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A. Einleitung

Nach dem wirtschaftlichen Einbruch der letzten Jahre scheint es deutschen
Unternehmen wieder besser zu gehen. So lésst sich im ersten Halbjahr 2011
ein Riickgang der Unternchmensinsolvenzen um 11,1% verzeichnen'.
Entsprechend beurteilt der Mittelstand die aktuelle Geschiftslage als
weitestgehend gut und prognostiziert fiir die ndchsten Monate eine positive
Gesamtgeschiftsentwicklung?.

Dennoch haben die zahlreichen Unternehmensinsolvenzen der letzten Jahre
gezeigt, dass die von der Insolvenzordnung (InsO) bereitgestellten
Instrumentarien zur Sanierung von Unternehmen ihr Ziel verfehlen.
Charakteristisch fiir die fehlende Sanierungsfunktion der InsO ist dabei
insbesondere die geringe Akzeptanz des Insolvenzplanverfahrens. Dieses ist
dem Liquidationsverfahren jedoch entsprechend dem Ziel der InsO, der
gemeinschaftlichen Befriedigung aller Glaubiger (§ 1 I InsO), grundsétzlich
gleichgestelltS. Ein Insolvenzplanverfahren gem. §§ 217 ff. InsO verfolgt
dabei gegeniiber der Verwertung aller Vermdgensgegenstdnde im Rahmen
eines Liquidationsverfahrens den Zweck, Glaubigern des schuldnerischen
Unternehmens ein Instrument an die Hand zu geben, die Insolvenz autonom
und flexibel abzuwickeln®,

Die fehlende Praxisrelevanz der Betriebsfortfiihrung im Rahmen eines
Insolvenzplanverfahrens resultiert hauptsdchlich aus der fehlenden
Verzahnung von gesellschafts- und insolvenzrechtlichen Regelungs-
systematiken. Es besteht eine derart strikte Trennung, dass jegliche
Sanierungsmafnahmen, die nach den gesellschaftsrechtlichen Regelungen
der Mitwirkung der Anteilsinhaber bediirfen, auch in Krisensituationen nur
nach den entsprechenden gesellschaftsrechtlichen Regeln erfolgen kdnnen.

Dieses Defizit wird insbesondere dann offensichtlich, wenn zum Zwecke

"' Vgl. Creditreform ,,Insolvenzen Neugriindungen Lschungen 2011 S.1, abrufbar unter:

http://www.creditreform.de/Deutsch/Creditreform/Presse/ungen Loeschungen DE/2011 -
1. _Halbjahr/2011-06-27 Insolvenzen Neugruendungen Loeschungen.pdf (abgefragt am
05.07.11)

2Vgl. Ernst & Young ,,Mittelstandsbarometer 2011 S.5 f., abrufbar unter:
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Mittelstandsbarometer Deutschland_-
_Maerz _2011/$FILE/Mittelstandsbarometer%20Maerz%202011.pdf (abgefragt am
07.06.11).

3 Nerlich, in: Miinchener Anwaltshandbuch Sanierung und Insolvenz, Rn.81.



der Sanierung Forderungen gegen das Unternehmen in Eigenkapital
umgetauscht werden sollen, der Umtausch aber aufgrund der fiir die
KapitalmaBBnahmen erforderlichen Zustimmung der Gesellschafter scheitert.
Das fiihrt nicht nur dazu, dass insolvente Unternehmen trotz potentieller
Fortfiihrungsmoglichkeiten hiufig liquidiert werden, sondern auch zu einem
Wettbewerbsnachteil des deutschen Insolvenzrechts insbesondere zum
,»Chapter 11“- Verfahren nach US-Amerikanischen Vorbild und dem
.Scheme of Arrangement* nach britischem Recht’. Ein geringerer
Handlungsbedarf aufgrund der allgemein positiven Wirtschaftsentwicklung
besteht mithin nicht.

Die Bundesregierung hat nun einen Entwurf fiir ein Gesetz zur weiteren
Erleichterung der Sanierung von Unternehmen (ESUG) mit dem Ziel
vorgelegt, vorhandene Blockaden des geltenden Insolvenzrechts zu
beseitigen und die Moglichkeiten im Insolvenzplan zu erweitern®. Der
Gesetzesentwurf ~ sieht  vor, dass der Insolvenzplan jede
gesellschaftsrechtliche Mallnahme beinhalten kann, um das nicht
gerechtfertigte Blockadepotential der Gesellschafter abzubauen’. Kernstiick
ist dabei die Einflihrung eines ,,Debt-Equity-Swap “ in das deutsche Recht.
Hinsichtlich der massiven Kritik an den fehlenden Sanierungsmoglichkeiten
im Insolvenzplanverfahren konnte sich der ,,Debt-Equity-Swap® als
,@Galionsfigur der ,,neuen* InsO beweisen.

Vor diesem Hintergrund soll der Zweck und die Funktionsweise des Debt-
Equity-Swaps ndher betrachtet (B., II. ;C., 1., 1.) und im Hinblick auf die
Probleme des geltenden Rechts (C., II., 2.) und die durch das ESUG

bevorstehende Umgestaltungen (C., II., 3.) untersucht werden.

4 Nerlich, in: Miinchener Anwaltshandbuch Sanierung und Insolvenz, Rn.82.

5 Vgl. dazu auch Fockenbrock, Dieter: Pleitefille wandern nach London aus, in:
Handelsblatt v. 27.06.2011, abrufbar unter:
http://www.handelsblatt.com/unternehmen/handel-dienstleister/pleitefaelle-wandern-
nach-london-aus/4326762.html (abgefragt am 05.07.2011)

¢ Einleitung RegE-ESUG, S.1.

7 Leutheusser-Schnarrenberger, in: WPg Sonderheft 2011, 52, 52.



B. Allgemeines

§ 255a II RegE-ESUG sieht vor:

,»Im gestaltenden Teil des Plans kann vorgesehen werden, dass
Forderungen von Gldubigern in Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte am
Schuldner umgewandelt werden.*

Ein solches Rechtsinstitut ist in der bisherigen InsO nicht vorhanden und
wird ,,Debt-Equity-Swap* oder ,,Debt-to-Equity-Swap* genannt. Im
Folgenden soll die Bedeutung dieses Begriffs und die Motivation der an der

Transaktion beteiligten Gruppen erldutert werden.

1.  Begriffliche Einordnung

»Debt-Equity-Swap* kann begrifflich als Verknilipfung von ,,Distressed
Debt“ und ,,Equity* beschrieben werden.

1. ,,Distressed Debt*

Unter ,.Debt“ sind ,,Schulden” oder ,,Verbindlichkeiten“ in Form von
Staatsschulden, Schulden aus Darlehen und Hypothekenschulden sowie
Unternehmensschulden zu verstehen®.

,Distress® wird dabei mit ,Notlage”, ,,in Bedrdngnis“ oder ,,Elend*
iibersetzt. Der Begriff kommt urspriinglich aus den USA und wir dort im
Zusammenhang mit dem ,,Chapter 11* -Verfahren des Konkursgesetzes (US
Bankruptcy Code) genutzt’. MaBgeblich ist hier eine Betrachtung im Sinne

. . . . 10
eines ,,Financial Distress*

. »wFinancial Distress* liegt dann vor, wenn die
Wahrscheinlichkeit besteht, dass das Unternehmen nicht féhig ist, seine
filligen Verbindlichkeiten zu erfiillen oder eine Unternehmenskrise schon
so weit fortgeschritten ist, dass der Schuldner seinen vertraglichen
Verpflichtungen nicht mehr nachkommt bzw. kommen kann und der
Gléaubiger dadurch die Moglichkeit hat, den Vertrag einseitig zu beenden
(sog. ,.Default)"'. Der Begriff ,Distressed Debt umfasst sowohl den

tatsichlichen als auch nur den méglichen Zahlungsausfall des Schuldners'®.

¥ Richter, Moglichkeiten/Grenzen Distressed Debt Investing in Deutschland, S.9.

* Daimer, Debt-Equity-Swaps am deutschen Markt, S.3.

' Richter, Mbglichkeiten/Grenzen Distressed Debt Investing in Deutschland, S.10.
' Richter, Mbglichkeiten/Grenzen Distressed Debt Investing in Deutschland, S.11.
'2 Richter, Moglichkeiten/Grenzen Distressed Debt Investing in Deutschland, S.12.



Zur Bestimmung der Forderung als ,Distressed Debt* sind dabei
vornehmlich die Bilanzkennzahlen oder die Bewertung (sog. ,,Rating*)"* der

Forderungen heranzuziehen'*.

2. ,,Equity Swap*

Unter ,,Equity* begreift man die Beteiligung oder die eigenkapitaldhnliche
Beteiligung an einem Unternehmen'”. Der ,,Debt-Equity-Swap* bezeichnet
also den Wechsel (,,Swap®) von notleidenden Verbindlichkeiten in
Eigenkapital an einem Unternehmen. Mangels entsprechendem
deutschsprachigem Begriff, soll der englischsprachige Begriff auch in den

folgenden Ausflihrungen genutzt werden.

Il. Motivationen der beteiligten Interessengruppen

An einem Debt-Equity-Swap sind dabei regelméfig mehrere Parteien
beteiligt. Auf der einen Seite steht das schuldnerische bzw. insolvente
Unternehmen, auf der anderen Seite der Glaubiger bzw. Investoren. Dabei

sind die Interessen der unterschiedlichen Gruppen mannigfaltig.

1. Das Unternehmen - Der Debt-Equity-Swap als

Sanierungsinstrument

Das jeweilige an der Transaktion beteiligte Unternehmen ist entweder
iiberschuldet, zahlungsunfihig oder beides'®. Um die Betriebsfortfiihrung
durch den Insolvenzplan zu gewdhrleisten, ist der gesteigerte Kapitalbedarf
zu befriedigen'’. Ubliche Kapitalgeber wie Hausbanken des Schuldnerunter-
nehmens wollen dabei meist kein Kapital mehr zuflihren, wéhrend
Gesellschafter groBtenteils schlicht nicht mehr in der Lage sind, aus ihrem
privaten Vermdgen Liquiditit zuflieBen zu lassen'®. Zudem ist die bloBe
Senkung der Schulden durch Zufiihrung von Eigenkapital alleine noch nicht

ausreichend19; hinzu tritt der Bedarf an einer Reduktion der Verbindlich-

" Zu den wichtigsten Ratingagenturen zihlen Standard & Poor's (S&P) sowie Moody's.
Es gibt dabei keine allgemeingiiltige Einordnung einer Forderung als ,, Distressed Debt .
Teilweise wird eine solche Einstufung schon ab einem Rating von BB+, zum Teil erst
dann, wenn die Forderung mit C oder D geratet ist, angenommen.

