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AUF EINEN BLICK

Die mittlerweile vierte Auflage dieser Studie betrachtet alle eröffneten Insolvenz-
verfahren in Eigenverwaltung seit Inkrafttreten des ESUG. Mit einem Datenumfang 
von nun 47 Monaten lassen sich zuvor aufgestellte Hypothesen aus vorherigen 
Studien belastbar erhärten. Zudem kann sich die in diesem Jahr erneut durchge-
führte Umfrage zu den materiellen Ergebnissen der Eigenverwaltungen auf eine 
gestiegene Anzahl bereits abgeschlossener Verfahren stützen. Vor diesem Hinter-
grund lassen sich in diesem Jahr folgende wesentliche Ergebnisse ableiten:

1.	 Anteil der Eigenverwaltungsverfahren stabil bei 2,7 % in einem Umfeld allge-
mein rückläufiger Insolvenzzahlen.

2.	 Bei den großen Unternehmen ist die Eigenverwaltung mit 20 % zwischenzeitlich 
die Ausnahme – dies hängt auch mit dem starken Rückgang großer Insolvenzen 
insgesamt zusammen.

3.	 Weiterhin hoher Anteil gescheiterter Eigenverwaltungen – mit 43 % scheitern 
mehr Verfahren nach § 270 a als Schutzschirmverfahren nach § 270 b mit 34 %.

4.	 Die durchschnittliche Verfahrensdauer (von Eröffnung bis Aufhebung) steigt 
weiter an auf insgesamt durchschnittlich 6 bis 7 Monate – Schutzschirmver- 
fahren kaum noch schneller.

5.	 Für die Gläubiger bleibt es bei der durchschnittlich erzielten Cash-Quote von  
11 % – aber aktuell geringere Sanierungsbeiträge erforderlich (nur bei ca. 70 % 
der Verfahren Haircut).

6.	 Für Gesellschafter ist das Verfahren weiterhin deutlich attraktiver als die 
Regelinsolvenz – in knapp der Hälfte der Fälle wird gar nicht in die Gesell- 
schafterrechte eingegriffen; im Falle eines Eingriffs verbleiben dem Gesell- 
schafter durchschnittlich 10 % seiner Anteile.
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1.008     	 Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung wurden seit  
	 Inkrafttreten des ESUG im März 2012 beantragt.1 Davon sind 

bislang 602 Verfahren in Eigenverwaltung eröffnet, und 269 wurden bereits aufge-
hoben. Insgesamt wurden in den letzten vier Kalenderjahren 2012 bis 2015 rund 
37.600 Insolvenzverfahren bei Personen- und Kapitalgesellschaften eröffnet. Die 
1.008 in den 47 Monaten nach Inkrafttreten des ESUG in Eigenverwaltung nach  
§ 270 a bzw. § 270 b InsO eröffneten Verfahren haben damit einen Anteil von ca.  
2,7 % an den Gesamtverfahren der letzten vier Kalenderjahre (siehe Abbildung 1). 
Damit ist der Anteil der Eigenverwaltungsverfahren weiterhin stabil, obwohl die 
Gesamtzahl der Insolvenzverfahren deutlich rückläufig gegenüber den Vorjahren 
ist. Auffällig ist das regionale Gefälle in den Anteilen der Eigenverwaltungsver-
fahren: Während die höchsten Anteile in Sachsen (6 %) und Baden-Württemberg  
(4 %) liegen, wird in Bremen und Hamburg gerade die 1%-Schwelle überschritten.
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1 Insolvenzverfahren von Personen- und Kapitalgesellschaften 2012 – 2015 (keine natürlichen Personen)
2 Betrachtungszeitraum März 2012 bis Januar 2016 (47 Monate)
3 Siehe vorherige Studie "Drei Jahre ESUG". Betrachtungszeitraum März 2012 bis Februar 2015 (36 Monate)
Quelle: WBDat.; INDat-Report 2016; BCG-Analyse

Abbildung 1 | Anteil Eigenverwaltungsverfahren (EV) an den eröffneten Gesamtinsolvenzen  
2012 bis 2015 nach Bundesländern

1 Per 31. Januar 2016
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Hinter den 1.008 beantragenden Gesellschaften stehen 773 Unternehmen, die z. T. 
für mehrere Gesellschaften das Verfahren eingeleitet haben. 

