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Einleitung

1. Problemstellung

Das Insolvenzverfahren ist gemaf § 1 InsO auf die Befriedigung der Unterneh-
mensgldubiger gerichtet. Dessen ungeachtet lassen sich diese zunehmend mit-
tels vertraglicher Nebenabreden im Finanzierungsvertrag (sog. Covenants)
Kontroll- und Einwirkungsrechte einriumen, um eine Unternehmenskrise
frithzeitig zu erkennen und darauf im Vorfeld eines Insolvenzverfahrens reagie-
ren zu konnen. Die Uberwachung der Unternehmensfithrung durch die Gliu-
biger und ihre Beteiligung an den unternehmerischen Entscheidungen (externe
Corporate Governance) ist im anglo-amerikanischen Rechtskreis seit langem
verbreitet und gehort mittlerweile auch in Deutschland zur Finanzierungspra-
xis. Insbesondere die sog. Leveraged Finance, bei der eine Unternehmensiiber-
nahme weitgehend fremdfinanziert wird und den Investoren vor allem der
kiinftige Ertrag des Unternehmens als wirtschaftliche Sicherheit dient, zwingt
zu einer engeren Verbindung zwischen Fremdkapitalgeber und Unternehmen
als es beim klassischen dinglich oder personlich besicherten Kredit der Fall ist.
Zudem wird vor allem auf der Grundlage ckonomischer Erwigungen zuneh-
mend dafiir pladiert, in dieser engen Verbindung ein wirksames Mittel zur In-
solvenzvermeidung, eine effiziente ,marktwirtschaftliche Alternative® zum
staatlichen Insolvenzverfahren zu sehen. Diese gelte es, auch rechtlich anzuer-
kennen und durch einen marktorientierten, auf die Bediirfnisse der Finanzie-
rungspraxis abgestimmten Regelungsrahmen adiquat auszugestalten.

Diese Entwicklung stellt die Rechtsordnung vor neue Herausforderungen.
Traditionell werden Eigen- und Fremdfinanzierung von Unternehmen anhand
der formalen Stellung des Kapitalgebers als Eigentiimer oder Nichteigentiimer
unterschieden. Im Grundsatz trifft den Einzelunternehmer und die Gesell-
schafter — aus Vereinfachungsgriinden nachfolgend meist als Eigentiimer be-
zeichnet — aufgrund der personlichen oder zumindest auf die Erbringung und
Erhaltung eines Kapitalbeitrags beschrinkten Haftung eine Verantwortung fiir
das finanzierte Unternechmen und seine Gliubiger. Die Verantwortung der
Fremdkapitalgeber, die nicht Inhaber des Unternehmens oder Gesellschafter
des jeweiligen Rechtstragers sind, ist demgegentiber schwach ausgeprigt. Hin-
sichtlich der Steuerung des Unternehmens und der Teilhabe am unternehme-
rischen Erfolg setzt sich diese formale Zweiteilung fort. Nur die Eigentiimer



