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Einleitung

1. Ein Unternehmen, das seine Verbindlichkeiten nicht mehr erfüllen 
kann, steht vor der Zwangsauflösung durch Konkurs oder vielfache Einzel­
vollstreckung. Abzuwenden ist dieses Schicksal nur, wenn die Gläubiger in 
ihren Forderungen ganz oder teilweise nachlassen. Solches Nachgeben 
kann im Interesse der Gläubiger liegen, wenn der Weiterbestand des 
Unternehmens ihnen letztlich ein besseres wirtschaftliches Ergebnis ver­
spricht als die Liquidation. Die Grundformen des Nachgebens sind die 
Stundung an sich fälliger Forderungen, die Umwandlung von Forderun­
gen in Beteiligungen oder längerfristige Forderungsrechte und schließlich 
der ersatzlose Erlaß von Forderungsbeträgen, wobei diese Formen sich auf 
die Haupt- oder die Zinsforderung beziehen und jeweils in allen Kombina­
tionen vorkommen können. Die rechtliche Entlastung, die das Unterneh­
men durch das Nachlassen der Gläubiger erreicht, dient wirtschaftlich 
letzten Endes immer der Erlangung neuen Kapitals. Bereits für sich 
genommen macht sie - dauernd oder einstweilen - Mittel frei, die nun für 
die Fortführung des Unternehmensbetriebes eingesetzt werden können; in 
vielen Fällen ist sie außerdem die Vorbedingung dafür, daß das Unterneh­
men neues Eigen- oder Fremdkapital aufnehmen kann.

Die den Schuldner entlastende Veränderung der Gläubigerrechte muß, 
wenn die Rechtsordnung nicht zusätzliche Hilfe gibt, mit jedem einzelnen 
Gläubiger vereinbart werden - oder doch jedenfalls mit allen denen, die 
wegen ihrer Zahl oder der Höhe ihrer Forderungen in der gegebenen 
finanziellen Situation nicht einfach vorweg befriedigt werden können. Ein 
einziger solcher Gläubiger kann also ein Rettungskonzept vereiteln, wenn 
er seine Zustimmung verweigert oder nur gegen Sondervorteile geben 
will. Alle modernen Gesetzgebungen kennen daher Institutionen, die es 
ermöglichen, konkursabwendende Schuldenregelungen auch gegen wider­
strebende Gläubiger durchzusetzen, und die solchen Abkommen gewisse 
Garantien für korrekte Entstehung und Durchführung geben1. In Deutsch­
land ist dies vor allem das Verfahren nach der Vergleichsordnung2.

1 Übersichten über die ausländischen Rechte bei Jaeger (-Lent), KO, Einleitung S. LXff.; 
Dalhuisen, Compositions in Bankruptcy (Leyden 1968) 36-94.

2 Vergleichsordnung vom 26. 2. 1935, RGBl. I 321; seither nur in wenigen Einzelpunkten 
geändert.

2 Flessner BIPR 48



2. Die Beschlüsse und Vereinbarungen, die zur Abwendung der 
Zwangsliquidation getroffen werden, sind rechtliche Erscheinungsformen 
eines Geschehens, das im wirtschaftlichen und allgemeinen Sprachge­
brauch als Sanierung bezeichnet wird. Im weitesten Sinne sind darunter zu 
verstehen alle organisatorischen, finanziellen und rechtlichen Maßnahmen, 
die ein Unternehmen aus einer ungünstigen wirtschaftlichen Situation 
herausführen sollen, um seine Weiterexistenz zu sichern, also zum Beispiel: 
Umstellungen von Einkauf, Produktion und Absatz; Abstoßung von Un­
ternehmensteilen; Neuordnung der Unternehmensleitung; Herabsetzung 
und Neugewinnung von Eigenkapital und Fremdkapital; Umwandlung 
von kurzfristigem in langfristiges Fremdkapital, von Fremdkapital in 
Eigenkapital; Verschmelzung mit anderen Unternehmen3.

Sanierung im weiteren Sinne ist nicht notwendig eine Reaktion auf 
eingetretene oder drohende Insolvenz. Eine Neuordnung der Organisation, 
der Kapitalstruktur oder der rechtlichen Verhältnisse ist auch dann Sanie­
rung, wenn die wirtschaftliche Lage des Unternehmens zwar schwierig, 
aber noch nicht lebensbedrohend ist. Und auch ein todkrankes Unterneh­
men ist, solange es nur mit Eigenkapital arbeitet, nicht insolvent in dem 
Sinne, daß ihm die rechtlich erzwungene Liquidation bevorstünde. Werden 
seine Schwierigkeiten nicht behoben, so vollendet es seine Existenz ohne 
weiteres Zutun, wenn die letzten Eigenmittel verausgabt sind. Die Sanie­
rung im Insolvenzfall hat demgegenüber eine eigene Qualität: sie soll das 
Unternehmen aus einer Situation retten, in der sich die wirtschaftlichen 
Schwierigkeiten zu einer rechtlichen Existenzgefahr verdichtet haben. In der 
vorliegenden Arbeit wird der Begriff vor allem in diesem Sinne gebraucht 
werden.

3. Untemehmenserhaltung durch Sanierung ist in den europäischen Indu­
strieländern ein wichtiges Thema, seitdem beginnend mit der Ölkrise 
(1973) das stetige Wirtschaftswachstum der Nachkriegsjahre nachgelassen 
hat, vielfach sogar zum Stillstand gekommen ist. Jetzt häufen sich die 
finanziellen Zusammenbrüche, aber gleichzeitig schwindet die allgemeine 

3 Siehe z.B. Schmalenbach, Die Aktiengesellschaft III (7. Aufl. 1950) 211; Zybon, 
„Sanierung“, in: Handwörterbuch der Betriebswirtschaft I 3 (4. Aufl. 1976) 3493; Dr. Gablers 
Wirtschaftslexikon II (9. Aufl. 1975), Stichwort „Sanierung“; weitere Literaturhinweise bei 
UHLENBRUCK, ZIP 1980, 75 N. 11. Vielfach gebraucht die Betriebswirtschaftslehre den 
Sanierungsbegriff in einem engeren Sinne, nämlich nur für die finanziellen und die damit 
zusammenhängenden rechtlichen Maßnahmen; so z. B. Gutenberg, Finanzierung und Sanie­
rung, in: Handwörterbuch der Betriebswirtschaft I (2. Aufl. 1938) 1774f; Pausenberger, Die 
finanzielle Sanierung, in: Finanzierungs-Handbuch (hrsg. vonjANBERG; 2. Aufl. 1970) 653ff; 
Vormbaum, Finanzierung der Betriebe (2. Aufl. 1972) 312 ff.