' Daimer, Debt-Equity-Swaps am deutschen Markt, S. 3.

15 Kestler/Striegel/Jesch, in: NZI 2005, 417, 420.

' Kestler/Striegel/Jesch, in: NZI 2005, 417, 422.

" Vgl. Schulz, Sanierung und Liquidititsbeschaffung, S.186.

' Himmelsbach/Achsnick, in: NZI 2006, 561, 561.

" Schulz, Sanierung und Liquidititsbeschaffung, S.187.



keiten im Gesamten”’. Das Unternehmen ist also nicht in der Lage, die
notwendigen finanzwirtschaftlichen Sanierungsbeitrage selbst zu erbringen.
In einer solchen Situation kann der Debt-Equity-Swap das geeignete
Restrukturierungsinstrument sein. Durch ihn kénnen verschiedene positive
Einwirkungen auf das Unternehmen erzielt werden: Wichtigster Effekt ist
die Beseitigung der (zumindest bilanziellen) Uberschuldung®' durch die
Kombination aus einer moglichen Erhohung der Eigenkapitalquote bei
gleichlaufender Verringerung der Verbindlichkeiten®”. Hinzu kommt, dass
auch die Zinsbelastung der Gesellschaft durch den Abbau der
Verbindlichkeiten verringert wird®. Zudem fiihrt das ,,frel werden® von
zuvor besicherten Aktiva zum einen zu der Moglichkeit, neue Sicherheiten
zu bestellen, zum anderen zu einem besseren Rating, wodurch wiederrum

neue Kreditvertrige eingegangen werden kénnen®”.

2.  Gléaubiger

Eine Sanierung ist aber nur durch die Mitwirkung der Gléubiger des
insolventen Unternehmens moglich. Dabei ist zwischen den Glidubigern
»aus erster Hand* und solchen, die aus Investitionsgriinden Forderungen

gegen das Unternehmen erwerben, zu unterscheiden.

a. Banken - Der Debt-Equity-Swap zur Risikominimierung im

Forderungsmanagement

Gldubiger ,aus erster Hand“ sehen sich einem erheblichen eigenen
finanziellen Risiko gegeniiber. So ist stets mit einem kompletten Zahlungs-
ausfall des insolventen Unternehmens zu rechnen. Dabei handelt es sich
meist um Banken, deren Forderungen aus Unternehmenskrediten
resultieren. Diese Banken sind nur indirekt an einem Debt-Equity-Swap
interessiert. Da mit dem Erwerb eines Anteils zwar Mitgliedschaftsrechte,
wie Gewinnbezugsrechte, aber auch Mitgliedschaftspflichten bis hin zur
Ubernahme von Leitungs- bzw. Restrukturierungs- und Sanierungsaufgaben
auf die Bank iibergehen, ist die Anteilsinhaberschaft meist nicht attraktiv.

Die Motivation ist vielmehr der Verkauf der Forderung an einen

20 Schulz, Sanierung und Liquidititsbeschaffung, S.187.

2 Buth/Hermanns, Restrukturierung, Sanierung, Insolvenz, Rn.53.
2 Schulz, Sanierung und Liquidititsbeschaffung, S.187.

* Daimer, Debt-Equity-Swaps am deutschen Markt, S.39.



zahlungswilligen Investor, um die aus der Insolvenz resultierenden
Kreditrisiken weiter zu geben”. Neben Banken treten als Gliubiger bzw.
Verkédufer einer ,,Distressed Debt“ haufig auch Versicherungen und

Pensionskassen auf’®.

b. Investoren — Der Debt-Equity-Swap als Investitionsinstrument

Investoren, die ,Distressed Debts® erwerben, werden als , Vulture
Investoren bezeichnet. Zu ihnen zdhlen hauptsdchlich Investmentbanken,
Hedge-Fonds und Finanzinvestoren. Dabei ist es - anders als bei Glaubiger-
banken auf Verkduferseite - erklirtes Ziel dieser Investoren, durch
Beteiligungen Leitungsmacht iiber das Unternehmen zu iibernehmen und
durch Management-Entscheidungen eine aktive Einflussnahme auf die
Geschiftsentwicklung auszuiiben. Héufig wird solchen Investoren
nachgesagt, dass sie eine Geschéftspolitik der Liquidierung, nicht der
Betriebsfortfiihrung und demgemill ihre eigenen finanziellen Interessen
ohne Riicksicht verfolgen?’. Diese Einschitzung ist in ihrer Hirte aber nicht
zutreffend. Zweifelsohne sind Management-Entscheidungen solcher
Investoren hdufig einschneidend; ihr Ziel ist aber nicht, ein Unternechmen
auszubeuten, sondern vielmehr, durch geeignete Sanierungs- und
Restrukturierungsmafinahmen das Fortbestehen des Geschiftsbetriebes zu
sichern, um den Wert des Unternehmens fiir eine spétere VerduBerung (sog.
LExit) zu steigern und damit eine Rendite zu erzielen®™. Zudem sind
,Disstressed-Debt“- Investoren durch ihre Spezialisierung flir eine

Sanierung wesentlich geeigneter als die jeweilige Hausbank™.

C. Durchfiihrung des Debt-Equity-Swap

Bei der Durchfiihrung eines Debt-Equity-Swap ist zwischen dem
Investmentprozess auf Seiten des Investors bzw. zwischen Investorensuche

auf Unternehmensseite und dem darauf folgenden Transaktionsprozess im

** Daimer, Debt-Equity-Swaps am deutschen Markt, S.39.

> Daimer, Debt-Equity-Swaps am deutschen Markt., S.5.

2% Daimer, Debt-Equity-Swaps am deutschen Markt, S.6.

7 Vgl. dazu auch Maier, Anglea: Heuschrecken mit neuem Beuteschema, in: Financial
Times Deutschland v. 21.04.2011, abrufbar unter: Attp.//www.ftd.de/karriere-
management/management/:ungeliebte-investoren-heuschrecken-mit-neuem-
beuteschema/60042369.html (abgefragt am 05.07.2011)

2 Vgl. Daimer, Debt-Equity-Swaps am deutschen Markt, S.6.

¥ Vgl. Ebd.



engeren Sinne zu unterscheiden. Hier soll der Investmentprozess nur kurz
vorgestellt und sich im Wesentlichen auf die tatsdchlichen rechtlichen

Voraussetzungen der Debt-Equity-Swap-Transaktion beschrinkt werden.

1. Investmentprozess

An erster Stelle des Investmentprozesses durch den Investor befindet sich
die Marktbeobachtung, die aktiv als auch passiv erfolgen kann®. Entweder
sucht der Interessent nach attraktiven Unternehmen in der Krise bzw.
Insolvenz (,, Targets “), oder potentielle Verkdufer machen von selbst ein
Verkaufsangebot®'. Deutlich wird hier, dass das zu sanierende Unternchmen
wohl in den wenigsten Fillen selbst einen Debt-Equity-Swap anstreben
wird, sondern einen solchen regelméBig durch Dritte (Banken, Sanierungs-
und Restrukturierungsberater) angeboten bekommt.

Ist eine potentielle Investitionsmoglichkeit gefunden, so erfolgt eine ,,Due
Diligence*®. Der Begriff ,,Due Dilligence stammt aus dem U.S.-
Amerikanischen Kapitalmarktrecht und beschreibt eine sorgfiltige Priifung
des Zielunternehmens, dhnlich dem SorgfaltsmaBstab des § 276 BGB™. Sie
hat den Zweck, Informationen iiber das potentielle Unternechmen zu
sammeln, Chancen sowie Risiken in juristischer und betriebswirtschaftlicher
Hinsicht zu untersuchen, zu bewerten und schlieBlich mit dem gewonnen
Informationsportfolio eine Entscheidung des Investors zu erleichtern’.
Dabei muss ein Investor, der einen Debt-Equity-Swap anstrebt, auf die
Struktur der zu erwerbenden Forderungen achten™. So miissen diese — nach
einer moglichen Abwertung — Ausreichen, um bei einem Umtausch in
Unternehmensanteile  gleichsam die Leitungsmacht zu erwerben.
Anderenfalls wédre die Umsetzung von restrukturierungs- und
sanierungsbedingten Management-Entscheidungen mit groflen
Schwierigkeiten verbunden.

Nach der ,,Due Diligence* erfolgen Vertrags- und Preisverhandlungen
hinsichtlich des Erwerbs der Forderung®. Bei einem Debt-Equity-Swap sind

3 Daimer, Debt-Equity-Swaps am deutschen Markt, S.11.

> Ebd.

> Ebd.

zz Vgl. Richter, Moglichkeiten/Grenzen Distressed Debt Investing in Deutschland, S.47.
Ebd.

3 Vgl. Richter, Mdglichkeiten/Grenzen Distressed Debt Investing in Deutschland, S.44.

*% Daimer, Debt-Equity-Swaps am deutschen Markt, S.13.



dabei fiir die Umwandlung der Forderung in Eigenkapital unterschiedliche
rechtliche Umstinde zu Dberilicksichtigen (I.). Hat der Investor
Unternehmensanteile durch Umtausch von Forderungen erworben, so wird
er SanierungsmaBnahmen durchfiihren, um anschlieBend durch den

Unternehmensverkauf eine Rendite zu erzielen®’.

II. Transaktionsprozess

Unter dem Transaktionsprozess im engeren Sinne ist hier der rechtlich-
technische Vorgang zum Tausch von Fremd- in Eigenkapital zu verstehen.

Im Folgenden soll der Transaktionsablauf zunédchst unabhingig von
Reibungspunkten mit dem geltenden Recht dargestellt werden (1.). Danach
soll die Kompatibilitit bzw. Inkompatibilitit des Debt-Equity-Swap mit der
InsO (2.) und im Hinblick auf die durch den RegE-ESUG geplanten
Anderungen (3.) untersucht werden, wobei auch auf die Chancen und

Risiken des Regierungsentwurfs eingegangen werden soll.

1. Rechtliche Vorgehensweise

Hat ein Investor Forderungen zum Zwecke der Umwandlung in
Eigenkapital erworben, so erfolgt die Umsetzung der Transaktion durch
einen Kapitalschnitt®™. Dabei ist ein Kapitalschnitt meist schon aus Griinden
der bilanziellen Anpassung der Passivseite an die Verluste und damit der
Beseitigung der rechnerischen Uberschuldung im Wege einer Herabsetzung

des Stammkapitals (auf null) notwendig®’.

a.  Kapitalschnitt

Der Kapitalschnitt erfolgt durch die nominelle Kapitalherabsetzung mit

anschliefender effektiver Kapitalerhohung.

aa. Nominelle Kapitalherabsetzung, §§ 229 ff. AktG, §§ 58a ff. GmbHG

Die Kapitalherabsetzung bedarf dabei eines Beschlusses in der Haupt- bzw.
Gesellschafterversammlung mit satzungsidndernder Mehrheit, §§ 222 AktG,
58 GmbHG. Entweder erfolgt die Herabsetzung durch Zusammenlegung

37 Daimer, Debt-Equity-Swaps am deutschen Markt, S.14.

* Achsnick/Himmelsbach, in: NZI 2006, 561, 562; Eine Kapitalherabsetzung ist nicht
zwingend notwendig, aber aufgrund der Neuordnung der Verhéltnisses von Forderung
und Eigenkapital meist angemessen.

