschäftsführer unter hohem 
Zeit- und Erfolgsdruck; die Problemstellungen sind meist vielschichtig und bedürfen hoher fach-
licher Kompetenz. Da die Entscheidungen des Managements für das Unternehmen von existen-
zieller Bedeutung sind und zugleich in aller Regel unterschiedliche Stakeholder (u.a. Gesellschafter, 
Mitarbeiter, Lieferanten, Kunden, Banken) berühren, werden bei fehlgeschlagener oder unzurei-
chender Restrukturierung schnell Haftungsfragen virulent. Diese betreff en nicht erst die Zeit kurz 
vor Insolvenzantragstellung, sondern reichen oft in die Anfänge einer Unternehmenskrise zurück.

I.  Haftungsrisiken und Handlungspfl ichten im Vorfeld der Insolvenz

Nicht zuletzt die Folgen der Corona-Pandemie und des Ukraine-Kriegs für die deutsche Wirtschaft 
haben gezeigt, dass auch solide aufgestellte und bisher erfolgreiche Unternehmen unversehens in 
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die Krise geraten können. Zum einen sind plötzlich sinkende Umsätze bei unveränderter Kostenba-
sis, gestörte Lieferketten sowie Restriktionen bei der Beschaff ung von Fremdkapital geeignet, akute 
Liquiditätsengpässe auszulösen. Zum anderen kann sich die Fremdfi nanzierung der Beteiligung 
an einem – ggf. auch noch börsennotierten – Unternehmen als problematisch erweisen, wenn der 
Zinsaufwand erheblich, die Ausschüttungen niedrig und ggf. hohe Sonderabschreibungen auf Betei-
ligungen oder Vermögenswerte erforderlich sind. In dieser Situation sind Vorstände und Geschäfts-
führer zu erhöhter Wachsamkeit und Sorgfalt bei ihren Entscheidungen verpfl ichtet – selbst wenn 
eine Insolvenz noch gar nicht absehbar ist.

1.  Überwachungs- und Sanierungspfl icht in der Krise

Handlungspfl ichten des Managements im Vorfeld der Insolvenz waren bis zum Inkrafttreten des 
Gesetzes über den Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen für Unternehmen (StaRUG) größ-
tenteils nicht gesetzlich normiert, sondern wurden aus der allgemeinen Sorgfaltspfl icht nach § 43 
Abs. 1 GmbHG/§ 93 Abs. 1 AktG abgeleitet.1 Als zentrale Pfl ichten des Managements in der Krise 
waren aus der Rechtsprechung gemäß Gesetzeslage bis Ende 2020 zum einen (i) die Pfl icht zur laufen-
den Kontrolle und Überwachung von Liquidität und Vermögen der Gesellschaft2 und zum anderen 
(ii) die Pfl icht zur Prüfung und Einleitung entsprechender Sanierungsmaßnahmen3 bekannt. Die 
Sanierungsprüfung musste sich sowohl auf die Sanierungsfähigkeit als auch auf mögliche Strategien 
und Maßnahmen zur Bewältigung der Krise erstrecken.4 Bei der Auswahl der Sanierungsmaßnah-
men steht dem Management ein weites Entscheidungsermessen i.S.d. Business Judgement Rule zu.5 
Besonders risikobehaftete Geschäfte waren in der Krise indes zu vermeiden.

Angesichts der wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie hat der Gesetzgeber mit Wir-
kung zum 01.01.2021 die Regelung des § 1 Abs. 1 StaRUG eingeführt, wonach Geschäftsleiter 
fortlaufend über Entwicklungen wachen, welche den Fortbestand der juristischen Person gefährden kön-
nen. Erkennen sie solche Entwicklungen, ergreifen sie geeignete Gegenmaßnahmen und erstatten den zur 
Überwachung der Geschäftsleitung berufenen Organen (Überwachungsorganen) unverzüglich Bericht.

Verpfl ichtet sind organschaftliche Vertreter juristischer Personen, wozu Geschäftsführer und Vor-
standsmitglieder zählen – sowohl formal bestellte als auch fehlerhaft bestellte oder faktische Geschäfts-
leiter6. Ferner sind auch Geschäftsführer bzw. Vorstandsmitglieder einer GmbH & Co. KG bzw. 
KGaA und anderer Mischformen entsprechend verpfl ichtet, da gemäß § 1 Abs. 2 StARUG für 
Gesellschaften ohne Rechtspersönlichkeit im Sinne von § 15a Abs. 1 S. 3 und Abs. 2 InsO die 
Pfl ichten gemäß gilt § 1 Abs. 1 StARUG entsprechend für die Geschäftsleiter der zur Geschäfts-
führung berufenen Gesellschafter gelten.