Die Unternehmen in Eigenverwaltung sind – wie bereits im letzten Jahr fest-
gestellt – gegenüber der Anfangsphase des ESUG deutlich kleiner geworden. 
Das typische Unternehmen in Eigenverwaltung hat einen Umsatz von rund  
€ 6 Mio. und rund 45 Mitarbeiter.2 Mit Blick auf den Umsatz relativiert sich der in 
den Vorjahren attestierte Größenvorsprung der Eigenverwaltungsverfahren (siehe Ab-
bildung 2). Aktuell sind etwa 26 % der Unternehmen als mittelgroße und rund  
11 % als große Unternehmen i. S. d. § 267 HGB zu klassifizieren. Gleichwohl befinden 
sich unter den großen Unternehmen nur zwölf mit einem Umsatz von über € 300 Mio.

Der wiederum erweiterte Zeitverlauf der Größenverteilungen über die letzten Jahre 
bestätigt, dass Eigenverwaltungsverfahren vor allem für kleine und mittlere  
Unternehmen Relevanz haben. Diese Entwicklung muss allerdings weiterhin vor 
dem Hintergrund der seit 2014 deutlich zurückgegangenen Gesamtinsolvenzen 
gesehen werden, die zu einem generell höheren Anteil kleiner und mittlerer Unter- 
nehmen im Insolvenzaufkommen führen.

Der Anteil der Eigenverwaltungsverfahren bei den 50 größten Unternehmens- 
insolvenzen nach Umsatz steht derzeit mit 20 % auf dem niedrigsten Stand 
seit Einführung des ESUG. Damit erhärtet sich die bereits in den Vorjahren  
aufgestellte Hypothese, dass die Eigenverwaltung auf absehbare Zeit nicht das 
Standardverfahren zur Sanierung von Großunternehmen werden wird (siehe  
Abbildung 3).

Eigenverwaltungs- 
verfahren vor allem 

für kleine und  
mittlere Unter- 

nehmen

Größenverteilung der Unternehmen
in Eigenverwaltung bis Januar 2016

(nach § 267 HGB)

Aktuelle Größenverteilung der 
Unternehmen in Eigenverwaltung 

vs. Gesamtverfahren

5,0

6,1

24

45

Umsatz
(in Mio. €)

1 Jahr ESUG
bis Dez. 2012

2 Jahre ESUG
bis Febr. 2014

3 Jahre ESUG
bis Febr. 2015

Anzahl
Mitarbeiter

Kleine Unternehmen
Mittelgroße Unternehmen
Große Unternehmen

N. a. Eigenverwaltung2
Gesamtverfahren1

100 % 100 % 100 %

26 %
16 % 13 %

22 %
28 % 26 %

33 % 42 % 57 %

19 % 14 % 4 %
4 Jahre ESUG

bis Jan. 2016

100 %
11 %

26 %

61 %

2 %

1 Betrachtungszeitraum von März 2012 bis Januar 2016; Umsatz mit n = 32.541, Mitarbeiter mit n = 33.119
2 Betrachtungszeitraum von März 2012 bis Januar 2016; Umsatz mit n = 411, Mitarbeiter mit n = 423
Quelle: WBDat.; ORBIS; Markus; Bundesanzeiger; BCG-Analyse

Abbildung 2 | Größenklassen der Unternehmen in Eigenverwaltung

2 Auswertung auf Basis Median der letzten verfügbaren Unternehmenszahlen.
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Bislang sind rund 27 % der von Unternehmen als Eigenverwaltung bean-
tragten Verfahren abgeschlossen: Per Stichtag 31. Januar 2016 befanden sich die 
bis dahin beantragten Eigenverwaltungsverfahren in unterschiedlichen Stadien.  
Die Verteilung stellt sich wie folgt dar: 
 

Die Anteile zwischen den Verfahren nach § 270 a und § 270 b zeigen über die letz-
ten vier Jahre ein annähernd stabiles Bild: Insgesamt haben die Schutzschirmver-
fahren nach § 270 b weiterhin nur einen Anteil von 20 bis 25 % an allen beant-
ragten Verfahren (siehe Abbildung 4).

Bei mittlerweile insgesamt 309 Unternehmen wurde trotz ursprünglich  
beantragter Eigenverwaltung ein Regelinsolvenzverfahren eröffnet – dies 
entspricht 41 % aller bislang eröffneten Verfahren. Allerdings ergibt sich eine 
Differenzierung in den Verfahrenstypen: Während der Übergang in die Regel- 
insolvenz bei §-270-a-Verfahren mit 43 % auf dem Vorjahresniveau bleibt, ver- 
bessert sich die Quote bei den Schutzschirmverfahren nach § 270 b auf 34 %  
(Vorjahr: 38 %).