* Ebd.



oder durch Herabsetzung des Nennwerts einzelner Geschéiftsanteile bzw.
Aktien, vgl. § 222 AktG™.

Bei der nominellen Kapitalherabsetzung handelt es sich im Gegensatz zu
einer effektiven Kapitalherabsetzung um eine vereinfachte Variante. Bei
letzerer bedarf es aufgrund der Riickfiihrung des Gesellschaftsvermogens
an die Gesellschafter eines erhohten Glaubigerschutzes, der durch eine
ganze Reihe an Schutzmechanismen gewéhrleistet wird (Glaubigeraufruf,
Befriedigungsanspruch, Sperrjahr)*.

Wenn das Grund- bzw. Stammkapital aber durch Verluste teilweise oder
ganz aufgebraucht ist, ist ein solcher Gldubigerschutz nicht notwendig.
Entsprechend regelt § 229 AktG, dass eine Herabsetzung des Grundkapitals,
die dazu dienen soll, Wertminderungen auszugleichen, sonstige Verluste zu
decken oder Betridge in die Kapitalriicklage einzustellen, in vereinfachter
Form vorgenommen werden kann (Abs. 1). Wird im Zuge der
Kapitalherabsetzung Vermdogen frei, ist dieses aber nur den gesetzlichen
Zwecken zu dienen bestimmt'’. Die vereinfachte Kapitalherabsetzung ist
aber nur zulédssig, nachdem der Teil der gesetzlichen Riicklage und der
Kapitalriicklage, um den diese zusammen {iber zehn vom Hundert des nach
der Herabsetzung verbleibenden Grundkapitals hinausgehen, sowie die
Gewinnriicklagen vorweg aufgelost sind (Abs. 2). Dabei kann das Stamm-
bzw. Grundkapital vorldufig bis auf null reduziert werden™®.

Eine nominelle Kapitalherabsetzung erfiillt neben der bilanziellen Sanierung
bzw. der Beseitigung der rechnerischen Uberschuldung die Aufgabe, den
Wert einer im Wege eines Debt-Equity-Swap einzubringenden Forderung in
ein angemessenes Verhiltnis zum bestehenden Eigenkapital zu stellen (vgl.
Abb. 1./2.)*. Da diese im Zuge eines Debt-Equity-Swap demnach der
Unternehmenssanierung dient, ist sie auch problemlos gem. § 229 AktG

zulissig®.

“ Hirte, Kapitalgesellschaftsrecht, Rn.6.56.
*! Hirte, Kapitalgesellschaftsrecht, Rn.6.57 ff.
2 Hirte, Kapitalgesellschaftsrecht, Rn.6.60.
4

Ebd.
H“ Meyer/Degener, in: BB 2011, 846, 847.
* Meyer/Degener, in: BB 2011, 846, 846.



bb.  Kapitalerhohung, § 182 ff. AktG

An die nominelle Kapitalherabsetzung schlief3t sich bei einem Kapitalschnitt
im Zuge einer Debt-Equity-Swap-Transaktion eine effektive Kapitaler-
hohung (durch Einbringung der Forderung als Sacheinlage) an (vgl. Abb. 3).
Die Voraussetzungen einer Kapitalerhohung gegen Einlagen ergeben sich
aus § 182 ff. AktG;§ 56 GmbHG. Grundsitzlich ist dabei zwischen dem
Beschluss zur Erh6hung des Kapitals und der Durchfiihrung der Erhohung

T
als solcher zu unterscheiden™.

(1) Kapitalerh6hungsbeschluss

Zunichst bedarf es eines Hauptversammlungs- bzw. Gesellschafter-
beschlusses. Dabei ist bei der Aktiengesellschaft gem. § 182 I 1 AktG eine
Erhohung des Grundkapitals gegen Einlagen nur dann zuldssig, wenn mit
einer Mehrheit von mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung
vertretenen Grundkapitals der Beschluss gefasst wurde. Hinzu kommt das
Erfordernis einer einfachen Stimmenmehrheit 1.S.d. § 133 1 AktGY.
SchlieBlich miissen Vorstand und der Vorsitzende des Aufsichtsrats bei der
Aktiengesellschaft den Beschluss iliber die Erhohung des Grundkapitals zur
Eintragung in das Handelsregister anmelden, § 184 I 1 AktG. Dabei gilt fiir
die Sacheinlage, dass ein Beschluss zur Kapitalerh6hung nur gefasst werden
darf, wenn der genaue Gegenstand, die Person von der die Gesellschaft den
Gegenstand erhilt und der Nennbetrag bzw. bei Stiickaktien die Zahl der bei
der Sacheinlage zu gewdhrenden Aktien im Beschluss tliber die Erhéhung
des Grundkapitals festgesetzt werden, § 182 I 1 AktG/§ 56 GmbHG.

Daneben sind diese Informationen unter Beschreibung der Forderung sowie
des Wertes der Forderung in die Satzung bzw. den Gesellschaftsvertrag
aufzunehmen, §§ 183 I, 27 I 1 AktG/§§ 56 I, 19 V 1 GmbHG und bediirfen

daher der notariellen Beurkundung.

(2) Bezugsrechtsauschluss

Hinzu kommt das Erfordernis eines Bezugsrechtsausschlusses fiir die

Altgesellschafter®. Ein solcher muss im Hinblick auf den Grundsatz der

46 Saeger, Gesellschaftsrecht, Rn.652.
4 Hiiffer, Aktiengesetz, § 182, Rn.7.
* Ein Bezugsrechtsauschluss gewihrleistet die Investitionssicherheit des Investors.
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VerhiltnismiBigkeit sachlich gerechtfertigt sein®. Indes wird bei der

Sacheinlage von Forderungen, die gegen die Gesellschaft bestehen, eine
solche sachliche Rechtfertigung grundsitzlich nicht angenommen™. So ist
hier die Befriedigung der Forderung auch mittels der Kapitalerh6hung im
Barwege ohne einen Bezugsrechtsausschluss maoglich’. Da es im
Sanierungsfall aber gerade an der Moglichkeit der Zufithrung von Liquiditét

fehlt, gilt hier eine Ausnahme von diesem Grundsatz™.

cc.  Einbringung der Forderung

Die Einbringung der Forderung erfolgt durch Forderungsiibertragung, wobei
diese sodann durch Konfusion erlischt — da mit der Ubertragung Gliubiger
und Schuldner in einer Person vereinigt sind — oder durch einen
Erlassvertrag i.S.d. § 397 BGB zwischen dem Forderungsinhaber und dem

schuldnerischen Unternehmen®’.

2.  Der Debt-Equity-Swap de lege lata — Probleme und Risiken

Eine positiv gesetzliche Regelung des Debt-Equity-Swap in der InsO ist
nicht vorhanden. Insofern ergeben sich bei einer Durchfiihrung einer

solchen Transaktion zahlreiche Probleme und Risiken.

a.  Sanierungsblockade bei Eingriff in Rechte der Anteilsinhaber

Prominentester Problemfall ist wohl die Obstruktionsmdglichkeit der
Anteilsinhaber aufgrund der Vorschriften iiber die Beschlussfassung, sei es
im Rahmen einer Kapitalherabsetzung (§§ 229 ff. 222 AktG/§§ 58a, 53
GmbHG), Kapitalerhohung (§ 182 AktG/§§ 53, 55 GmbHG) oder einem
Bezugsrechtsauschluss (§ 186 III AktG). Besteht die Bereitwilligkeit der
Anteilsinhaber, diesen Beschluss zu treffen nicht, so ist die MaBBnahme in
Ermangelung von  gesetzlichen Regelungen zur zwangsweisen

Durchsetzung nicht moglich.

* Hiiffer, Aktiengesetz, § 186, Rn.25.

0T oth-Feher/Schick, in: ZIP 2004, 495, 495

3! Hiiffer, Aktiengesetz, § 186,Rn. 35; Hirte, BezugsrechtsausschluB und Konzernbildung,
1986, S.75.

2T oth-Feher/Schick, in: ZIP 2004, 495, 495; Vgl. dazu und fiir den
Bezugsrechtsausschluss im Allgemeinen: Hirte, Bezugsrechtsausschluss und
Konzernbildung, S.74 f.

> Eilers, in: GWR 2009, S.3.
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Nichts desto trotz ist ein zwangsweiser Eingriff auch in der Insolvenz eines
Unternehmens vom Gesetzgeber der InsO ausdriicklich nicht vorgesehen™.
Dieser ging offensichtlich davon aus, dass die Gesellschafter im Angesicht
der drohenden tlibertragenden Sanierung und den damit verbundenen Verlust
aller Vermdgensgegenstinde (,,4ssets*) jeder SanierungsmalBnahme
zustimmen wiirden, um die vollstindige Wertlosigkeit ihrer Anteile am
Unternehmenstriger zu verhindern™. Eine iibertragende Sanierung ist fiir
einen Investor aber nicht in jedem Fall die angestrebte Losung. So werden
Rechtspositionen wie oOffentlich-rechtliche Genehmigungen, giinstige
langfristige Vertragsbindungen oder Lizenzen bei einem sog. ,,4Asset-Deal*
nicht auf den Investor iibertragen™.

Den Gesellschaftern steht also eine Blockademdoglichkeit zu, die nicht selten
zu Zugestandnissen fiihrt, die im Verhéltnis zu dem noch bestehenden Wert
ihrer Anteile nicht gerechtfertigt ist’”’. Die erforderliche Mitwirkung der
Gesellschafter erschwert dementsprechend hidufig den Verhandlungsprozess
einseitig zugunsten der Anteilsinhaber und fithrt zu einer nachteiligen
zeitlichen Verzogerung bis hin  zum voélligen Misserfolg der
Betriebsfortfiihrung, sprich: der Liquidierung des Unternehmens.
Entsprechend besteht die im Folgenden noch zu analysierende Frage, ob
dieses Obstruktionspotential der Gesellschafter durch den RegE-ESUG eine
Entschirfung erfahren hat.

b. Bewertung der einzubringenden Forderung

Liegen trotz dieser Schwierigkeiten alle erforderlichen Beschliisse der
Anteilsinhaber vor, so ist im Rahmen der Durchfiihrung der
Kapitalerhbhung die Forderung als Sacheinlage in das Unternehmen
einzubringen. Wie bereits dargestellt ist dabei der Wert der Forderung in die
Satzung bzw. den Gesellschaftsvertrag aufzunehmen. Streitig ist dabei, ob
und wenn ja, wie die einzubringende Forderung zu bewerten ist. Dies ist
eine der kontroversesten Streitigkeiten im Rahmen eines Debt-Equity-Swap.
Zum einen wird vertreten, dass die Forderung zum Nennwert einzubringen

ist, auch wenn dieser den tatsdchlich am Markt zu realisierenden Wert

' BT-Drs. 12/2443, S.83.