Bei »bestandsgefährdenden Entwicklungen« handelt es sich in erster Linie um den drohenden bzw. 
absehbaren faktischen Eintritt eines Insolvenzgrundes (»Insolvenzreife«). Insoweit haben Geschäfts-
leiter in Krisenphasen eine gesteigerte Pfl icht zur Prüfung des Vorliegens einer (drohenden) Zahlungs-
unfähigkeit und/oder Überschuldung. Neben der insolvenzrechtlichen Prüfung sind auch operative 
und strategische Risiken sowie fi nanzwirtschaftliche Risiken wie etwa Liquidität, Verfügbarkeit von 
Kreditlinien oder die Möglichkeit einer Kapitalerhöhung zu erfassen. Da sich die Liquiditätssituation 
anhand der Gewinn- und Verlustrechnung sowie Bilanz nicht direkt erkennen lässt, ist insbesondere 

1  Lutter/Hommelhoff /Kleindiek GmbHG § 43 Rn. 24.
2  BGH, Urt. v. 06.06.1994 II ZR 292/91, GmbHR 1994, 539 (545); Lutter/Hommelhoff /Kleindiek GmbHG 

§ 43 Rn. 25; Westermann DZWIR 2006, 485 (486).
3  Scholz/Schmidt GmbHG § 64 Rn. 36; Lutter/Hommelhoff /Kleindiek GmbHG § 43 Rn. 25; Veil ZGR 

2006, 374 (378 f.); Oppenländer/Trölitzsch/Steff an Praxishandbuch der GmbH-Geschäftsführung § 36 
Rn. 89.

4  Veil ZGR 2006, 374 (379); Schluck-Amend/Walker GmbHR 2001, 375 (377).
5  Vgl. auch Th eiselmann CFL 2010, 135; Lutter/Hommelhoff /Kleindiek GmbHG § 43 Rn. 14; Scholz/

Schneider GmbHG § 43 Rn 54a ff .
6  Weitzmann in Pannen/Riedemann/Smid, StaRUG, § 1 Rn 31.
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eine laufende Liquiditätsüberwachung anhand einer regelmäßig aktualisierten Kapitalfl ussrechnung 
zwingend erforderlich, um sich abzeichnende Liquiditätsengpässe und Hinweise auf eine mögliche 
Zahlungsunfähigkeit schon frühzeitig erkennen und daraufhin mittels Erstellung eines Liquiditäts-
status eine vertiefende insolvenzrechtliche Prüfung vornehmen zu können. Das Nichtvorhandensein 
einer Kapitalfl ussrechnung ist angesichts der erforderlichen Risikofrüherkennung i.S.v. § 1 Abs. 1 
StaRUG pfl ichtwidrig.

Geschäftsleiter müssen bei Erkennen bestandsgefährdender Entwicklungen ferner »geeignete Gegen-
maßnahmen ergreifen«. Dazu sind nach einer Analyse der Krisenursachen situativ passende bestands-
sichernde Maßnahmen zu identifi zieren, wobei für Geschäftsleiter auch hier ein weiter Ermessens-
spielraum besteht und von ihnen zu entscheiden ist, welche Sanierungslösungen sich in welcher 
konkreten Ausgestaltung im Einzelfall eignen. Zugleich ist zu berücksichtigen, dass Geschäftsleiter 
andere Gesellschaftsorgane zu informieren und sie in die Entscheidung über Maßnahmen zu invol-
vieren haben (siehe Informationspfl ichten).

Darüber hinaus ist eine schriftliche Dokumentation zu empfehlen, da in einem späteren Rechtsstreit 
gegen den Geschäftsleiter die Gesellschaft lediglich darlegen und beweisen muss, dass und inwieweit 
ihr durch ein möglicherweise pfl ichtwidriges Verhalten des Geschäftsleiters in seinem Pfl ichtenkreis 
ein Schaden entstanden ist; demgegenüber hat der Geschäftsleiter darzulegen und zu beweisen, dass 
er seinen Sorgfaltspfl ichten nachgekommen ist oder ihn kein Verschulden triff t oder dass der Scha-
den auf bei pfl ichtgemäßem Alternativverhalten eingetreten wäre7.