Top-50-Unternehmensinsolvenzen
Anteil der Anträge auf Eigenverwaltung

Top-50-Unternehmensinsolvenzen
Kennzahlen

1 Jahr ESUG
03 – 12/2012

2 Jahre ESUG
01 – 12/2013

3 Jahre ESUG
01 – 12/2014

EV nach § 270 a
oder § 270 b
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100 % 100 % 100 %

56 %

77 % 69 %

44 %
23 % 31 %

4 Jahre ESUG
01 – 12/2015

100 %

80 %

20 %

2012

Durchschn. Umsatz/Unternehmen (in Mio. €)

Top 50 gesamt

Davon in EV

432

185

2013

235

189

2014

195

190

Durchschn. Anzahl Mitarbeiter/Unternehmen

Top 50 gesamt

Davon in EV

2.058

1.251

1.201

723

603

952

03 – 12 01 – 12 01 – 12
2015

153

103

588

544

01 – 12

Anmerkung: Top-50-Unternehmensinsolvenzen nach Umsatz. Darstellung des Anteils der Anträge auf Eigenverwaltung – inklusive Unternehmen, 
welche einen Antrag auf Eigenverwaltung nach § 270 a/b InsO gestellt haben, aber in Regelinsolvenz eröffnet wurden.
Quelle: WBDat.; BCG-Analyse

Abbildung 3 | Top-50-Unternehmensinsolvenzen nach Umsatz

Unternehmen Einzelverfahren

Beantragte Eigenverwaltungsverfahren 773 1.008

Eröffnete Eigenverwaltungsverfahren3 443 602

Aufgehobene Eigenverwaltungsverfahren 212 269

Tabelle 1 

3 Exklusive Verfahren, welche als Regelinsolvenz eröffnet wurden.
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Von den genannten 41 % wurden 23 % direkt als Regelinsolvenz eröffnet, während 
18 % zunächst als Eigenverwaltung eröffnet wurden und dann im Verfahrensverlauf 
in die Regelinsolvenz gewechselt sind (siehe Abbildung 5). Im Durchschnitt dauerte 
der Wechsel vom eröffneten Eigenverwaltungsverfahren in die Regelinsolvenz ca. 
130 Tage. Es ist davon auszugehen, dass bei den 23 % der direkt als Regelinsolvenz 
eröffneten Verfahren die Gläubiger eine Eigenverwaltung verweigert haben. Bei 
den 18 % der während der eröffneten Eigenverwaltungsverfahren in die Regel- 
insolvenz übergegangenen Verfahren dürfte weiterhin vor allem ein Scheitern des 
vorgelegten Insolvenzplans ursächlich sein.

Scheitern des  
Insolvenzplans in  

18 % der Fälle

Antrag
01.01.2016

01.01.2015

01.01.2014

01.01.2013

01.01.2012

Tage nach Eröffnung
4003002001000

Gesamtdurchschnitt:
~ 134 Tage

§ 270 a 
§ 270 b

Wechsel in die Regelinsolvenz
Dauer von Eröffnung in Eigenverwaltung

bis Wechsel in die Regelinsolvenz

Antrag

n = 773

20 %

80 %

§ 270 b

§ 270 a

Eröffnung

n = 752

23 %

59 %

18 %

Eröffnung als
Regelinsolvenz

Eigen-
verwaltung

Eröffnung als
Eigenverwaltung,

Wechsel in die
Regelinsolvenz

Anmerkung: Grundgesamtheit von 773 eröffneten Verfahren von März 2012 bis Januar 2016;  
sechs Verfahren mit > 400 Tagen nach Eröffnung exkludiert
Quelle: WBDat.; BCG-Analyse

Abbildung 5 | Wechsel von Eigenverwaltung in die Regelinsolvenz

34 %

342

257
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Eröffnet Davon
Regel-

insolvenz

Davon
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verwaltung

101
52

153

Eröffnet Davon
Regel-

insolvenz

Davon
Eigen-

verwaltung

x % % der Unternehmen

43 %

Verfahren nach § 270 a Verfahren nach § 270 b

Anmerkung: Unternehmen, für die die Antragsart nicht bekannt ist, 
wurden als §-270-a-Anträge eingeordnet. Betrachtungszeitraum März 2012 bis Januar 2016
Quelle: WBDat.; BCG-Analyse