> Ebd.

%% Begr. RegE-ESUG, S.45, abrufbar unter: http://www.rws-verlag.de/fileadmin/zbb-
volltexte/RegE ESUG 23022011.pdf (abgefragt am 23.06.2011)
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ibersteigt (Abb. 6); zum anderen wird eine Vollwertigkeitspriifung
gefordert, die am Wert der Aktiva und den stillen Reserven zu messen ist
(Abb. 7). Die Beantwortung dieser Frage hingt von den vorhanden
gesetzlichen Grundlagen und von der Bewertung schiitzenswerter Interessen

ab.

aa. Gesetzliche Grundlagen, §§ 19 V, 30 GmbHG/SS 27 1V, 57 AktG

Insofern  ist zundchst zu ermitteln, ob die bestehenden
gesellschaftsrechtlichen Regelungen eine Antwort darauf geben konnen, wie
eine Sacheinlage im Rahmen einer Debt-Equity-Swap-Transaktion
einzubringen ist.

Der Begriff der Vollwertigkeit einer Forderung wird im Recht der
Aktiengesellschaften und Gesellschaften mit beschrinkter Haftung im
Rahmen des sog. ,,Cash-Poolings* verwendet. Entsprechende Regelungen
finden sich in den §§ 19 V, 30 GmbHG/§§ 27 IV, 57 AktG. Danach muss in
einem ,,Cash-Pooling-System *“ der jeweilige Riickzahlungsanspruch gegen
eine verbundene Gesellschaft jederzeit durchsetzbar sein®®. MaBgeblich ist
hier die Ausfallwahrscheinlichkeit gemaB der Bonitit des Schuldners™.
Nach einer Ansicht ist dieser Vollwertigkeitsbegriff fiir ,,Cash-Pooling-
Systeme “ funktionell auf die Debt-Equity-Swap-Transaktion zu iibertragen
und darauf abzustellen, weswegen die Vollwertigkeit der Forderung bei
einem Debt-Equity-Swap notwendig ist®. Geht man entsprechend dieser
Ansicht davon aus, dass der Debt-Equity-Swap eine Befreiung der Passiva,
die bislang Aktiva neutralisiert haben, bewirkt und damit das Vermogen der
Gesellschaft fiir neue Zwecke frei wird, so muss den eingebrachten
Forderungen  auch  ein  entsprechendes  Gesellschaftsvermdgen
gegeniiberstehen®’. Im Sinne einer bilanziellen Betrachtungsweise ist
demnach erforderlich, dass die Forderung durch ein entsprechendes
Aktivvermdgen auch im Hinblick auf alle anderen bestehenden

Verbindlichkeiten gedeckt sein muss®”. Besteht ein nicht durch Eigenkapital

>"Begr. RegE-ESUG, S.45; hiufig lassen sich Gesellschafter ihre Zustimmung abkaufen.
*» BGH, BB 2009, S.2108 ff.

5 Cahn/ Simon/ Theiselmann, in: DB 2010, 1629, 1629.

% Priester, in: DB 2010, 1445, 1448.

¢! Ebd.

52 Ebd.
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gedeckter Fehlbetrag, so ist die Einbringung der Forderung nur dann
zuldssig, wenn stille Reserven den Betrag auszugleichen im Stande sind®.

Gegen eine solche funktionelle Auslegung des Vollwertigkeitsbegriffs
spricht jedoch der Wille des Gesetzgebers. Dieser verlangt eben einen
Riickgewidhranspruch, der jederzeit durchsetzbar ist — iibrigens nicht erst
seit Einfiihrung der ,,Cash-Pool“-Regelungen®. Eine bloB bilanzielle
Betrachtungsweise im Sinne einer ,Neutralisierungstheorie* unter
Beriicksichtigung der stillen Reserven wird dem nicht gerecht®. Eine
derartige Abweichung von dem durch den Gesetzgeber gewollten
Vollwertigkeitsbegriff ist nur unter der Voraussetzung einer zwingenden
Begriindung moglich, die aber hinsichtlich der gesetzlichen Bestimmungen
nicht ersichtlich ist®. Die Regelungen iiber die Hin- und Herzahlungen im
,Cash-Pooling-System *“ sind also nicht geeignet, eine Begriindung fiir die
Vollwertigkeitspriifung der im Rahmen einer Sacheinlage einzubringenden
Forderung zu liefern. Die bestehenden gesellschaftsrechtlichen Regelungen
konnen also keine Antwort darauf geben, ob eine Sachanlage im Rahmen
einer Debt-Equity-Swap-Transaktion zum Nennwert oder im Sinne eines

Vollwertigkeitsbegriffes einzubringen ist.

bb.  Schutz der nicht an dem Debt-Equity-Swap beteiligten Gldubiger

Fraglich ist, ob Aspekte des Gldubigerschutzes Aufschluss dariiber geben
konnen, welcher Ansatz bei der Einbringung von Forderungen
heranzuziehen ist. Entscheidend ist hier die Frage, ob — bei bilanzieller
Betrachtungsweise - durch eine der Varianten die Befriedigungsaussichten
der nicht an einem Debt-Equity-Swap beteiligten Gldubiger des
Unternehmens beeintrachtigt werden.

Geht man von einer gleichméfigen Verteilung des Vermdgens auf alle
Gléaubiger aus, so bewirkt der nicht durch Eigenkapital gedeckte Fehlbetrag
im Ergebnis eine Wertminderung der gegen die Gesellschaft gerichteten
ungesicherten Anspriiche67. Bei einer Kapitalerhhung im Barwege

reduziert sich dieser Fehlbetrag durch eine Erhohung der Aktiva (Abb. 5).

83 Priester, in: DB 2010, 1445, 1448.
8% Cahn/ Simon/ Theiselmann, in: DB 2010, 1629, 1629.
65
Ebd.
% Ebd.
87 Cahn/ Simon/ Theiselmann, in: DB 2010, 1629, 1630
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Entsprechend hoher fillt dann auch die individuelle Befriedigungsquote der
Glaubiger aus.

Bei einer Debt-Equity-Swap-Transaktion handelt es sich demgegeniiber
lediglich um einen Passivtausch. Die Einlage der Forderung bewirkt eine
Erhohung des Eigenkapitals bei gleichlaufender Verminderung der
Verbindlichkeiten, ohne dass eine Erhohung der Aktiva stattfindet. Erfolgt
die Einlage zum Nennwert der Forderung, so ergibt sich dabei hinsichtlich
des nicht durch Eigenkapital gedeckten Fehlbetrages aber kein anderes
Ergebnis, als wenn die Anrechnung der Forderung auf das Eigenkapital nur
entsprechend ihres an dem Verhéltnis von Vermdgen und Verbindlichkeiten
gemessenen Wertes erfolgt®. Die Befriedigungsquote der Gliubiger dndert
sich dadurch nicht (vgl. Abb. 6./7). Vielmehr besteht die Gefahr, dass die
Anrechnung nur des vollwertigen Teils einer Forderung durch die dem
geringeren Eigenkapital entsprechende niedrigere Ausschiittungssperre zu
einer fritheren Riickfiihrung von Vermdgen an die Gesellschafter fiihrt, als
wenn das Eigenkapital durch die Einlage zum Nennwert erfolgt®”. Die
Gléaubiger wiirden bei einer Einlage nur zum Wert der Forderung eine
verminderte Befriedigung erfahren. Vielmehr wird eine Besserstellung
dadurch  erreicht, dass die am Debt-Equity-Swap  beteiligten
Forderungsinhaber hinter den iibrigen Glaubigern zuriicktreten und damit

deren Befriedigungschance bzw. -quote verbessern’’.

cc.  Schutz zukiinftiger Gldubiger

Eine Benachteiligung durch Einbringung des Nennkapitals konnte aber
zukiinftige Gldubiger treffen. So gehen potentielle Gléubiger von einem
Verlustdeckungspotential entsprechend der Haftkapitalziffer aus’'. Dieses
ist aber im Falle der Einbringung zum Nennwert aufgrund der Differenz
zum tatsichlichen Wert entsprechend niedriger zu bewerten’”. Aus der
Bilanz ist dies fiir den Glaubiger aber nicht ohne Weiteres ersichtlich (vgl.
Abb. 6./7).

Dem wird entgegengesetzt, dass dann aber vorauszusetzen sei, dass bei

einem Debt-Equity-Swap nur der werthaltige Teil der Forderung

8 Cahn/ Simon/ Theiselmann, in: DB 2010, 1629, 1630.
69
Ebd.
0 Simon, in: CFL 2010, 448, 453.
' Priester, in: DB 2010, 1445, 1449.
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angerechnet werden kann, was jedenfalls nicht der Fall sei, da die
Nennwertanrechnung die korrekte Weise der Kapitalaufbringung darstelle”.
Dies kann jedoch nicht iiberzeugen. Gegenstand der Diskussion ist ja
gerade, welche die korrekte Art der Kapitalaufbringung im Rahmen eines
Debt-Equity-Swap darstellt. Eine derartige Argumentation stellt einen
Zirkelschluss dar.

Ebenso kann nicht iiberzeugen, Glaubiger wiirden ihre Vorstellungen iiber
die Finanzlage der Gesellschaft nicht von Kapitalmalnahmen der
Vergangenheit abhiingig machen’*. Gerade in der Krise eines Unternehmens
werden Glaubiger insbesondere bei hochwertigen Vertragsabschliissen sehr
wohl die Finanzlage des Unternechmens beziiglich vergangener
SanierungsmaBBnahmen im finanzwirtschaftlichen Sinn untersuchen. Ein
Irrtum iiber das Verlustdeckungspotential aufgrund der Einlage zum

Nennwert ist also durchaus denkbar.

dd. Gesellschafterschutz

Die Frage der Bewertung einer als Sacheinlage eingebrachten Forderung
konnte auch hinsichtlich des Schutzes der ,,Altgesellschafter relevant sein.
So konnte das Erfordernis der werthaltigen Einbringung der Forderung aus
einer moglichen Verwisserung der Vermogensbeteiligung  der
»Altgesellschafter resultieren. Im Hinblick auf deren schiitzenswerte
Interessen konnte man vertreten, dass neue Gesellschaftsanteile nur gegen
eine angemessene Gegenleistung herausgegeben werden diirfen”.