Seinen Pfl ichten in der Krise kann sich der geschäftsführende Alleingesellschafter einer GmbH nicht 
durch eine Niederlegung des Amts entziehen; dies ist rechtsmissbräuchlich und damit unwirksam, 
sofern nicht zugleich ein neuer Geschäftsführer bzw. Vorstand bestellt wird8 und kann eine Schaden-
ersatzpfl icht nach § 43 Abs. 2 GmbHG zur Folge haben9. Gerade in besonders schwierigen wirt-
schaftlichen Situationen des Unternehmens kann von dem geschäftsführenden Alleingesellschafter 
erwartet werden, dass er sich seinen Pfl ichten und seiner Verantwortung nicht entzieht, ohne einen 
Nachfolger zu bestellen.

Anders zu beurteilen ist dies im Fall einer AG, die von einem Alleinvorstand geführt wird. Denn 
bei dieser Rechtsform ist die organschaftliche Struktur anders als bei einer GmbH: Der zwingend 
vorhandene Aufsichtsrat einer AG kann bei einer Amtsniederlegung des einzigen Vorstandsmitglieds 
handeln; zudem ist erforderlichenfalls auch die Hauptversammlung in der Lage, auf die Vakanz zu 
reagieren. Dies gilt auch dann, wenn der Aufsichtsrat unterbesetzt ist. Denn in diesem Fall besteht 
die Möglichkeit, den Aufsichtsrat durch gerichtliche Bestellung von Mitgliedern ergänzen zu lassen 
mit der Folge, dass der Aufsichtsrat einen neuen Vorstand bestellen kann. Dass der niederlegende 
Alleinvorstand selbst keine Ergänzung des Aufsichtsrates beantragt hat, macht seine Amtsniederle-
gung nicht rechtsmissbräuchlich. Denn sowohl das verbliebene Aufsichtsratsmitglied als auch jeder 
Aktionär kann einen solchen Antrag ebenfalls stellen10. Eine Niederlegung zur Unzeit kommt für die 
AG nur dann in Betracht, wenn ein Alleinvorstand – der zugleich einziger Aktionär ist – sein Amt 
ohne Nachfolger niederlegt und zeitgleich auch sämtliche Aufsichtsratsmitglieder ihre Demission 
erklären. In diesem Fall wird das Registergericht die Eintragung wegen Rechtsmissbrauchs ablehnen.

Entgegen einem in praxi verbreiteten Irrglauben können fremdangestellte Geschäftsführer oder Vor-
standsmitglieder jederzeit und ohne Angabe von Gründen ihr Amt niederlegen – auch in der Krise 
des Unternehmens. Denn in dieser Konstellation haben die Gesellschafter die Möglichkeit, einen 
neuen Geschäftsführer zu bestellen oder notfalls das Amt selber auszuüben11.

 7  OLG München, Urt. v. 09.08.2018 23 U 2936/17, GmbHR 2018, 1058.
 8  BGH, Beschl. v. 08.10.2009 IX ZR 235/06, GWR 2009, 430; OLG Frankfurt/M., Urt. v. 11.11.2014 

20 W 317/11, ZIP 2015, 478.
 9  OLG Koblenz, Urt. v. 26.05.1994 6 U 455/91, NJW-RR 1995, 556.
10  OLG Hamburg, Beschl. v. 27.06.2016 11 W 30/16, ZIP 2016, 183.
11  OLG Bamberg, Beschl. v. 17.07.2017 5 W 51/17, ZIP 2017, 1466.
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2.  Informationspfl ichten

Da eine Sanierung i.d.R. ohne Mitwirkung und entsprechende Fremd- bzw. Eigenkapitalbeiträge 
der Eigentümer nicht möglich ist, triff t das Management (zumindest bei der GmbH) auch eine 
Informations- und Berichtspfl icht ggü. den Gesellschaftern, damit es sich mit ihnen über bestimmte 
Restrukturierungsmaßnahmen wie z.B. die Veräußerung von Betriebsteilen, Kapitalmaßnahmen oder 
die Aufnahme von Sanierungskrediten12 beraten kann.13 Dieser Berichtspfl icht kann das Manage-
ment z.B. i.R.d. Einberufung einer Gesellschafter- bzw. Hauptversammlung bei Verlust der Hälfte 
des Stammkapitals nachkommen.14 Sofern die Geschäftsführung einen freiwilligen Insolvenzantrag 
wegen drohender Zahlungsunfähigkeit nach § 18 InsO beabsichtigt, ist vor der Antragstellung die 
Zustimmung der Gesellschafter einzuholen.15