Abbildung 4 | Verfahrensverläufe § 270 a vs. § 270 b bis zur Eröffnung 
nach Anzahl Unternehmen 03/2012 – 01/2016
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Trotz Abnahme im Zeitverlauf bleibt der Anteil an Schutzschirmverfahren auf 
niedrigem Niveau etabliert. Im langfristigen Trend über die letzten 47 Monate 
zeigt sich ein stetiger Abfall des Anteils der Schutzschirmverfahren zugunsten der 
Verfahren nach § 270 a (siehe Abbildung 6). Allerdings scheint sich in der Langfrist-
betrachtung ein gewisser "Bodensatz" von zwei bis drei Schutzschirmverfahren pro 
Monat zu etablieren. Darüber hinaus ist seit September 2014 eine starke Abnahme 
neu beantragter Eigenverwaltungsverfahren insgesamt zu erkennen, die sich über-
wiegend im Bereich der Verfahren nach § 270 a niederschlägt. Seit Mitte 2015 ist 
die Zahl der beantragten Eigenverwaltungsverfahren in beiden Verfahrensarten 
nochmals stark rückläufig.

Unternehmen mit einem Antrag auf Schutzschirmverfahren waren weiterhin 
tendenziell größer als jene Unternehmen, die ihren Antrag auf § 270 a 
gestützt haben. Die "typische" Unternehmensgröße in den beiden Verfahrensar-
ten zeigt ein klares Profil in den verschiedenen Kennzahlen4:

 
 

Anzahl beantragender Unternehmen pro Monat
Gleitender 3-Monats-Durchschnitt

Anzahl beantragender Unternehmen

§ 270 a

§ 270 a

§ 270 b

§ 270 b
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8
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4

0
2

0301 05 05 0707 09 0911 1101 0103
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0306 09 12 06 09 12 03 06 0609 0912 1203

12

21 21 21

13
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10
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14
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20 20

17
14

19
17

1616 16

19

10

1514
12

22

35

22

12

20 20
18

2
4 4

7

Anmerkung: Für Unternehmen, für die kein Antragsdatum vorliegt, gilt die Annahme: Antragsdatum = Eröffnungsdatum abzgl. 71 Tage  
(siehe Abbildung 7); hier Anzahl der Unternehmen dargestellt, nicht die Verfahren.
Quelle: WBDat.; BCG-Analyse

Abbildung 6 | Verteilung § 270 a und § 270 b im Zeitverlauf

 
§ 270 a InsO § 270 b InsO

Umsatz ~ € 4 Mio.5 ~ € 16 Mio.6

Mitarbeiter ~ 327 ~ 1268

Tabelle 2

4 Auswertung auf Basis des Medians.
5 n = 409
6 n = 117
7 n = 444
8 n = 122
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Weiterhin können kurze Verfahrensdauern realisiert werden. Das Antragsverfahren 
dauerte – unabhängig, ob nach § 270 a oder § 270 b beantragt – im Durchschnitt 
zwischen zwei und drei Monaten (siehe Abbildung 7). In ca. 10 % der Fälle wurde 
das Verfahren nach weniger als 50 Tagen eröffnet. Diese Werte entsprechen denen 
der Vorjahre.

Bei den eröffneten Verfahren zeigt sich zunächst eine Zunahme der durchschnitt- 
lichen Laufzeit um 20 bis 30 Tage in beiden Verfahrensarten (siehe Abbildung 8). 
Mit durchschnittlich 180 Tagen waren die bereits aufgehobenen Schutzschirmver-
fahren nach § 270 b etwas eher abgeschlossen als die Verfahren nach § 270 a (im 

Antrag

01.01.2016

01.01.2015

01.01.2013

01.01.2014

01.01.2012

Tage bis Eröffnung
1801501209060

45 bis 95 Tage

300

Gesamtdurchschnitt:
~ 71 Tage

§ 270 a 
§ 270 b

Anmerkung: Nur Insolvenzverfahren, welche in Eigenverwaltung eröffnet wurden. Betrachtungszeitraum März 2012 bis Januar 2016.  
Ein Ausreißer mit > 300 Tagen vom Antrag bis zur Eröffnung exkludiert. 
Quelle: WBDat.; BCG-Analyse