Dagegen spricht aber, dass im Falle des Nichtvermogens der Gesellschaft
die eingebrachte Forderung nach der Sanierung zu begleichen, ein Restwert
der Gesellschaft nicht mehr bestehen wiirde, der den ,,Altgesellschaftern*
zusteht’®. Kann die Forderung demgegeniiber vollstindig beglichen werden,
so entspricht der Nennwert der eingebrachten Forderung der Erhohung des
Eigenkapitals’’. Zudem wurden den Gesellschaftern vom Gesetzgeber schon
ausreichende Mittel zur Seite gestellt, um sich gegen die Verwésserung ihrer

Anteile am Unternehmenstriger zu Wehr zu setzen. So stehen den

72 Priester, in: DB 2010, 1445, 1449.

3 Cahn/ Simon/ Theiselmann, in: DB 2010, 1629, 1631.

" So: Cahn/ Simon/ Theiselmann, in: DB 2010, 1629, 1631.
> Priester, in: DB 2010, 1445, 1450.

" Cahn/ Simon/ Theiselmann, in: DB 2010, 1629, 1632.

77 Simon, in: CFL 2010, 448, 453.
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Gesellschaftern mit dem Erfordernis der qualifizierten Kapitalmehrheit bei
einer Kapitalerhdhung, dem  Bezugsrechtsauschluss sowie der
Anfechtungsméglichkeit (§ 255 AktG) bei Uberbewertung der Sacheinlage
diverse Schutzmdglichkeiten zu. Aus Griinden des Schutzes der
Altgesellschafter ist die Vollwertigkeitspriifung der Forderung demnach

nicht geboten.

ee. Stellungnahme

Weder die gesetzlichen  Grundlagen, noch  Gldubiger- oder
Gesellschafterschutzgesichtspunkte konnen einen eindeutigen Aufschluss
dariiber geben, ob die im Rahmen eines Debt-Equity-Swap einzubringende
Forderung einer Vollwertigkeitspriifung unterzogen werden muss oder ob
der Nennwert anzusetzen ist. Jedoch spricht vieles dafiir, den Nennwert
einer Forderung geniigen zu lassen’®. Im Weiteren bleibt also zu
untersuchen, ob diese Unklarheiten durch den RegE-ESUG beseitigt wurden

konnten.

c.  Eigenkapitalersatz — Sanierungsprivileg, § 39 IV 2 InsO

Mit Inkrafttreten des Gesetzes zur Modernisierung des GmbH Rechts und
zur Bekdmpfung von Missbrauchen (MoMiG) am 1.11.2008 hat sich die
urspriingliche Eigenkapitalersatzproblematik weitestgehend erledigt. So
wurde im Zuge der Gesetzesdnderungen das Recht der Gesellschafter-
darlehen neu geregelt. Gesellschafterderlehen sind danach nicht mehr
eigenkapitalersatzahnlich sondern entsprechend ihrem Charakter als
Verbindlichkeit der Gesellschaft gegeniiber den Gesellschaftern
einzuordnen”.  Zudem  kommt diesen  Verbindlichkeiten  das
Sanierungsprivileg des § 39 IV 2 InsO zugute, wenn Anteile bei drohender
oder eingetretener Zahlungsunfdhigkeit der Gesellschaft oder bei
Uberschuldung zum Zweck der Sanierung erworben werden™. Nach dem
Sanierungsprivileg sind die Forderungen eines Gesellschafters aus
bestechenden oder neu gewidhrten Darlehen oder Forderungen aus

Rechtshandlungen, die einem solchen Darlehen wirtschaftlich entsprechen,

" In der Praxis wird unabhéngig von einer eventuellen Abwertung meist ein
Teilforderungsverzicht als zusétzlicher Sanierungsbeitrag erbracht (sog. ,,/nitial Hair
Cu?”).

" Hirte/Knof, in: WM 2009, 1961, 1961.

% Hirte/Knof/Mock, in: DB 2011, 632, 643.
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nicht als nachrangig 1.S.d. § 39 I Nr.5 InsO zu behandeln, bis die
nachhaltige Sanierung des Unternehmens eingetreten ist.

Problematisch ist allerdings, wann von einer ,nachhaltigen Sanierung®
gesprochen werden kann. Dies kann jedenfalls nicht schon mit der
Beseitigung der Insolvenzgriinde, sondern erst dann bejaht werden, wenn
die Uberschuldung und Zahlungsunféhigkeit beseitigt, also eine Fortfiihrung
des Unternehmens gesichert ist (sog. positive Fortfithrungsprognose)®'. In
der ersten Stufe ist zundchst festzustellen, ob sich eine rechnerische
Uberschuldung nach Liquidationswerten ergibt®. In einem zweiten Schritt
ist danach zu fragen, ob die Fortfilhrung des Unternehmens iiberwiegend
wahrscheinlich ist (§ 19 11 2 InsO)83. Ist dies der Fall, so muss die materielle
Uberschuldung nach Fortfiihrungswerten betrachtet werden®. Dabei ist
aber auch zu beachten, dass die positive Fortfithrungsprognose durch den

Abzug des Sanierungsbeitrages nicht beeintrichtigt werden darf®.

d. Steuerliche Behandlung von  Sanierungsgewinnen und

Verlustvortrigen

Ein weiteres Problemgebiet ist die korperschaftsteuerliche Behandlung eines
Debt-Equity-Swap hinsichtlich auftretender Sanierungsgewinne und die

Erhaltung von Verlustvortragen.

aa. Verlustvortrige - Sanierungsklausel, § 8c la KStG

Werden innerhalb von fiinf Jahren mittelbar oder unmittelbar mehr als 25%
des gezeichneten Kapitals, der Mitgliedschaftsrechte, Beteiligungsrechte
oder der Stimmrechte an einer Korperschaft an einen Erwerber oder diesem
nahestehende Personen iibertragen (sog. schddlicher Beteiligungserwerb), so
sind eventuell vorhandene Verlustvortrage nicht mehr nutzbar (§ 8c I 1
KStG). Ein vollstindiger Verfall der Verlustvortrdge tritt ein, wenn im
genannten Zeitraum ein unmittelbarer oder mittelbarer Beteiligungserwerb

von mehr als 50% erfolgt (§ 8 I 2 KStG). Nach Auffassung des

U Hirte/Knof, in: WM 2009, 1961, 1969; Vgl. dazu und zum Folgenden auch IDW (Institut
der Wirtschaftspriifer) Priifungsstandart 800 zur Beurteilung der Zahlungsunfahigkeit
sowie zur Priifung der Uberschuldung (FAR 1/1996); dazu auch IDW Standard 6 zur
Erstellung eines Sanierungsgutachtens.

82 Graf von Kanitz, Bilanzkunde fiir Juristen, Rn.887.

% Ebd.

* Ebd.

% Hirte/Knof, in: WM 2009, 1961, 1969.
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Gesetzgebers soll diese Regelung dem Umstand Rechnung tragen, dass sich
durch die Erweiterung des Kreises der Anteilsinhaber auch die Identitét der
Gesellschaft andert®®,

Von der Beschrinkung des Verlustabzuges wird gem. § 8c la KStG aber
dann eine Ausnahme gemacht, wenn eine Beteiligung zum Zwecke der
Sanierung iibernommen wird. Die Sanierungsklausel des § 8c la KStG soll
verhindern, dass Sanierungsmalnahmen scheitern, weil der Verlustvortrag

im Falle eines Eigentiimerwechsel wegfallt®’,

(1) VerstoB3 gegen europdisches Beihilferecht

Im Juli 2009 leitete die Europdische Kommission ein beihilferechtliches
Verfahren gegen die Sanierungsklausel ein, dass in ein formliches
Priifungsverfahren gem. Art. 108 II AEUV und schlieBlich am 26.01.2011
in eine Feststellung durch die Kommission miindete, dass die Vorschrift des
§ 8¢ la KStG gegen das europiische Beihilferecht verstoBt™. Die
Europidische Kommission vertritt die Ansicht, dass der im Sanierungsfall
gestattete Erhalt von Verlustvortragen trotz schidlichem Beteiligungs-
erwerbs eine mittelbare Finanzierungshilfe an das Unternechmen darstellt®.
Bereits wihrend des Priifungsverfahrens wies das Bundesfinanzministerium
die Finanzbehorden daher an, von der Anwendung des § 8c Ia KStG

Abstand zu nehmen.

(2) Folgen der Aussetzung der Sanierungsklausel fiir den Debt-Equity-
Swap

Die Regelungen im Zusammenhang mit der Sanierungsklausel sind damit
nicht mehr anwendbar. Das kann fiir einen im Insolvenzplanverfahren
durchgefiihrten Debt-Equity-Swap schwerwiegende Folgen haben: Ohne die
Sanierungsklausel kann es dazu kommen, dass Eigentiimerwechsel von 25-
30% noch zu einem positiven Gesamtergebnis fithren, wihrend ein
Beteiligungserwerb iiber 50% fiir Gliubiger uninteressant bleibt’’. Das

kann insbesondere dann problematisch werden, wenn aufgrund der

8 BT-Drs. 16/4841, S.76; Die Beschrankung des Verlustabzuges soll insbesondere den
Missbrauch von Mantelkdufen verhindern.

8 Zimmer, in: ZInsO 2011, 950, 951.

% Ebd.

8 Meyer/Degener, in: BB 2011, 846, 850.

% Zimmer, in: ZInsO 2011, 950, 952.
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Gléaubigerstruktur eine grole Anzahl an Glaubigern bereit ist, Forderungen
in Eigenkapital umzuwandeln’'.

Aber auch hinsichtlich der vom Insolvenzverwalter zu erstellenden
insolvenzspezifischen = Rechnungslegung fiihrt der Untergang der
Sanierungsklausel zu einem erheblichen Mehraufwand und damit zu einem
betrichtlichen Kostenfaktor’”. So muss im Insolvenzplan fiir jedes
Rechenwerk (Plan- sowie Gewinn- und Verlustrechnung, Liquiditéts-
rechnungen, Planbilanzen usw.) eine Variante fiir einen Beteiligungserwerb
bis 25%, eine Variante fiir einen Beteiligungserwerb und damit einen
teilweisen Untergang des Verlustvortrags von 25-50% und eine Variante fiir
den vollstindigen Untergang des Verlustvortrages bei einem

Beteiligungserwerb von tiber 50% erstellt werden’.

bb.  Besteuerung des Sanierungsgewinn

Kommt es infolge eines Debt-Equity-Swap zu sanierungsbedingten
Gewinnen, so sind diese zu besteuern. Ein solcher Sanierungsgewinn
entsteht hier durch Verzicht auf Darlehensforderungen oder durch
Konfusion, da die Verbindlichkeiten bei der Gesellschaft auszubuchen
sind™.