Bereitschaft, den Abgang der betroffenen Unternehmen ohne weiteres 
hinzunehmen. Denn wo Zuwachs nicht mehr garantiert erscheint, steigt 
der Wert des Vorhandenen, und die Aufmerksamkeit wendet sich verstärkt 
auf die Institutionen und Prozeduren, die im Krisenfall nicht den mehrfa­
chen späteren Gewinn, sondern die Bewahrung der gegenwärtigen Sub­
stanz in Aussicht stellen.

Auch in der Reform des deutschen Insolvenzrechts, die seit kurzem in 
Angriff genommen ist, wird die Sanierung eine bedeutende Rolle spielen 
müssen4. Das rechtspolitische Interesse richtet sich zwar bisher am lebhaf­
testen auf das eigentliche (d. h. das liquidierende) Konkursverfahren, und 
hier speziell auf die Stellung der bevorrechtigten und gesicherten Gläubi­
ger5. Mit dem Fortschreiten der Arbeiten zu einem umfassenden Reform­
konzept werden die Überlegungen sich jedoch auch auf die rechtlichen 
Möglichkeiten der Erhaltung von Unternehmen richten müssen. Denn es 
besteht heute Einigkeit darüber, daß ein modernes Insolvenzrecht nicht 
ausschließlich auf Liquidation zusteuern darf, sondern als Alternative ein 
Sanierungsverfahren (unter irgendeinem Namen und in irgendeiner Ge­
stalt) anbieten und in organischer Weise mit dem konkursmäßigen Liqui­
dationsverfahren abstimmen muß6.

4. Die rechtlichen Institutionen, die Sanierungen insolventer Unterneh­
men ermöglichen sollen, müssen sich in besonderem Maße bewähren, 
wenn Bestand oder Untergang eines Großunternehmens in Frage stehen. Der 
schiere Umfang und die Komplexität des Sach Verhalts erschweren einer­
seits die rechtliche Bewältigung; andererseits hat das Resultat der insol­
venzrechtlichen Bemühung besonders weitreichende und überindividuelle 
Auswirkung.

In der vorliegenden Arbeit soll untersucht werden, wie Sanierungspro­
zeduren beschaffen sein müssen, die den Problemen insolventer Großun­
ternehmen gerecht werden. Das Sanierungsrecht für diesen Größenbereich 
wird in der Bundesrepublik Deutschland als eine besondere Problemzone 
empfunden, nachdem einige spektakuläre Zusammenbrüche großer 

4 Das Bundesjustizministerium hat im Februar 1978 eine Kommission für Insolvenzrecht 
eingesetzt, die den Entwurf eines Reformgesetzes vorlegen soll; siehe die Ansprache von 
Bundesjustizminister Vogel bei der Konstituierung der Kommission am 21. 2. 1978, abge­
druckt in: Recht (Informationen des Bundesministers der Justiz) 1978, 21-24.

5 Siehe die Darstellung bei Hanisch, ZZP 90 (1977) 2-5, 7-21, 37 f. mit Nachweisen.
6 Siehe z.B. Jaeger(-Jahr), KO §123 Anm. 29; Weber, KO-Festschrift 338, 342f.; 

Hanisch (N. 5) 30 f. und Arnold, DRpfl. 1977, 395 mit weiteren Nachweisen. Die Kommis­
sion für Insolvenzrecht (N. 4) hat inzwischen eine Arbeitsgruppe gebildet, in der über die 
Einführung eines Sanierungsverfahrens beraten wird.



Unternehmen viele Zweifel an der Eignung der vorhandenen Rechtsinsti­
tutionen hinterlassen haben7. Aber auch ohne solche traumatischen Erleb­
nisse muß die Insolvenzgesetzgebung ihre Aufmerksamkeit stärker als 
bisher auf große Unternehmen richten, denn von ihnen ist die Wirtschaft in 
der Bundesrepublik und vielen anderen hochentwickelten Industrieländern 
weithin geprägt8 - die allenthalben anzutreffenden Förderungsprogramme 
des Staates für kleine und mittlere Unternehmen sind nur die Bestätigung 
und Besiegelung dieser Tatsache. Wenn man sich also auf die Suche begibt 
nach adäquaten Formen der Insolvenzbewältigung, muß man wissen, 
welche Forderungen aus der Situation der Großunternehmen an den Sanie­
rungsteil des Insolvenzrechts zu stellen sind, und zwar gleichgültig, an 
welchen Typen von Unternehmen die Gesetzgebung sich schließlich aus­
richten will.

Unter wissenschaftlicher und längerfristiger rechtspolitischer Perspek­
tive läßt sich das Insolvenzrecht der Großunternehmen auch als Problem 
des Unternehmensrechts denken. Die reiche deutsche und ausländische 
Literatur zu diesem Bereich hat die Schattenseiten des Unternehmensschick­
sals bisher eher vernachlässigt9, doch können die von ihr behandelten 
Probleme (Publizität, Mitbestimmung von Arbeitnehmern und Öffent­
lichkeit, Minderheitenschutz, Anlegerschutz, Erhaltung des Wettbewerbs) 
und manche anderen Fragen der Unternehmens Verfassung im Insolvenzfall 
sogar in besonderer Schärfe auftreten. Aus dieser Sicht könnte ein Insol­
venz- und Sanierungsrecht für Großunternehmen vielleicht als notwendi­
ges Schlußelement eines Systems der Unternehmensverfassung erscheinen 
und nach dessen Strukturprinzipien auszuwählen und einzupassen sein10.