Abbildung 7 | Durchlaufzeiten Antrag bis Eröffnung

01.01.2012

01.01.2013

01.01.2014

01.01.2015

01.01.2017

01.01.2016

Eröffnung

Verfahrenstage bis 31.01.2016

Gesamtdurchschnitt der noch
offenen Verfahren: ~ 540 Tage

Offene Verfahren § 270 a

Offene Verfahren § 270 b

Abgeschlossene Verfahren § 270 a

Abgeschlossene Verfahren § 270 b

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1.000 1.100 1.200 1.300

Ø = ~ 180 Tage

Ø = ~ 210 Tage

Anmerkung: Nur Insolvenzverfahren, welche in Eigenverwaltung eröffnet wurden; Durchschnittswerte als Median errechnet.
Quelle: WBDat.; BCG-Analyse

Abbildung 8 | Durchlaufzeiten Eröffnung bis Aufhebung
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Durchschnitt 210 Tage). Der Zeitvorteil der Schutzschirmverfahren ist weiter  
zurückgegangen, sodass aktuell ein um nur noch ca. einen Monat schnellerer 
Durchlauf realisiert werden kann.

In diesem Jahr wurde erneut eine Umfrage zu den materiellen Ergebnissen 
der bereits abgeschlossenen Eigenverwaltungsverfahren durchgeführt.  
Insgesamt konnten Daten zu 20 % der bereits abgeschlossenen Verfahren erhoben 
werden (siehe Abbildung 9). 

In den Eckdaten der betrachteten abgeschlossenen Verfahren zeigt sich eine 
in etwa gleichmäßige Verteilung der Unternehmensgrößen (siehe Abbildung 
10). Somit sind große Unternehmen in der Auswahl überrepräsentiert mit Blick auf 
die allgemeine Größenverteilung bei Eigenverwaltungsverfahren. Die Anzahl der 
Gläubiger deutet auf eine hohe Komplexität der Verfahren hin – in mehr als zwei 
Dritteln aller Fälle waren mehr als 100 Gläubiger beteiligt. Zudem lag die Höhe der 
Insolvenzforderungen in 17 % der Fälle bei mehr als € 500 Mio.

Die bereits in der letzten Umfrage ermittelte auszahlbare Quote (Cash-Quote) von 
durchschnittlich 11 % konnte in diesem Jahr bestätigt werden. Weiterhin erhielten 
in der überwiegenden Anzahl der Fälle alle Gläubiger eine Quote (siehe Abbildung 
11). Bemerkenswert ist, dass in diesem Jahr der Höchstwert für eine auszahlbare 
Quote bei 95 % taxiert wurde (im Vergleich zu 60 % im Vorjahr). In den in der Um-
frage neu hinzugekommenen Verfahren zeichnen sich deutlich niedrigere Sanie- 
rungsbeiträge der Gläubiger ab. So kommen aktuell nur in ca. 70 % der Fälle über-
haupt Forderungsverzichte vor, während dieser Wert im Vorjahr bei ca. 90 % lag. 
Auch das Vorkommen von "Fresh Money" ist um ca. 10 Prozentpunkte gesunken.

Schutzschirm- 
verfahren nur noch 
rund einen Monat 
schneller

Haircut nur in  
70 % der Fälle

Unternehmen mit abgeschlossenen Verfahren
in Eigenverwaltung und Rücklaufquote Rolle der Teilnehmer am Survey

11 %

57 %

32 %

Berater
Sonstige

Sachwalter
4 Jahre ESUG

bis Jan. 2016

212

168

20 %
44

Quelle: INDat; ESUG-Survey; BCG-Analyse

Abbildung 9 | Rücklaufquote und Rolle der Teilnehmer  
in den Verfahren
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Von den erweiterten Eingriffsmöglichkeiten in die Rechte der Altge-
sellschafter wurde nur leicht verstärkt Gebrauch gemacht (siehe Abbildung 
12) – in 55 % der Fälle gegenüber 50 % im Vorjahr. Das vornehmlich genutzte  
Instrument ist ein Debt-Equity-Swap. Der Anteil der Altgesellschafter wurde im 
Zuge dieser Maßnahmen im Schnitt auf 10 % reduziert. In Einzelfällen blieben die 
Altgesellschafter trotz Eingriffs mit bis zu 50 % beteiligt. Ein parallel durchgeführter 
M&A-Prozess (Dual Track) wurde in 36 % der zugrunde liegenden Verfahren durch-
geführt.