Noch bis 1997 galt das Sanierungsprivileg, nach dem sanierungsbedingte
Gewinne von der Besteuerung ausgenommen sind. Zwar kann eine
zusitzliche Steuerbelastung auf Antrag erlassen werden, dies ist aber
aufgrund der unterschiedlichen Positionen der Finanzgerichte mit
erheblichen Unsicherheiten verbunden®. Zusitzlich wird diese Problematik
durch den Wegfall der Sanierungsklausel des § 8c Ia KStG verstirkt:
Kommt es zu aufgrund eines Forderungsverzichtes zu sanierungsbedingten

Buchgewinnen, sind diese nicht mehr mit Verlustvortrigen verrechenbar’®.

! Zimmer, in: ZInsO 2011, 950, 952.

92 Ebd.; Die zu erstellenden Rechenwerke werden regelmaBig durch externe Dienstleister,
wie Wirtschaftspriifer/Steuerberater erstellt und stellen Masseverbindlichkeiten dar.

% Zimmer, in: ZInsO 2011, 950, 952.

 Born, in: BB 2009, 1730, 1732.

% Herzig, in: WPg Sonderheft 2011, 27,28.

% Ebd.
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cc. Stellungnahme

Das geltende Recht birgt mithin wesentliche Schwierigkeiten und
Unsicherheiten im Sinne der korperschaftlichen Besteuerung im Rahmen
eines Deb-Equity-Swap. Diese konnen unter Umsténden dazu fithren, dass
Glaubiger einer Umwandlung von Forderungen in Eigenkapital nicht

zustimmen.

3. Der Debt-Equity-Swap de lege ferenda — Problem- und
Risikobewiltigung

Wie Eingangs bereits dargestellt, hat die Bundesregierung nun einen
Entwurf fiir ein Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von
Unternehmen mit dem Ziel vorgelegt, vorhandene Blockaden des geltenden
Insolvenzrechts zu beseitigen und damit insgesamt eine Erleichterung der
Sanierung von Unternehmen zu bewirken. Fraglich und im Folgenden zu
erldutern ist insofern, ob die durch den Gesetzesentwurf bevorstehenden
neuen Regelungsinhalte die dargestellten Probleme und Risiken der
Durchfiihrung einer Debt-Equity-Swap-Transaktion de lege lata zu
beseitigen vermdgen und damit die Moglichkeiten effektiver

Unternehmenssanierung steigern kdnnen.

a. Beseitigung der Blockademaoglichkeit?

Neu ist zunédchst die Gleichstellung von Gesellschaftern und Gléubigern im
Insolvenzplanverfahren. So konnten bisher Beschliisse der Gesellschafter
hinsichtlich sanierender Kapitalmafinahmen nicht durch den Plan oder ein
Insolvenzgericht ersetzt werden®”.

Durch den RegE-ESUG soll § 217 InsO folgendermalBlen gedandert werden:

,Ist der Schuldner keine natiirliche Person, so konnen auch die Anteils-
oder Mitgliedschaftsrechte der am Schuldner beteiligten Personen in den
Plan einbezogen werden.*

Konsequenterweise wird dann auch in allen diesbeziiglichen Vorschriften
der InsO das Wort Gldubiger durch Beteiligte ersetzt. Die Beseitigung der
Blockademdglichkeit der Gesellschafter bei einer Debt-Equity-Swap-
Transaktion konnte nun durch den neu eingefiigten § 225a RegE-InsO

erreicht werden. Dieser sieht vor:

°7 Begr. RegE-ESUG, S.45.
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,Im Plan kann jede Regelung getroffen werden, die gesellschaftsrechtlich
zuldssig ist [...] (Abs. 3)
So kann insbesondere

,»Im gestaltenden Teil des Plans [...] vorgesehen werden, dass Forderungen
von Glédubigern in Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte am Schuldner
umgewandelt werden.* (Abs. 2)

Dabei  werden  die  gesellschaftsrechtlichen = Regelungen  im
Insolvenzverfahren entsprechend den besonderen Anforderungen bei der
Einbeziechung der Gesellschafter im Insolvenzplanverfahren durch

entsprechende Reglungen ersetzt™.

aa. Verfahren der Einbeziehung in den Insolvenzplan

Wie die Auflésung der Blockademdoglichkeiten der Anteilsinhaber durch
Einbeziehung der Gesellschafter in den Insolvenzplan im Rahmen eines

Debt-Equity-Swap abliduft, soll Gegenstand der folgenden Betrachtung sein.

(1) Beschlussfassung, Abstimmung im Insolvenzplan

Die Moglichkeit der Einbeziehung von Anteils- und Mitgliedschaftsrechten
im Insolvenzplan bedeutet nicht, dass die Gesellschafter im
Insolvenzplanverfahren quasi rechtslos sind. Vielmehr sind sie angehalten,
wie jede andere Gruppe ihr Stimmrecht auszuiiben. Dazu gehort
selbstverstindlich auch die Moglichkeit, gegen einen im Insolvenzplan
festgelegten Debt-Equity-Swap zu stimmen. Die Stimmabgabe erfolgt dabei
mit dem Ziel der Beschlussfassung durch Abstimmung, §§ 243, 244 InsO.
Erforderlich fiir die Annahme eines Plans ist gem. § 244 InsO, dass in jeder
Gruppe die Mehrheit der abstimmenden Glaubiger dem Insolvenzplan
zugestimmt hat und die Summe der abstimmenden Gldubiger mehr als die
Summe der Gliubigerforderungen betrigt. Die Einbezichung der
Gesellschafter bedeutet auch, dass entsprechend des § 222 InsO de lege lata
mit der nun einzufiigenden Nr. 4 des § 222 InsO nach dem RegE-ESUG die
Gruppenbildung auch fiir Gesellschafter angeordnet wird. Dabei wird § 222
I InsO mit Satz 2 RegE-InsO entsprechend den ,,Kleingldubigern® um
geringfligig beteiligte Anteilsinhaber ergénzt, sodass kiinftig Gruppen fiir

Anteilsinhaber die aufgrund ihrer geringen Beteiligung keinen Einfluss auf

% Hirte/Knof/Mock, in: DB 2011, 632, 639.
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das Unternehmen ausiiben kénnen, gebildet werden diirfen”. Eine solche
geringfligige Beteiligung ist bei einem geringeren Anteil als ein Prozent am
Haftkapital oder weniger als 1000 Euro anzunehmen'®. Liegt
beispielsweise ein Streubesitz dergestalt vor, dass eine Gruppe
Anteilsinhabern mit  Streubesitz einer Gruppe mit Hauptbesitz
gegeniibersteht, so ist die Gruppenbildung fiir die sich im Streubesitz
befindlichen Anteilsinhaber angemessenml.

Fir die Annahme des Insolvenzplans ist gem. § 244 III RegE-InsO
schlieBlich erforderlich, dass die Summe der Beteiligungen der
zustimmenden Anteilsinhaber mehr als die Hélfte der Summe der
Beteiligungen der abstimmenden Anteilsinhaber betrigt.

Beim Stimmrecht innerhalb der Gruppe der Gesellschafter sollen hier gem.
dem neu einzufiihrenden § 238a RegE-InsO lediglich die Anteile am
gezeichneten  Kapital  gelten; = Mehrstimmrechte, Stimmrechts-
beschrankungen oder Sonderstimmrechte im Sinne einer
gesellschaftsrechtlichen Stimmverteilung bleiben fiir die Abstimmung
demnach auBer Betracht'*,

Ist die Bestdtigung eines Insolvenzplans rechtskriftigt, so gelten gleichsam
alle fiir die gesellschaftsrechtlichen Maflnahmen notwendigen Beschliisse
(Beschliisse fiir KapitalmaBBnahmen, Beschluss zum Bezugsrechtsausschluss

s.0.) als vorgenommen'®.

(2)  Obstruktionsverbot

Stimmt eine Gruppe gegen den Insolvenzplan, kann unter bestimmten
Umstidnden diese Zustimmung fingiert werden. So gilt das Einverstindnis
einer Gruppe trotz fehlender Mehrheit gem. § 254 1 InsO dann als erteilt,
wenn die Gldubiger durch den Insolvenzplan nicht schlechter gestellt
werden, als sie ohne ihn stiinden (Abs. 1 Nr.1), die Glaubiger dieser Gruppe
angemessen am wirtschaftlichen Wert beteiligt werden, der den Beteiligten
aufgrund des Plans zuflieBen soll (Abs. 1 Nr.2) sowie die Mehrheit der
abstimmenden Gruppen dem Plan zugestimmt hat (Abs. 2 Nr.3). Mit dem
RegE-ESUG soll nun § 254 III InsO eingefligt werden, welcher besagt:

% Begr. RegE-ESUG, S.47.

1% Ebd.

"1 Ebd.

' Hirte/Knof/Mock, in: DB 2011, 632, 640.
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,,Fur eine Gruppe der Anteilsinhaber liegt eine angemessene Beteiligung
im Sinne des Absatzes 1 Nummer 2 vor, wenn nach dem Plan

1. kein Glaubiger wirtschaftliche Werte erhélt, die den vollen Betrag seines
Anspruchs iibersteigen, und

2. kein Anteilsinhaber, der ohne einen Plan den Anteilsinhabern der
Gruppe gleichgestellt wire, bessergestellt wird als diese.*

Eine angemessene Beteiligung liegt demnach vor, wenn jeder
Anteilsinhaber das erhélt, was er beanspruchen darf, sowie keine
Besserstellung unter Gleichgestellten vorliegt'®. Problematisch konnte eine
solche Regelung dann werden, wenn die Anteilsinhaber verschiedene

Sanierungsbetriige erbracht haben'®’

. Vorstellbar ist hier eine Situation, in
der eine Gruppe beispielsweise aufgrund der Teilnahme an einer
Kapitalerh6hung einen Sanierungsbonus zugesprochen bekommt und die
Zustimmung anderer Anteilsinhaber, die kein entsprechendes Risiko
eingegangen sind, aufgrund der Benachteiligung trotzdem nicht iiberwunden
werden kann'. Entsprechend konnte man entgegen den Regelungen des §
254 III RegE-InsO fordern, dass im Sinne des Gebotes der
Gleichbehandlung (keine Ungleichbehandlung von Gleichem) mal3gebliches
Kriterium eine unfaire Diskriminierung einer Gruppe der Anteilsinhaber