Eine Definition des Großunternehmens wird an dieser Stelle nicht 

7 So einerseits die Fälle Borgward und Schlicker (Schilderung bei Hanisch, Rechtszustän­
digkeit der Konkursmasse 119 ff.), in denen Vergleichsbemühungen scheiterten, und anderer­
seits Fälle wie Krupp (Schilderung z.B. bei Bunselmeyer 138ff.), bei denen von vornherein 
nicht mehr das Insolvenzrecht, sondern die finanzielle Hilfe des Staates mobilisiert wurde.

8 Siehe darüber neuestens Ott, Recht und Realität der Untemehmenskorporation (1977) 
17 ff. mit vielen weiteren Hinweisen. Statistische Angaben für die Bundesrepublik besonders 
bei Steinmann, 133ff.; Grossfeld, Aktiengesellschaft 5ff.

9 Neuere Zusammenfassungen und Aufarbeitungen der bisherigen Diskussion in dem 
Buch von Ott (N. 8) sowie bei GROSSFELD/EBKE, AG 1977, 57-65, 902-102; Horn, in: 
Sozialwissenschaften im Studium des Rechts, I: Zivil- und Wirtschaftsrecht (hrsg. von Horn 
und Tietz, 1977) 124—126; Ballerstedt, Festschrift Duden (1977) 15ff.; Kunze ebda. 201 ff.; 
Th. Raiser, Festschrift Rob. Fischer (1979) 561 ff.; Wiedemann ebda. 883ff.

10 Die vom Bundesjustizministerium 1972 eingesetzte Kommission für Unternehmensrecht 
hat die Insolvenz- und Sanierungsproblematik nicht behandelt: Bericht über die Verhandlun­
gen der Untemehmensrechtskommission, hrsg. vom Bundesministerium der Justiz (Köln 
1980).



versucht. Sie wäre hier nur sinnvoll, wenn sie speziell im Hinblick auf 
Insolvenz- und Sanierungsprobleme gültig wäre. Deren Aufdeckung und 
Erörterung ist aber gerade das Ziel dieser Arbeit. Die Untersuchung geht 
deshalb zunächst ganz bewußt aus von dem nur umrißhaften Sach verhalt, 
der mit dem Begriff „Großunternehmen“ im allgemeinen assoziiert wird, 
wenn man sich solche Unternehmen als Gegensatz zu „kleinen und mittle­
ren“ Unternehmen vorstellt. Regelmäßig, aber nicht notwendig, wird es 
sich um Kapitalgesellschaften handeln, und zwar solche, die - nach deut­
scher Einteilung - zumeist (aber ebenfalls nicht notwendig) als Aktienge­
sellschaften organisiert sind11.

5. Die rechtspolitischen Überlegungen, die in dieser Untersuchung 
anzustellen sind, werden unterstützt durch Rechts Vergleichung. Ausführlich 
dargestellt und herangezogen werden die Entwicklung und die Praxis des 
amerikanischen Rechts, mehr kursorisch die einschlägigen Regelungen in 
England, Frankreich und Japan.

Der Vergleich mit dem Recht der Vereinigten Staaten gehört in der 
wissenschaftlichen Behandlung des Wirtschaftsrechts in Deutschland zur 
guten Tradition. Er ist im insolvenzrechtlichen Zusammenhang nicht 
weniger angebracht als bei der bisherigen Entwicklung des Unternehmens- 
und Gesellschaftsrechts, die ja von rechts vergleichenden Arbeiten zum 
deutschen und amerikanischen Recht ständig begleitet und gefordert 
wurde. Dort geht es um die Rahmenordnung der funktionierenden, hier 
um die rechtlichen Überlebensbedingungen der nichtfunktionierenden, 
notleidenden Unternehmen.

Der eigentliche Grund für die ausführliche Heranziehung des amerikani­
schen Rechts ist jedoch die Tatsache, daß die Vereinigten Staaten ein 
hochentwickeltes Sanierungsverfahren haben, das ursprünglich speziell für 
Großunternehmen ausgebildet wurde und auch heute - inzwischen geset­
zestechnisch verschmolzen mit einem einfacheren Verfahrenstyp - für 
Unternehmen aus diesem Größenbereich zur Verfügung stehen soll. Dieses 
Verfahren hat eine über hundertjährige Geschichte hinter sich, die offen 
zutage liegt und in deutlichen Phasen verlaufen ist. Für die Weiterbildung 
des deutschen Insolvenzrechts kann die dort angehäufte Erfahrung von 
hohem Wert sein. Die amerikanische Praxis der Erhaltung insolventer 
Unternehmen ist zudem in starkem Maße juristisch durchdrungen und 
geformt - im Gegensatz zur deutschen Situation, wo das Sanierungswesen 

11 Zur Größen- und Typenfrage siehe auch Ott (N. 8) 19ff., 239ff.; Rittner, Gedächtnis­
schrift Rödig 74ff; Kunze, Festschrift Rob. Fischer 365ff.



als Ganzes bisher eine Domäne der Betriebswirtschaftslehre geblieben ist12. 
Dies macht die amerikanische Erfahrung besonders geeignet als Anschau­
ungsmaterial für Überlegungen darüber, welchen Beitrag gerade das Recht 
mit seinen Instrumenten auf diesem Gebiet leisten kann.

Die ausführliche Würdigung der amerikanischen Erfahrung ist schließ­
lich auch deshalb angebracht, weil sie für die Insolvenzrechts-Reform 
schon oft, aber ohne näheres Bekanntsein, als Anregungsquelle benannt 
worden ist13. Es ist anzunehmen, daß sie bei Reformarbeiten, aber auch bei 
der Rechtsangleichung in Europa, immer wieder herangezogen werden 
wird.