Größe der
Unternehmen1

32 %

34 %Groß

Mittel

Klein

> 500

> 250 – 500

> 100 – 250

50 – 100

< 50

> 500

> 250 – 500
> 100 – 250

> 50 – 100

10 – 50

< 10
34 %

Anzahl der
Gläubiger

16 %

25 %

20 %

25 %

14 %

Höhe der Insolvenz-
forderungen (in Mio. €)

5 %

17 %

44 %

19 %

5 %
10 %

1 Nach § 267 HGB
Quelle: ESUG-Survey; BCG-Analyse

Abbildung 10 | Eckdaten zu den Verfahren der Unternehmen

Cash-Quote

Höhe

Vorkommen
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Abbildung 11 | Materielle Verfahrensergebnisse
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Die für die Einleitung eines Schutzschirmverfahrens erforderliche Sanierungs- 
bescheinigung wurde in ca. 60 % der Fälle von Wirtschaftsprüfern ausgestellt,  
gefolgt von Sanierungsberatern und Insolvenzrechtlern ( jeweils ca. 20 %).

Änderung der Gesellschafterstellung,
Debt-Equity-Swap und Anteil der Altgesellschafter

M&A-Prozess im
Dual Track

67 %Nein

Ja

N. a.
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Debt-Equity-Swap
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N. a.

% der
Unternehmen

36 %
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Ja
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10 %

Max. 50 %
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Quelle: INDat; ESUG-Survey; BCG-Analyse

Abbildung 12 | Gesellschafterstellung und Dual Track
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Wesentliche Erkenntnisse und Thesen zum ESUG  
nach vier Jahren

1. Anteil der Eigenverwaltungsverfahren stabil bei 2,7 % in einem 
Umfeld allgemein rückläufiger Insolvenzzahlen
Trotz allgemein rückläufiger Insolvenzzahlen konnten die Eigenverwaltungsver-
fahren ihren Anteil von 2,7 % halten. Damit erweist sich die Anwendung der Eigen-
verwaltung in Teilen als unanfällig gegenüber allgemeinen Entwicklungen in der 
Verfahrenslandschaft. Angesichts des bisherigen Verlaufs ist davon auszugehen, 
dass die mittelfristige Relevanz der Eigenverwaltungsverfahren sich in einem  
Korridor von 2 bis 3 % Anteil der Gesamtverfahren einpendeln wird. 

2. Bei den grössten Unternehmen ist die Eigenverwaltung mit 20 % 
zwischenzeitlich die Ausnahme – dies hängt auch  mit dem starken 
Rückgang grosser Insolvenzen zusammen 
Der Anteil der Eigenverwaltungsverfahren an den 50 größten Unternehmens- 
insolvenzen ist mit aktuell 20 % auf dem niedrigsten Stand seit 2012. Es bestätigt 
sich, dass die Eigenverwaltung vor allem in der Sanierung von mittelgroßen Unter- 
nehmen zum Einsatz kommt. Für kleinere Unternehmen erscheint der Vorberei-
tungs- und Durchführungsaufwand für ein Eigenverwaltungsverfahren nach wie vor 
zu komplex. Bei größeren Unternehmen (> € 300 Mio. Umsatz) liefert offenbar nach 
Einschätzung der Beteiligten die außergerichtliche Sanierung bzw. das Regelver-
fahren die besseren Ergebnisse.

3. Weiterhin hoher Anteil gescheiterter Eigenverwaltungen – mit 
43 % scheitern mehr Verfahren nach § 270 a als Schutzschirmver-
fahren nach § 270 b mit 34 % 
Der bereits in der letzten Studie identifizierte Anstieg der Übergangsquote in die 
Regelinsolvenz hat sich auf dem hohen Niveau verfestigt. Allerdings ergibt sich in 
diesem Jahr erstmals eine deutlichere Differenzierung: Während der Übergang in 
die Regelinsolvenz bei §-270-a-Verfahren mit 43 % auf dem Vorjahresniveau bleibt, 
verbesserte sich die Quote bei den Schutzschirmverfahren nach § 270 b auf 34 % 
(Vorjahr: 38 %).