Seit Inkrafttreten des StARUG gilt ferner, dass Geschäftsleiter
– den zur Überwachung der Geschäftsleitung berufenen Organen (Überwachungsorganen) unver-

züglich Bericht zu erstatten (§ 1 Abs. 1 S. 2 Hs. 2 StaRUG) und
– ferner unverzüglich darauf hinzuwirken haben, dass sich andere Organe mit den zu ergreifenden 

Maßnahmen befassen, wenn diese ihre Zuständigkeiten berühren (§ 1 Abs. 1 S. 3 StaRUG).

Die Berichterstattung muss mit Blick auf den Normzweck nicht erst erfolgen, wenn Gegenmaß-
nahmen bereits ergriff en wurden, sondern bereits, wenn eine kritische Entwicklung diagnostiziert 
wurde16. Angesichts der Eilbedürftigkeit in Krisensituationen ist es angezeigt, die Berichterstattung 
an Überwachungsorgane wie den Aufsichtsrat oder die Gesellschafterversammlung in Form eines 
im Wege des Umlaufverfahrens zu fassenden Kenntnisnahmebeschlusses vorzunehmen. Der Auf-
sichtsrat muss sodann prüfen, ob Anlass besteht, von den Rechten (u.a. Sonderberichterstattung) 
aus §§ 90, 111 Abs. 2 und Abs. 4 S. 2 AktG Gebrauch zu machen17.

Für das erforderliche Hinwirken auf die Befassung anderer Organe ist gemäß § 49 Abs. 3 GmbHG 
die Gesellschafterversammlung einzuberufen, wenn dies im Interesse der Gesellschaft erforderlich 
scheint. Abweichend von vorgenannter Regelung gilt gemäß § 5a Abs. 4 GmbHG für die Unterneh-
mergesellschaft (haftungsbeschränkt), dass die Gesellschafterversammlung bei drohender Zahlungsun-
fähigkeit unverzüglich einberufen werden muss. Die Hauptversammlung einer AG ist gemäß § 121 
Abs. 1 AktG einzuberufen, wenn das Wohl der Gesellschaft dies erfordert; unabhängig davon besteht 
gemäß der Holzmüller/Gelatine-Doktrin des BGH18 eine ungeschriebene Hauptversammlungskom-
petenz, wenn eine Maßnahme etwa 80 % des Unternehmenswerts ausmacht und den Einfl uss der 
Aktionäre erheblich verkürzt. Rechtsformübergreifend sind darüber hinaus je nach Art und Umfang 
der zu ergreifenden Maßnahmen die Zustimmungserfordernisse der Gesellschafter- bzw. Hauptver-
sammlung bzw. des Aufsichtsrats gemäß Satzung, Gesellschaftsvertrag oder Geschäftsordnungen zu 
berücksichtigen. Für Geschäftsführer einer GmbH oder UG kommt hinzu, dass sie aufgrund ihrer 
Weisungsabhängigkeit gemäß § 37 Abs. 1 GmbHG an die Interessen der Gesellschafter gebunden 
sind; dies kann gleichermaßen für den – ansonsten weisungsunabhängigen – Vorstand einer AG 
gelten, sofern ein Beherrschungsvertrag besteht (§ 308 AktG). Geschäftsleiter sollten bei Erkennung 
bestandsgefährdender Entwicklungen daher stets unverzüglich Transparenz schaff en, Maßnahmen 
vorschlagen und gemäß der jeweils geltenden Governance die Überwachungsorgane involvieren.

12  Details zu Sanierungskrediten s. Kap. 10 Rdn. 38.
13  Uhlenbruck GmbHR 2005, 817 (820); Lutter/Hommelhoff /Kleindiek GmbHG § 43 Rn. 27; Westermann 

DZWIR 2006, 485 (487).
14  Kuss Wpg. 2009, 326 (327).
15  Uhlenbruck GmbHR 2005, 817 (820); s.a. Rdn. 66.
16  Skauradszun/Amort, DB 2021, 1317, 1318.
17  Koch, AktG, § 92 Rn. 21.
18  BGH, Urt. v. 26.04.2004 II ZR 155/02, BB 2004, 1182 ff .; BGH, Urt. v. 25.02.1982 II ZR 174/80, 

BB 1982, 827 ff .
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