Nach dem amerikanischen Vorbild ist 1952 in Japan ein Sanierungsver­
fahren für insolvente Aktiengesellschaften geschaffen worden14. Da es sich 
sehr eng an sein Vorbild anlehnt, wird es hier nur erwähnt werden, wo es 
zu Einzelproblemen eine abweichende Lösung vorsieht.

England hat in seinem Aktiengesetz seit langem ein Verfahren zur 
Umgestaltung der Kapitalstruktur, das auch für Sanierungszwecke im Fall 
der Insolvenz eingesetzt werden kann. Frankreich hat 1967 im Zuge der 
letzten Insolvenzrechts-Reform ein Sonderverfahren zur Erhaltung von 
national oder regional bedeutenden Unternehmen eingeführt, das aber in 
der Anlage viel enger ist als das amerikanische und englische und natürlich 
noch nicht die gleiche langjährige Praxis vorweisen kann. Dem deutschen 
Recht haben diese Verfahren voraus, daß sie bewußt auch für die Sanierung 
größerer Unternehmen allmählich entwickelt (so England) oder eigens für 
diesen Bereich entworfen wurden (so Frankreich). Gemeinsam ist ihnen 
andererseits der geringere Entwicklungsstand gegenüber dem amerikani­
schen Recht. Sie sollen deshalb nicht in Breite, sondern nur als abwei­
chende Regelungstypen in ihren Grundzügen vorgestellt und im übrigen 
zu Einzelproblemen herangezogen werden15.

12 Die juristische Behandlung konzentriert sich in Deutschland auf die Erläuterung der 
einzelnen Gesetzestexte und Rechtsfiguren. Umfassender bisher offenbar nur der unvollendet 
gebliebene Versuch einer Gesamtdarstellung des Sanierungsrechts von Hugo Emmerich, Die 
Sanierung, 1. Teil (1930) 201 S.

13 Siehe z. B. Bundesjustizminister Vogel (N. 4) 23; Arnold, DRpfl. 1977, 392 N. 80, 395; 
Kaltenbäck, ÖJZ 1977, 63.

14 Darüber berichten (auf deutsch) Nakano: in: Japanisches Recht I: Grundprobleme des 
Zivilprozeßrechts (hrsg. von Baumgärtel, 1977) 141-157; Shimojima, in: Hogaku Shirin 77 
(1979) Heft 2, S. 1-10.

15 Auch in Italien ist 1979 ein Sondersanierungsverfahren für Großunternehmen eingeführt 
worden; es konnte in dieser Arbeit nicht mehr berücksichtigt werden, zumal es stark 
zugeschnitten erscheint auf die besondere Situation der italienischen Staatskonzerne: Gesetz 
Nr. 95 vom 3. 4. 1979, Gazzetta Ufficiale vom 4. 4. 1979 (Nr. 94). Einen ersten Bericht gibt 
Pesce, RIW 1980, 549 ff.



Erstes Kapitel

Entwicklung und Situation 
der deutschen Gesetzgebung

A. Vergleichsverfahren
Unter den gesetzlichen Institutionen, die im Insolvenzfall Abwendung 

des Konkurses und Sanierung ermöglichen, steht im deutschen System auf 
dem ersten Platz der gerichtliche Vergleich nach der Vergleichsordnung 
von 1935. Seine Ursprünge reichen bis in die Mitte des 19. Jahrhunderts.

I. Vorgeschichte
Als um 1870 die Arbeiten für eine einheitliche Konkursordnung began­

nen, gab es in Deutschland eine Vielfalt von Regelungen, die zur Abwen­
dung des Konkurses eine Modifizierung von Gläubigerrechten zuließen1. 
Für die Verfasser des ersten Entwurfs2, der 1873 als „Entwurf einer 
Deutschen Gemeinschuldordnung“ veröffentlicht wurde, ließen sich die 
deutschen Staaten in drei Gruppen einteilen. Manche kannten die Bewilli­
gung von Moratorien („Indulte", „Quinquenellen") durch die Staatsge­
walt, andere auch Forderungsherabsetzungen durch Mehrheitsbeschluß der 
Gläubiger unter gerichtlicher oder behördlicher Aufsicht, noch andere 
schließlich - so auch Preußen - hatten beide Möglichkeiten im Zuge der 
Rechtsmodernisierung ganz abgeschafft3.

Mit den landesherrlich oder gerichtlich oktroyierten Moratorien hatte 
man schlechte Erfahrungen gemacht4. Aufgenommen wurde in den Ent­

1 Über die Entstehung der Konkursordnung neuerdings UHLENBRUCK, KO-Festschrift 
13-17 mit weiteren Hinweisen, und besonders ausführlich}. Thieme, KO-Festschrift 35ff.

2 Gemeinhin wird Carl Hagens als der Verfasser des Entwurfs und damit als Schöpfer der 
Konkursordnung angesehen. Seine führende Rolle wird aber auf Grund neuerer Forschungen 
von Thieme (N. 1) 65 ff in Zweifel gezogen.

3 Der damalige Rechtszustand ist zusammengestellt in den Motiven zu dem Entwurf einer 
Deutschen Gemeinschuldordnung (Berlin 1873) II 218-221.

4 So die Motive (N. 3) 218 f. ; siehe auch Jaeger, Lehrbuch 216 f.



wurf jedoch eine voll ausgearbeitete Vergleichsregelung zur Abwendung 
des Konkurses, die eine Herabsetzung und Stundung von Forderungen 
durch Beschluß der Gläubiger unter gerichtlicher Kontrolle vorsah5.

In den Beratungen, die schließlich zur heute noch geltenden Konkurs­
ordnung von 1877 führten, konnte sich dieser Vorschlag nicht durchsetzen. 
Man meinte, das behauptete Bedürfnis für den konkursabwendenden 
Vergleich bestehe vor allem wegen der Unzulänglichkeit des eigentlichen 
Konkursverfahrens nach den noch geltenden antiquierten Landesrechten; 
die erhebliche Rechtsverbesserung durch das neue reichseinheitliche Gesetz 
werde deshalb den konkursvermeidenden Vergleich überflüssig machen6. 
Die Konkursordnung enthielt deshalb nur den „Zwangsvergleich“ inner­
halb des Konkursverfahrens, der zur Beendigung, nicht zur Abwendung des 
Konkurses abgeschlossen werden konnte; nach der Konzeption des Geset­
zes war er vor allem ein vereinfachter Weg, um die Quote festzustellen7. Bei 
dieser Lösung blieb man, als 1898 die Konkursordnung anläßlich der 
Schaffung des BGB und des neuen HGB überarbeitet wurde8.