Wesentlicher Treiber dieser allgemeinen Entwicklung dürfte weiterhin der verlän-
gerte Betrachtungszeitraum sein, der zunehmend stärker auch die problematischen 
Verfahren offenlegt. Die Abnahme der Regelinsolvenzübergänge bei den Schutz- 
schirmverfahren nach § 270 b ist auch vor dem Hintergrund der deutlich zurück- 
gehenden Beantragungszahlen in dieser Verfahrensart zu sehen. Die im Jahr 2015 
im gleitenden Durchschnitt ein bis drei monatlichen Neuanträge nach § 270 b sind 
offenbar so sorgfältig ausgewählt worden, dass die hohen Verfahrenshürden besser 
gemeistert werden konnten als in den Vorjahren.
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4. Die durchschnittliche Verfahrensdauer (von Eröffnung bis Auf-
hebung) steigt weiter an auf insgesamt durchschnittlich 6 bis 7 
Monate – Schutzschirm kaum noch schneller
Nach wie vor sind die in den Eigenverwaltungsverfahren erzielten Durchlaufzeiten 
als verhältnismäßig schnell gegenüber einer Regelinsolvenz zu bewerten. Dennoch 
steigen die durchschnittlichen Verfahrensdauern mit jeder Auswertung an, was in 
Teilen durch den erweiterten Zeithorizont bedingt ist. Derzeit liegt die Durch-
schnittsdauer für §-270-a-Verfahren bei 210 Tagen (Vorjahr: 190 Tage) und für  
§-270-b-Verfahren bei 180 Tagen (Vorjahr: 150 Tage). Der Zeitvorteil des Schutz- 
schirmverfahrens hat sich damit weiter relativiert und mittlerweile auf nur noch  
ca. einen Monat reduziert.

Die sich bereits in den letzten Studien abzeichnende stärkere Differenzierung der 
Verfahrenslandschaft wird hier bekräftigt. Vor allem im Bereich des Schutzschirm-
verfahrens verblasst der Effekt der in der Anfangsphase des ESUG in Rekordzeit 
durchgeführten Verfahren. Offenbar wiegt die Komplexität der Verfahrensdurch-
führung die im Gesetz grundsätzlich angelegten Geschwindigkeitsvorteile (insbe-
sondere die frühzeitige Vorbereitung eines Insolvenzplans) in den zurückliegenden 
Verfahren fast auf.

5. Für die Gläubiger bleibt es bei der durchschnittlich erzielten 
Cash-Quote von 11 % – aber aktuell geringere Sanierungsbeiträge 
erforderlich (Haircut nur bei ca. 70 % der Verfahren)
Die im Vergleich zur Gesamtinsolvenzlandschaft hohe Cash-Quote von 11 % konnte 
vor dem Hintergrund einer mittlerweile gestiegenen Anzahl abgeschlossener Ver-
fahren bestätigt werden. Auch in der aktuellen Umfrage profitierten ca. 90 % der 
Gläubiger von dieser Cash-Quote. Das Vorkommen eines Forderungsverzichts  
(Haircut) allerdings hat sich gegenüber dem Vorjahr von 90 % auf 70 % der Ver-
fahren spürbar reduziert. Zudem waren in den einschlägigen Fällen nur noch bei 
ca. 40 % der Verfahren alle Gläubiger von einem Haircut betroffen (Vorjahr: ca.  
60 %). Zudem tritt die Zuführung von "Fresh Money" mit ca. 50 % der Verfahren 
(Vorjahr: ca. 60 %) seltener auf.