10
11,

sein sol Demgemid3 wiirden Anteilsinhaber, die einen gréferen

Sanierungsbeitrag leisten, privilegiert werden'®®.

bb.  Gesellschaftsrechtliche Formerfordernisse im Insolvenzplan

Hinsichtlich der fiir den Debt-Equity-Swap notwendigen Beschliisse,
Ladungen und Bekanntmachungen gilt mit dem RegE-ESUG gem. § 254a
II InsO:

»Wenn die Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte der am Schuldner
beteiligten Personen in den Plan einbezogen sind (§ 225a), gelten die in
den Plan aufgenommenen Beschliisse der Anteilsinhaber oder sonstigen
Willenserklédrungen der Beteiligten als in der vorgeschriebenen Form
abgegeben. Gesellschaftsrechtlich erforderliche Ladungen,
Bekanntmachungen und sonstige Malinahmen zur Vorbereitung von
Beschliissen der Anteilsinhaber gelten als in der vorgeschriebenen Form
bewirkt. [...]“

19 Hirte/Knof/Mock, in: DB 2011, 632, 639.
1% Begr. RegE-ESUG, S.47.

195 Hirte/Knof/Mock, in: DB 2011, 632, 640.
1% Ebd.

17 Hirte/Knof/Mock, in: DB 2011, 632, 641.
198 Ebd.
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Ist also etwa fiir den Beschluss zur Kapitalerh6hung die notarielle
Beurkundung gem. §§ 183 I, 27 I 1 AktG/§§ 56 I, 19 V 1 GmbHG
notwendig, so wird diese durch die gerichtliche Bestitigung des
Insolvenzplans ersetzt'". Dies gilt gleichsam fiir beglaubigte Erklirung des
Ubernehmers (§ 55 I GmbHG) und den Zeichnungsschein (§ 185 I AktG)
sowie fiir die vom Aktienrecht geforderten Bekanntmachungen bei einem
Bezugsrechtsausschluss und einer Kapitalerhbhung (§§ 183 12, 186 IV 1)
und den erforderlichen Ladungen''®. Davon unberithrt bleiben aber die
durch die gesellschaftsrechtlichen MaBnahmen notwendig gewordenen
Eintragungen in das jeweilige Register, wobei durch die Genehmigung des
Insolvenzplans durch das Insolvenzgericht dem Registergericht aber
lediglich eine Beurkundungs- und keine Priifungsfunktion zukommt''".

Zu beachten ist zudem, dass die entfallenden gesellschaftsrechtlichen
Erfordernisse durch insolvenzrechtliche MaBBnahmen ausgetauscht werden.
So ist der Erorterungs- und Abstimmungstermin gem. § 235 InsO 6ffentlich
bekannt zu geben, was einer Bekanntmachung im gesellschaftsrechtlichen
Sinn entspricht''?. Zudem soll fiir die Gesellschafter, in deren Anteils- bzw.
Mitgliedschaftsrechte eingegriffen wird, durch den RegE-ESUG gemif3 dem
neu einzufiigenden § 235 III InsO gelten, dass diese entsprechend dem Abs.
1 und 2 einzeln zu laden sind; im Falle einer borsennotierten Gesellschaft
der Inhalt des Plan auf der Internetseite bekannt gegeben werden muss'".
Eine solche Ladung muss nach der Begriindung zum RegE-ESUG aber dann
nicht erfolgen, wenn es sich um eine KGaA oder eine borsennotierte AG
handelt'"". Dann besteht das Bediirfnis einer Ladung jedes einzelnen
Anteilsinhabers nicht, da sich diese Anteile typischerweise im Streubesitz
befinden''”. Zudem sind die Anschriften und Name der Aktiondre hiufig

116

nicht bekannt °. Es ist daher ausreichend, dass diese Aktiondre iiber die

Bekanntgabe des Erorterungs- und Abstimmungstermin informiert

werden'!”.

' Hirte/Knof/Mock, in: DB 2011, 632, 639.
110
Ebd.
"' Begr. RegE-ESUG, S.56.
"2 Begr. RegE-ESUG, S.50.
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Fraglich ist aber, ob tatsdchlich nur borsennotierte Aktiengesellschaften von
dem Erfordernis einer Ladung zu befreien sind. Gem. § 32 ff. Bérsengesetz
(BorsG) handelt es sich bei einer borsennotierten Aktiengesellschaft um
eine solche, dessen Aktien an einer Borse zum Handeln zugelassen sind.
Dazu zéhlen aber insbesondere nicht diejenigen Aktien einer Gesellschaft,
die 1.S.d. § 48 BorsG im Freiverkehr gehandelt werden. Aber auch solche
befinden sich typischerweise im Streubesitz und sollten daher von einem

. . 118
Ladungserfordernis ausgenommen sein .

cc. Rechtsschutz

Auch dem Rechtsschutz der in den Insolvenzplan einbezogenen
Anteilsinhaber wird durch den RegE-ESUG Rechnung getragen.

GemdBl § 251 RegE-InsO gilt der Minderheitenschutz auch fiir
Anteilsinhaber. Demnach ist der Einzelne innerhalb der Gruppe vor
Benachteiligungen geschiitzt, die dadurch entstehen, dass er von den
Anteilsinhabern seiner Gruppe iiberstimmt wird'"”. Die Bestitigung des
Insolvenzplans ist demzufolge dann zu versagen, wenn ein Anteilsinhaber
dem Plan spitestens im Abstimmungstermin schriftlich oder zu Protokoll
widerspricht und der Anteilsinhaber durch den Plan schlechter gestellt wird,
als er ohne den Plan stiinde.

Liegt eine solche Schlechterstellung vor, so hat dies aber nicht zwangsldufig
zur Folge, dass der Plan versagt wird. Vielmehr regelt § 251 III RegE-InsO,
dass der Antrag abzuweisen ist, soweit der Insolvenzplan fiir solche Félle
Mittel bereitgestellt hat. Steht der Schlechterstellung also ein finanzieller
Ausgleich gegeniiber, liegt im Prinzip keine Schlechterstellung mehr vor'*’.
Um einer Verzogerung des Insolvenzplans zu verhindern ist ein Rechtsstreit
um den finanziellen Ausgleich vor den ordentlichen Gerichten, nicht vor
dem Insolvenzgericht auszutragen'?'. Dabei ist jedoch zu beachten, dass die
angemessene Hohe des Ausgleichs bereits bei der Planbestitigung durch das

Insolvenzgericht gepriift wurde'*.

"% Simon, in: CFL 2010, 448, 452.

"9 Hirte/Knof/Mock, in: DB 2011, 632, 641.

120 Begr. RegE-ESUG, S.56; noch im DiskE-ESUG war mit § 225a IV InsO eine pauschale
Entschiadigungsklausel fiir Anteilsinhaber angedacht, in deren Inhaberrechte eingriffen
wird. Dieser wurde aber ersatzlos gestrichen und hétte wohl auch zu erheblichen
Problemen in der Bewertung einer solchen Entschadigung gefiihrt.

12! Begr. RegE-ESUG, S.53.

122 Ebd.
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Entsprechend dem Minderheitenschutz gem. § 251 RegE-InsO verhilt es
sich mit dem Rechtsmittel der sofortigen Beschwerde. Eine sofortige
Beschwerde ist gem. § 253 RegE-InsO nur dann zulédssig, wenn der
Beschwerdefiihrer glaubhaft machen kann, durch den Insolvenzplan
schlechter gestellt zu werden, als er ohne ihn stiinde und diese
Schlechterstellung nicht durch eine salvatorische Klausel im Insolvenzplan
und einer damit verbundenen Zahlung ausgeglichen wird.

Weder fiir den Minderheitenschutz noch fiir die sofortige Beschwerde ist
dabei jedoch eine gesetzliche Vorschrift vorgesehen, aus der hervorgeht,
wie der Anspruch auf diesen Ausgleich zu sichern ist. In der Begriindung
zum Regierungsentwurf ist aber zu erkennen, dass die Finanzierung des
Ausgleichs durch eine Riicklage, eine Bankbiirgschaft oder in dhnlicher

Weise gesichert sein muss'®.

dd. Stellungnahme

Offensichtlich hat der Gesetzgeber die Blockademdglichkeit der
Anteilsinhaber bei der Durchfiihrung einer Debt-Equity-Swap-Transaktion
im Insolvenzplanverfahren erkannt. Entsprechend der ,,Prominenz* dieser
Problematik sind die diesbeziiglichen Regelungsinhalte insbesondere
hinsichtlich der Verzahnung gesellschaftsrechtlicher und insolvenz-
rechtlicher Anforderungen sehr ausdifferenziert und wirken durchdacht.
Einzige Kritikpunkte in diesem Sinne bleiben die fehlende Privilegierung
von Anteilsinhabern mit gro3en Sanierungsbeitrdgen gegeniiber solchen mit
kleinem Risiko hinsichtlich des Obstruktionsverbotes sowie die
Nichtbeachtung der Gesellschaften mit im Freiverkehr gehandelten Aktien
bei der Freistellung vom Ladungserfordernis.

Der RegE-ESUG ist also grundsitzlich geeignet, die Blockademoglichkeit
der Anteilsinhaber bei der Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital im
Insolvenzplanverfahren abzubauen und damit eine Sanierungserleichterung

zu bewirken.

b.  Beseitigung der Bewertungsschwierigkeiten?

Eine weit weniger ,,prominente* aber nicht weniger umstrittene Frage ist, ob

die im Rahmen der fiir den Debt-Equity-Swap erforderlichen

'2 Begr. RegE-ESUG, S.53.
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Kapitalerhohung durch Sacheinlage einzubringende Forderung zum
Nennwert oder im Sinne einer Vollwertigkeitspriifung zu bewerten ist (s.0.).
Eine diesbeziigliche Regelung durch den RegE-ESUG besteht nicht. Anders
verhélt es sich mit der Begriindung zum Regierungsentwurf.

Danach heif3t es:

»Zur Frage der Werthaltigkeit des Anspruchs sind gegebenenfalls
Gutachten einzuholen. Die Werthaltigkeit der Forderung wird aufgrund der
Insolvenz des Schuldners regelmifig reduziert sein und der Wert wird
nicht dem buchméfigen Nennwert entsprechen, sondern deutlich darunter
liegen. Hierbei kann auch die Quotenerwartung beriicksichtigt werden. Der
Insolvenzplan hat eine entsprechende Wertberichtigung vorzusehen.'**

Offenbar geht der Gesetzgeber von einer Werthaltigkeitspriifung der
Forderung aus. Um das Risiko einer Werthaltigkeitspriifung kalkulierbarer
zu machen ist die Bewertung gem. § 254 IV Reg-InsO nur innerhalb des
Insolvenzverfahrens angreifbar, womit eine mogliche Differenzhaftung nach
§ 56 II GmbHG i.V.m. § 9 GmbHG zu einem spiteren Zeitpunkt
ausgeschlossen ist'%.