Die Konkursordnung war mit ihren Neuerungen für die damalige Zeit 
tatsächlich ein großer Fortschritt und sie ist oft als ein Meisterstück der 
deutschen Gesetzgebung gepriesen worden9. Die Ablehnung des konkurs­
abwendenden Vergleichs ließ aber vor allem die Wirtschaft unzufrieden.

Schon der 4. Deutsche Handelstag von 1868 hatte die Aufnahme dieser 
Institution in das Insolvenzrecht gefordert10. In den folgenden Jahrzehnten 
drängten Handels-, Gewerbe- und Juristenkreise, zu denen auch die Gläu­
bigerschutzverbände gehörten, immer stärker auf die Einführung eines 
gerichtlichen Vergleichsverfahrens11. Man konnte dabei auf das europäische 

5 §§ 233-256; dazu die Motive (N. 3) 218-236. Der Vergleich konnte allerdings von den im 
Termin anwesenden Gläubigem nur einstimmig angenommen werden, sollte dann aber, 
wenn gerichtlich bestätigt, auch die nicht anwesenden Gläubiger binden, §§ 249, 251.

6 Hahn, Materialien IV, 381-385. Vorher hatte sich bereits der 6. Deutsche Juristentag 
(1867) gegen die Einführung eines „Akkord-Verfahrens“ außerhalb des Konkurses ausgespro­
chen; siehe die Gutachten von Kompe, Lupp und Stubenrauch, DJT I (1865) 40ff., 134ff., 
164ff, und die Beschlußfassung, 6. DJT III (1868) 120, 337.

7 Hahn (N. 6) 348 f.
8 Hahn/Mugdan, Materialien VII 231.
9 Siehe dazu z.B. Jaeger (-Lent), KO S. XLV, XLIX, LV; Uhlenbruck, NJW 1975, 897, 

und oben N. 1, mit Nachweisen über die vielen Lobsprüche.
10 Verhandlungen des Vierten Deutschen Handelstages (1868) 65ff, 68.
11 Eingehende Darstellung der Vorschläge und Forderungen in den Gutachten von Lieblich 

und Cahn für den 32. Deutschenjuristentag (1914) zu dem Thema: Ist die Schaffung eines 
gerichtlichen Ausgleichsverfahrens außerhalb des Konkurses wünschenswert und in welcher 
Form?: 32. DJT I (1914) 324-326, 347, 354, 746-751, 758-791.



Ausland verweisen, wo in dieser Zeit ein Staat nach dem anderen in 
irgendeiner Form solche Verfahren geschaffen hatte12.

Zu Anfang des Jahrhunderts hatten diese Vorstellungen so viel Widerhall 
gefunden, daß 1905 wiederum der Deutsche Handelstag sowie der Deut­
sche Anwaltstag den gerichtlichen „Präventiv-Akkord" forderten13. Der 
Reichstag veranlaßte zur gleichen Zeit die Reichsregierung zur Vorlage 
einer Denkschrift, in der ausführlich die ausländischen Lösungen und das 
rechtspolitische Für und Wider dargelegt wurden14. Im Ergebnis mochte 
sich die Reichsregierung den erhobenen Forderungen nicht anschließen 
und fand darin die Zustimmung des Reichstags15. Es gab aber weitere 
Vorstöße der Wirtschaft in der Öffentlichkeit - Eingaben, Versammlungen 
und sogar eine „öffentliche Kundgebung“ in Berlin16-, bis schließlich 1913 
der Reichstag die Regierung aufforderte, einen Gesetzentwurf über den 
Zwangsvergleich außerhalb des Konkurses vorzulegen17. Dazu kam es 
jedoch wegen des Kriegsausbruchs nicht mehr. Stattdessen erging am 8. 
August 1914 eine Verordnung des Bundesrates über „die Anordnung einer 
Geschäftsaufsicht zur Abwendung des Konkursverfahrens“18, die auf ein 
vier Tage zuvor beschlossenes Kriegsmaßnahmen-Gesetz gestützt war19. 
Aus dieser Verordnung, die zunächst als reiner Kriegsbehelf gedacht war, 
ist nach und nach das heute zur Verfügung stehende Vergleichsverfahren 
entwickelt worden.

12 Englisch: „Arrangement“; französisch: „concordat preventif*; Österreich: „Ausgleich“. 
Über Stand und Inhalt der damaligen ausländischen Gesetzgebung Lieblich (N. 11) 327-332, 
355-403; Cahn (N. 11) 717-750; Jaeger, KO (3. und 4. Aufl. 1913) § 173 Anm. 27; Freund, 
ZHR 60 (1907) 67ff.; Dalhuisen (oben N. 1) 36ff., 44ff., 53f., 73ff., 80, 82ff.

13 Die Entwicklung seit Beginn des Jahrhunderts bis in die zwanziger Jahre wird besonders 
ausführlich und übersichtlich dargestellt von KIEsOW, VerglO (4. Aufl. 1932) Einl. S. 
XVIIff.; siehe außerdem Lieblich und Cahn (oben N. 11). Lebhaft befürwortet wurde der 
konkursabwendende gerichtliche Vergleich auch von Ernst Jaeger, dem großen Kommen­
tator des Konkursrechts; siehe DJZ 1905, 753ff ; LZ 1907, 132; LZ 1907, 584ff.