Damit sind zur Erzielung der gegenüber der Regelinsolvenz durchschnittlich über-
legenen materiellen Ergebnisse derzeit niedrigere – wenngleich noch immer hohe 
– Sanierungsbeiträge der Gläubiger erforderlich. Im Vergleich zur außergericht- 
lichen Sanierung bleibt festzuhalten, dass diese im erfolgreichen Fall meist mit 
deutlich geringeren Sanierungsbeiträgen auskommt.
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6. Für Gesellschafter ist das Verfahren weiterhin deutlich  
attraktiver als die Regelinsolvenz – in knapp der Hälfte der Fälle 
wird gar nicht in die Gesellschafterrechte eingegriffen; im Falle 
eines  Eingriffs verbleiben dem Gesellschafter durchschnittlich 
10 % seiner Anteile 
Ein Eingriff in die Gesellschafterstellung erfolgte gemäß Umfrage zu den abge- 
schlossenen Verfahren in nur 55 % der Fälle – dabei stützte sich ca. jeder dritte Ein-
griff auf das im Rahmen des ESUG neu eingeführte Instrument des Debt-Equity- 
Swap. Auch nach einem Eingriff in die Gesellschafterstellung blieben die Altgesell- 
schafter noch mit durchschnittlich 10 % beteiligt, in der Spitze sogar mit 50 %. So 
lassen sich auch aus Gesellschaftersicht deutlich bessere Ergebnisse als in der  
Regelinsolvenz erzielen.
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Am 1. März 2012 hat der Gesetzgeber 
mit dem "Gesetz zur weiteren 
Erleichterung der Sanierung von 
Unternehmen" (ESUG) die Insolvenz- 
ordnung in wesentlichen Teilen 
grundlegend reformiert. Er begrün-
dete die Reform mit der fehlenden 
Berechenbarkeit des Insolvenzver-
fahrens nach bisherigem Recht. Mit 
der Gesetzesnovelle verfolgte er das 
Ziel, die Voraussetzungen und die 
Durchführung einer Sanierung in der 
Insolvenz durch Stärkung der Rechte 
des Schuldners sowie der Gläubiger 
zu verbessern. Die Attraktivität des 
Insolvenzverfahrens als Alternative zu 
einer außergerichtlichen Sanierung 
sollte erhöht und eine frühere 
Antragsstellung gefördert werden. 
Diese Zielsetzung konkretisiert sich  
in folgenden wesentlichen Punkten:

•• Erleichterung des Zugangs zu 
Insolvenzplanungsverfahren in 
Eigenverwaltung (§ 270 a InsO)

•• Einführung eines neuen sog. 
"Schutzschirmverfahrens" (§ 270 b 
InsO), welches dem Schuldner 
– unbelastet durch Zwangsmaß- 
nahmen und unter der Aufsicht 
eines Sachwalters – eine drei- 
monatige Frist zur Erarbeitung 
eines Insolvenzplans gewährt

•• Zeitliche Straffung und Erhöhung 
der Planungssicherheit im 
Insolvenzverfahren

•• Verbesserte Einbindung der 
Gläubiger, vor allem mit Blick auf 
die Auswahl des vorläufigen 
Sachwalters

Datenerhebung. Kern der Betrach-
tungen ist das neu geregelte  

Eigenverwaltungsverfahren nach  
§ 270 a InsO und das neu eingeführte 
Schutzschirmverfahren nach § 270 b 
InsO. Dabei beziehen sich die 
folgenden Auswertungen ausschließ- 
lich auf Insolvenzverfahren von 
Personen- und Kapitalgesellschaften. 
Ein Insolvenzverfahren wird dann als 
Eigenverwaltung klassifiziert, wenn 
ein ursprünglicher Antrag auf Eigen-
verwaltung (nach § 270 a oder  
§ 270 b InsO) vorlag – unabhängig 
vom weiteren Verfahrensverlauf. Die 
Insolvenzverfahren in Eigenverwal-
tung seit Inkrafttreten des ESUG 
wurden im Zeitraum vom 1. März 
2012 bis zum 31. Januar 2016  
(47 Monate) gemäß ihrem Antrags- 
datum berücksichtigt.

Die Grunddaten zu den Insolvenzver-
fahren wie Schuldner, Zeitpunkte für 
Antrag und Eröffnung sowie Aufhe-
bung, beantragte bzw. eröffnete 
Verfahrensarten, Amtsgerichtsbezirk 
und (vorläufiger) Sachwalter wurden 
auf Basis veröffentlichter Beschlüsse 
sowie anderweitiger Veröffentlichun-
gen erhoben. Zusätzlich wurden mit 
Hilfe von Wirtschaftsdatenbanken1, 
sofern verfügbar, Kennzahlen zu 
Umsatz, Mitarbeiterzahl und Bilanz-
summe für die jeweiligen Schuldner 
im aktuellsten verfügbaren Stand 
erhoben. 

Für die Umfrage zu den bereits 
abgeschlossenen Verfahren wurden 
alle bekannten Sachwalter und 
involvierten Berater kontaktiert und 
gebeten, eine kurze elektronische 
Standardabfrage zu den von ihnen 
betreuten Verfahren auszufüllen.  
Die Auswertung der Verfahrensdaten 
erfolgte strikt anonymisiert.

HINTERGRUND UND METHODIK DER STUDIE

1 Wesentliche Quellen waren ORBIS, Markus sowie der elektronische Bundesanzeiger.
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