14 Verhandlungen des Reichstages, Bd. 226 S. 5590.
15 Siehe dazu Jaeger, LZ 1907, 585.
16 Angaben bei Kiesow (N. 13) S. XIXf.; Lieblich (N. 11) 326; Cahn (N. 11) 746f.
17 Siehe Kiesow (N. 13) S. XX.
18 RGBl. 363.
19 Gesetz vom 4. 8. 1914 über die Ermächtigung des Bundesrats zu wirtschaftlichen 

Maßnahmen und über die Verlängerung der Fristen des Wechsel- und Scheckrechts im Falle 
kriegerischer Ereignisse, RGBL 327. Das Gesetz (§ 3 I) ermächtigte den Bundesrat, „während 
der Zeit des Krieges diejenigen gesetzlichen Maßnahmen anzuordnen, welche sich zur Abhilfe 
wirtschaftlicher Schädigungen als notwendig erweisen“.



II. Geschäftsaufsicht und Vergleich (1914 und 1916)
Die Geschäftsaufsicht nach der Verordnung vom 8. 8. 1914 konnte beim 

Konkursgericht beantragen, „wer infolge des Krieges zahlungsunfähig 
geworden“ war (§ 1). Das Gericht hatte dem Antrag stattzugeben, „wenn 
die Behebung der Zahlungsunfähigkeit nach Beendigung des Krieges in 
Aussicht genommen werden“ konnte (§3 1). Die Geschäftsaufsicht hatte 
zur Folge, daß die ungesicherten Gläubiger gegen den Schuldner nicht 
durch Zwangsvollstreckung oder Konkursantrag vorgehen konnten (§ 5); 
nicht betroffen von ihr waren Aus- und Absonderungsberechtigte, die 
wichtigsten der bevorrechtigten Gläubiger und Gläubiger aus erlaubten 
Geschäften des Schuldners nach der Anordnung der Geschäftsaufsicht (§ 9). 
Das Gericht bestellte eine „Aufsichtsperson“, die die Geschäftsführung des 
Schuldners überwachte, sie unter Umständen auch anderen Personen 
übertragen oder sogar selbst handeln durfte (§§ 6, 7). Der Schuldner sollte 
ohne Zustimmung der Aufsichtsperson nicht über Grundstücke verfugen 
und nur solche Verbindlichkeiten eingehen, die zur Geschäftsführung und 
für einen bescheidenen Lebensunterhalt notwendig waren. Die vorhande­
nen Mittel durften für Geschäftsführung und Lebensunterhalt, im übrigen 
aber nur zur Befriedigung der Gläubiger verwendet werden; über Umfang 
und Reihenfolge der Befriedigung bestimmte die Aufsichtsperson, im 
Streitfall das Gericht (§ 8). Alle Entscheidungen des Gerichts waren unan­
fechtbar (§ 11). Die Gläubiger hatten auf Einleitung und Ablauf des 
Verfahrens keinen rechtlich gesicherten Einfluß.

Von der Geschäftsaufsicht wurde bald reger Gebrauch gemacht20. Sie 
zeigte jedoch Mängel, als der Krieg nicht das erwartete schnelle Ende 
nahm. Denn eine reguläre Beendigung der Aufsicht war nur aus „wichti­
gen Gründen“ vorgesehen (§ 10), und weder die Gläubiger noch das 
Gericht hatten eine Möglichkeit (noch der Schuldner einen besonderen 
Anreiz), während des Verfahrens auf eine Schuldenregulierung hinzu wir­
ken. Die Geschäftsaufsicht verschaffte also, je länger der Krieg währte, ein 
leicht zu erlangendes Moratorium von unabsehbarer Dauer, in dessen 
Schutz und weitem Rahmen der Schuldner zu Lasten der alten Gläubiger 
ungehindert weiterwirtschaften konnte.

Um hier Abhilfe zu schaffen, erließ der Bundesrat Ende 1916 eine neue 
Verordnung über die Geschäftsaufsicht, die a) das gerichtliche Verfahren 
und die Aufsicht selbst vervollkommnete, b) die Bestellung eines Gläubi­

20 Für 1915 verzeichnete die Statistik 3865 Verfahren der Geschäftsaufsicht gegen 4545 
Konkurseröffnungen und 1947 Konkursablehnungen mangels Masse; siehe Jaeger, KO (6./7. 
Aufl. 1936) § 163 Anm. 10 mit weiteren statistischen Angaben.



gerbeirats mit Aufsichtsrechten ermöglichte, vor allem aber c) die Mög­
lichkeit eröffnete, die Geschäftsaufsicht durch einen „Zwangsvergleich zur 
Abwendung des Konkurses“ abzuschließen21. Die Vorschriften über den 
Vergleich bildeten jetzt die Hauptmasse der Verordnung (§§ 33-65), und 
hier finden sich - teils angelehnt an die Regelung des Zwangsvergleichs in 
der Konkursordnung, teils neu geschaffen - bereits die meisten der Bauele­
mente, aus denen das heutige Vergleichsverfahren besteht22.

Praktisch war der Vergleich damit zum Ziel und Zweck des Verfahrens 
geworden, während die eigentliche Geschäftsaufsicht nunmehr den schüt­
zenden Rahmen bildete, innerhalb dessen der Versuch eines Vergleichsab­
schlusses gemacht werden konnte23. Allerdings kannte auch die neue 
Verordnung keine Befristung der Geschäftsaufsicht. Wenn also ein Ver­
gleich vom Schuldner nicht versucht wurde oder nicht zustande kam, 
konnten die Gläubiger ein Ende der Geschäftsaufsicht weiterhin nur errei­
chen, wenn sich „wichtige Gründe“ vorbringen ließen (§ 66), und lehnte 
das Gericht die Aufhebung des Verfahrens ab, so war sein Beschluß nicht 
anfechtbar (§§ 19, 68).

In dieser Form galt die Verordnung über die Geschäftsaufsicht bis weit in 
die Nachkriegszeit hinein. Sie wurde allerdings in den ersten Jahren nach 
dem Kriegsschluß nur noch wenig in Anspruch genommen, weil die sich 
steigernde Inflation von selbst eine Entschuldung der Unternehmen her­
beiführte. Die Situation änderte sich sofort nach der Stabilisierung der 
Währung im November 1923. Durch die nunmehr eingeschlagene Defla­
tionspolitik gerieten zahlreiche Unternehmen in Schwierigkeiten24. Die 
Geschäftsaufsicht kam jetzt bei weiten Teilen der Wirtschaft in den Verruf, 
den Schuldnern eine allzu bequeme Zuflucht vor ihren Gläubigern zu 
bieten. Durch zwei Verordnungen wurden 1924 die Voraussetzungen für 
die Anordnung der Geschäftsaufsicht etwas verschärft, der Einfluß der 
Gläubiger auf Durchführung und Beendigung des Verfahrens gestärkt und 

21 Verordnung des Bundesrats vom 14. 12. 1916 über die Geschäftsaufsicht zur Abwendung 
des Konkurses, RGBl. 1363.

22 Die Verordnung wurde erläutert u. a. von Jaeger, zunächst in Fortsetzungen: JW 1917, 
66, 134, 189, 261, 326, 436, 507; dann in Buchform: Die Geschäftsaufsicht neuer Ordnung 
(Leipzig 1917).

23 Jaeger, JW 1917, 67, 68, 326; ZZP 48 (1920) Ulf.
24 Die Zahl der eröffneten und der mangels Masse abgelehnten Konkursverfahren war von 

zusammen 4129 im Jahr 1921 auf 497 im Jahr 1923 gefallen, die der Geschäftsaufsichten von 
516 auf 163. Die Zahlen schnellten dann empor; 1924: 8034 Konkursanträge und 7111 
Geschäftsaufsichten; 1925: 14805 und 6052; 1926: 15829 und 7454; siehe die Tabellen bei 
Jaeger (N. 20).



schließlich die Dauer der Geschäftsaufsicht zunächst auf ein Jahr, sodann 
auf drei Monate begrenzt25.

Der weitverbreitete Unmut mit der Geschäftsaufsicht ließ sich dadurch 
nicht mehr besänftigen. Die zum Teil vehement vorgebrachte Kritik aus 
der Wirtschaft war inzwischen grundsätzlicher geworden und auf eine 
völlige Neugestaltung gerichtet. Bemängelt wurde vor allem, daß die 
Geschäftsaufsicht faulen Schuldnern und unfundierten Unternehmungen 
eine unverdiente Weiterexistenz ermögliche, zum Schaden der Gläubiger, 
der gesunden Unternehmen und der Allgemeinheit. Sie werde von „gewis­
senlosen Schuldnern“ ausgenutzt26, behindere den „Reinigungsprozeß der 
Wirtschaft“ und die notwendige „Austilgung der Inflationsblüten“, und 
man sprach von „skrupellosen Schuldnern“ und der „wehrlosen Gläubiger­
schaft“27. Gefordert wurde die völlige Abschaffung der vorbereitenden 
Geschäftsaufsicht, die Beschränkung des Vergleichs auf den wirtschaftlich 
„würdigen“ Schuldner und für das verbleibende Vergleichsverfahren eine 
Wende vom Schuldner- zum Gläubigerschutz bis hin zur „Gläubigerauto­
nomie“, das heißt: Beherrschender Einfluß der Gläubigermehrheit auf 
Einleitung und Durchführung des Verfahrens und die Bedingungen des 
Vergleichs; Zurückdrängung des Richters auf die bloße Leitung des Ver­
fahrensablaufs28.

Das Ergebnis der Kritik war schließlich das Gesetz über den Vergleich 
zur Abwendung des Konkurses (Vergleichsordnung) vom 5. Juli 1927 
(RGBl. I 139), das am 1. Oktober 1927 in Kraft trat und damit die 
Verordnung über die Geschäftsaufsicht ablöste.

III. Die Vergleichsordnung von 1927
Als die Reichsregierung im Februar 1925 ihren Entwurf einer Ver­

gleichsordnung vorgelegt hatte, zeigte sich, daß über den Wert der bisheri­
gen Geschäftsaufsicht und der zu wünschenden Änderungen in den interes­
sierten Kreisen durchaus keine einheitliche Meinung bestand. Gegenüber 
der vehementen Kritik aus der Wirtschaft meldeten sich jetzt vor allem aus 
der Wissenschaft und der könkursrichterlichen Praxis Stimmen, die für 
eine nüchterne und besonnene Verwertung der bisherigen Erfahrung plä­

25 Verordnungen vom 8. 2. 1924 (RGBl. I 51) und vom 14. 6. 1924 (RGBl. I 641).
26 Cahn, LZ 1926, 205.
27 Siehe dazu Bley, VerglO (2. Aufl. 1955) 3 und ZZP 52 (1927) 113f., 120; Jaeger, DJZ 

1926, 30, und Levy, VerglO (2. Aufl. 1929) 5f., die zu Skepsis gegenüber diesen politischen 
Schlagworten aufforderten.

28 Kritik und Reformforderungen übersichtlich dargestellt bei Kiesow (N. 13) S. XIII.



dierten29. Man warnte davor, wegen mancher Mißbräuche mit der alten 
Geschäftsaufsicht in wirtschaftlich besonders unruhiger Zeit das neue 
Gesetz aus einer prinzipiellen Gegnerschaft zur Institution des konkursab­
wendenden Vergleichs zu konzipieren. Verfehlt sei es insbesondere, auf die 
„Würdigkeit“ des Schuldners großes Gewicht zu legen, denn richtig ver­
standen sei der Vergleich ohnehin nicht eine Vergünstigung für den 
Schuldner, sondern habe den Interessen der Gläubiger zu dienen. Wenn 
zum Beispiel deren Interesse eine Vergleichsregelung mehr diene als die 
konkursmäßige Liquidation, bestehe kein Grund, den Vergleich an einer 
abstrakt umschriebenen „Unwürdigkeit“ des Schuldners scheitern zu las­
sen30. Von dieser Grundhaltung aus wurde gegen den Entwurf und die 
endgültige Gesetzes Vorlage entschiedene Kritik angemeldet31.

Beim Gesetzgeber fanden diese Stimmen kein Gehör. Das neue Gesetz 
war geprägt von dem Bestreben, den konkursabwendenden Vergleich 
schwerer erhältlich und nur dem wirklich vergleichswürdigen Schuldner 
zugänglich zu machen. Ersatzlos gestrichen wurde die allgemeine 
Geschäftsaufsicht, es blieb nur das eigentliche Vergleichsverfahren. Der 
Schuldner mußte die Eröffnung des Verfahrens beantragen und dafür die 
schriftliche Zustimmung einer qualifizierten Gläubigermehrheit beibrin­
gen, die er aber nunmehr - nach der Streichung der Geschäftsaufsicht - 
ohne den Schutz und die Hilfe des Gerichts einholen mußte. Dadurch 
wollte man den Schuldner zu größerer Eile bei der Vergleichs Vorbereitung 
antreiben und unseriöse oder mangelhaft vorbereitete Vergleichsanträge 
verhindern32. Vollstreckungs- und Konkurssperre galten erst, wenn das 
Gericht das Verfahren eröffnete (§§ 31, 32). Für die Zeit vor der Eröffnung 
gewährte das Gesetz nur mittelbaren Vollstreckungsschutz: Vollstrek- 
kungsmaßnahmen während der letzten dreißig Tage vor dem Vergleichs­
antrag waren nach der Eröffnung des Verfahrens vorläufig einzustellen, im 
Falle der späteren Annahme und Bestätigung des Vergleichs oder des 

29 Vor allem Bley, ZZP 52 (1927) 113ff., Jaeger (N. 27) und Levy (angesehener Konkurs­
richter in Berlin und später Gründer der Zeitschrift „Konkurs- und Treuhandwesen“ - heute: 
KTS) (N. 27) und DJZ 1926, 1530f.; Levy sprach von einer „geräuschvollen, durch einen Teil 
der Tagespresse und mehrere Spitzenorganisationen der Wirtschaft unterstützten Gegenbewe­
gung“ (gegen die Institution des konkursabwendenden Vergleichs); Jaeger meinte, daß 
„einzelne Verkehrskreise, besonders der Großindustrie, seine (des Vergleichs) radikale Besei­
tigung, nicht immer nur im Interesse der Wirtschaft, sondern mitunter in dem eigensüchtigen 
Bestreben, die schwächere Konkurrenz den Notständen der Zeit aufzuopfern", verlangt 
hätten; DJZ 1927, 1315.

30 Bley (N. 29) 114f., 118f.
31 Vor allem Bley und Jaeger (N. 29).
32 Kiesow (N. 13) S. XVIII.



Anschlußkonkurses wurden sie rückwirkend unwirksam (§§ 33, 70, 71, 
84).

Im übrigen erhöhte das Gesetz die Schwelle für die Beantragung und das 
Zustandekommen des Zwangsvergleichs an verschiedenen Stellen. Für den 
Erlaßvergleich wurde eine Mindestquote von 30% verlangt (§ 6) und die 
geforderte Mehrheit für die Annahme des Vergleichs heraufgesetzt (§ 63)33. 
Der Richter mußte anhand gesetzlich umschriebener Tatbestände die Ver­
gleichswürdigkeit des Schuldners prüfen. Zwingende Gründe für die 
Zurückweisung des Vergleichsantrages waren: Flucht oder unentschuldig­
tes Ausbleiben; frühere Strafverfahren wegen betrügerischen Bankrotts; 
Herbeiführung des Vermögens Verfalls durch Unredlichkeit oder Leicht­
sinn; böswillige Verzögerung des Vergleichsantrages (§ 22 Nr. 2-4). Die 
Eröffnung des Verfahrens war auch abzulehnen, wenn der Vergleichs Vor­
schlag der Vermögenslage des Schuldners nicht entsprach (§ 22 Nr. 4); sie 
konnte abgelehnt werden, wenn innerhalb der letzten fünf Jahre vor dem 
Vergleichsantrag der Konkurs, eine Geschäftsaufsicht oder ein Vergleichs­
verfahren über das Vermögen des Schuldners eröffnet oder mangels Masse 
abgelehnt worden war, oder der Schuldner in diesem Zeitraum den 
Offenbarungseid geleistet hatte (§ 23 Nr. 2 und 3), schließlich - bei 
Erlaß vergleichen - auch, wenn den Gläubigern weniger als die Hälfte ihrer 
Forderungen geboten wurde (§ 23 Nr. 1). Das Gericht mußte vor der 
Entscheidung über den Antrag die amtliche Berufsvertretung des Schuld­
ners zu dem Antrag hören (§ 20). Schließlich sollten durch kurze Fristen 
(§§ 19, 20, 26, 66, 67 III) und Beschränkung der Anfechtungsmöglichkei­
ten (§ 14) Verzögerungsmanöver ausgeschlossen werden. Der Vergleichs­
antrag, der nicht zur Eröffnung des Verfahrens oder zur Bestätigung des 
Vergleichs führte, galt nun als unwiderruflicher Konkursantrag (§§ 24, 
71).

Nur wenig berücksichtigt wurden in dem Gesetz dagegen die Forderun­
gen nach „Gläubigerautonomie“, das heißt nach weitgehender Herrschaft 
der Gläubigermehrheit über das Vergleichsverfahren. Das Gericht, nicht 
die Gläubiger, entschied über die Vergleichs Würdigkeit des Schuldners, 
und es blieb dabei, daß der von der erforderlichen Mehrheit angenommene 
Vergleich vom Gericht bestätigt werden mußte (§ 67). Immerhin 
beschränkte das Gesetz aber gegenüber der früheren Regelung der 
Geschäftsaufsicht die Gründe, aus denen der Richter die Bestätigung

33 Mehrheit der stimmberechtigten Gläubiger und 3/4 der Gesamtsumme der Forderungen, 
jedoch 4/5 bei einem Erlaß von mehr als 50% der Forderungen; bei bloßer Stundung bis zu 
einem Jahr mehr als die Hälfte der Gesamtsumme.