Problematisch ist dennoch, dass nicht grundsitzlich von einer
gleichmifBigen Befriedigung aller Glaubiger ausgegangen werden kann. So
fihrt die Anwendung von Zerschlagungswerten bei nachrangigen
Forderungen zu einer praktischen Wertlosigkeit oder einer derart niedrigen
Bewertung, dass die Umwandlung in Eigenkapital fiir die
Forderungsinhaber nur noch minder interessant ist'*.

Bei der Uberpriifung der Werthaltigkeit der Forderung ist aber auch eine
Interpretation moglich, nach der nicht der quotale Liquidationserlos
maBgeblich ist'”’, sondern der Ertragswert, also derjenige Wert, der
entsprechend der dem Insolvenzplan zugrundeliegenden positiven
Fortfiihrungsprognose hoher liegen diirfte als der Liquidationserlds'>®. Geht
man aber wie der Gesetzgeber davon aus, dass die allgemeinen

gesellschaftsrechtlichen Regelungen anzuwenden sind, so kommt es auf den

Zeitpunkt der Eintragung der KapitalmaBnahme in das Handelsregister

124 Begr. RegE-ESUG, S.48.

125 Hirte/Knof/Mock, in: DB 2011, 632, 641

126 Hirte/Knof/Mock, in: DB 2011, 632, 643.

127 Siehe dazu oben: C., 2., b.; Vgl. auch Fn.66.

128 yol. IDW Stellungnahme zum Regierungsentwurf zur weitere Erleichterung der
Sanierung von Unternehmen, S.7 f., abrufbar unter:
http://www.idw.de/idw/portal/d602964 (abgefragt am 30.06.2011)
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an'?’. Dies folgt allein schon aus der Tatsache, dass auch im Planverfahren

die gesellschaftsrechtlichen Publizititsakte — eben die FEintragung der
KapitalmaBnahme im Handelsregister — einzuhalten sind'*. Eine positive
Fortfiihrungsprogose kann sich aber zu diesem Zeitpunkt noch nicht positiv
auf den Wert der Forderung auswirken, da sich diese — unter anderem — aus

den vorzunehmenden KapitalmaBnahmen ergibt'*’

. Fortfiihrungswerte sind
daher nicht anzusetzen.

Die Probleme und Unsicherheiten der Werthaltigkeitspriifung konnen auch
nicht damit beseitigt werden, dass nach der Begriindung zum
Regierungsentwurf zu dieser Frage gegebenenfalls ein Gutachten
einzuholen ist. ,,Distressed Debts* sind in Krisen- und Insolvenzsituationen
und dem damit hdufig verbundenen Mangel an belastbaren Zahlen oder
Unternchmensplanungen ~ grundsitzlich ~ schwer zu  bewerten'*.
Entsprechend wird ein externer Gutachter Ergebnisse stets mit grof3en
Bewertungsunsicherheiten und damit nur unter Vorbehalt dufern konnen'*”.
Die Einbringung zum Nennwert, wie sie in der Literatur heftig diskutiert
wird"**, scheint hier ob dieser groBen Schwierigkeiten keine Rolle zu
spielen. Festzuhalten ist, dass eine sachliche Notwendigkeit, die
Forderungen nur entsprechend ihrer Wertigkeit anzurechnen, nicht besteht.
Wie bereits dargestellt ergibt sich ein solches Erfordernis zunichst nicht aus
der Sicht der Gldubiger; deren hypothetische Befriedigungsquote é@ndert sich
durch die Einbringung der Forderung zum Nennwert keineswegs'> . Noch
gebietet der Schutz der ,,Altgesellschafter” einer Vollwertigkeitspriifung.
Besteht nach der Sanierung die Moglichkeit, die Forderungen zu begleichen,
so entspricht das Nennkapital der Forderung der Wertsteigerung des
Eigenkapitals, wenn nicht, so besteht ohnehin kein den Gesellschaftern
mehr zustehender Residualwert am ,,Alteigenkapital“136.

Das Problem der einzubringenden Forderung konnte durch den RegE-ESUG

demnach nicht gédnzlich beseitigt werden. Immer noch bestehen erhebliche

129 Simon, in: CFL 2010, 448, 452.

130 Simon, in: CFL 2010, 448, 452.

BIEbd. .

132 Simon, in: CFL 2010, 448, 452 f.

133 Ebd.

134 siehe dazu oben: C., 2., b.; Vgl. auch Fn.58.

133 siche dazu oben: C., 2., b.; Vgl. auch Cahn/Simon/Theiselmann, in: DB 2010, 1629,
1630.

136 siehe dazu oben: C., 2., b.
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Schwierigkeiten und Unsicherheiten bei der Einbringung der Forderung als
Sacheinlage, die sich im Zweifel negativ auf eine Unternehmenssanierung
auswirken konnten. Es wire zu wiinschen gewesen, dass sich der RegE-
ESUG diesem Thema mit Vorschriften gendhert hitte, die eine
Umwandlung von Forderungen in FEigenkapital in der Insolvenz
vereinfachen; so etwa mit der dargestellten Einbringung zum Nennwert. Es
bleibt also abzuwarten, ob sich der Debt-Equity-Swap trotz der bestehenden
Bewertungsschwierigkeiten als praxiskompatibel erweist, oder vielmehr das
gesetzgeberische Ziel, die Erleichterung der Sanierung von Unternehmen im

Insolvenzplanverfahren zu vereinfachen, konterkariert.

c.  Konkretisierung des Zeitpunkts der ,,nachhaltigen Sanierung“?

Wie bereits dargestellt, sind die Forderungen eines Gesellschafters aus
bestechenden oder neu gewihrten Darlehen oder Forderungen aus
Rechtshandlungen, die einem solchen Darlehen wirtschaftlich entsprechen,
gem. § 39 IV 2 InsO nicht als nachrangig 1.S.d. § 39 I Nr.5 InsO zu
behandeln, bis die nachhaltige Sanierung des Unternehmens eingetreten ist.
MaBgelich fiir den Zeitpunkt der ,,nachhaltigen Sanierung® miisste hier der
Ausschluss einer Uberschuldung und/oder Zahlungsunfihigkeit sowie einer
positiven Fortfiihrungsprognose sein. Da diese Vorschrift erst mit dem
MoMiG eingefilhrt wurde, will man zundchst die Wirkung des

7

Sanierungsprivilegs auf das Insolvenzplanverfahren abwarten'’.

diesbeziigliche Klarstellung wird durch den RegE-ESUG daher nicht

Eine

vorgenommen. Mithin bleibt die Unsicherheit, wann genau der Zeitpunkt
der ,,nachhaltigen Sanierung® und damit das Ende des Sanierungsprivilegs

eintritt, bestehen.

d. Entschirfung von belastenden Steuervorschriften?

Fraglich ist schlieBlich, ob der RegE-ESUG sanierungsbedingte
Begleitinderungen im Korperschaftssteuerrecht vorgesehen hat. Dies wére
insbesondere hinsichtlich der Unsicherheiten bei der Besteuerung von
Sanierungsgewinnen und der durch die europdische Kommission fiir
beihilfewidrig erkldrte Sanierungsklausel gem. § 8c Ia KStG erforderlich.
Steuerliche Regelungsgegenstinde werden durch den RegE-ESUG

7 Hirte/Knof/Mock, in: DB 2011, 632, 643.
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offensichtlich nicht getroffen. Entsprechend kann auch nicht von einer
Entschérfung hinsichtlich der belastenden Steuervorschriften gesprochen
werden. Der Gesetzgeber wird also nicht umhin kommen, eine
beihilferechtskonforme Sanierungsklausel zu entwerfen'>® oder den § 8a I
KStG ginzlich abzuschaffen'®”.

Mithin wird die Durchfiihrung eines Debt-Equity-Swaps im Insolvenzplan
problematisch bleiben, wenn der Gesetzgeber die steuerlichen Aspekte
ausklammert und sich Steuer- und Insolvenzrecht weiterhin diametral

gegeniiberstehen.

D. Zusammenfassung

1. Der Debt-Equity-Swap stellt ein fiir alle Beteiligten niitzliches Instrument
zur Unternehmenssanierung dar: Das schuldnerische Unternehmen kann
eine bilanzielle oder sogar insolvenzrechtliche Uberschuldung beseitigen
und neue Kreditverbindlichkeiten eingehen.  Glaubiger kdnnen
risikobehaftete Forderungen an Investoren abstofen, die wiederrum eine

Rendite aus der Unternehmenssanierung ziehen konnen.

2. Die Umsetzung eines Debt-Equity-Swap erfolgt mittels eines
Kapitalschnitts durch eine nominelle  Kapitalherabsetzung  mit
anschliefender Kapitalerhohung durch Einbringung der Forderung. Diese

erlischt sodann durch Verzicht oder Erlassvertrag.

3. Dennoch bereitet die Durchfiihrung eines Debt-Equity-Swap im
Insolvenzplanverfahren de lege lata erhebliche Schwierigkeiten. Aufgrund
der fehlenden Verzahnung von Insolvenz- und Gesellschaftsrecht kdnnen
Gesellschafter durch die gesellschaftsrechtlichen Beschlusserfordernisse
Kapitalmaflnahmen im Rahmen eines Debt-Equity-Swap blockieren. Zudem
herrscht Unklarheit dariiber, ob die einzubringende Forderung einer
Werthaltigkeitspriifung unterzogen werden muss oder zum Nennwert
eingebracht werden kann. Ferner stellt sich im Rahmen zusitzlich seitens
der ,,Neugesellschafter gegen das Unternehmen bestehenden Forderungen

die Frage, wie lange diesen das Sanierungsprivileg des § 39 IV 2 InsO

8 Herzig, in: WPg Sonderheft 2011, 27, 29.
%9 Zimmer, in: ZInsO 2011, 950, 951.
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zugutekommt. SchlieBlich bereitet die korperschaftssteuerrechtliche
Beurteilung von Sanierungsgewinnen und die durch die europdische
Kommission als beihilfewidrig erklédrte Sanierungsklausel des § 8c la KStG

erhebliche Schwierigkeiten.

4. Die Regierung hat nun einen Gesetzesentwurf vorgelegt, der die
Erleichterung der Sanierung bewirken soll. Durch eine Reihe
ausdifferenzierter Vorschriften konnen die Rechte der Anteilsinhaber in den
Insolvenzplan integriert und damit die Blockade von Sanierungsmafinahmen
verhindert werden.

Zu der Frage der Bewertung der einzubringenden Forderung gibt der RegE-
ESUG demgegeniiber keine eindeutige Antwort. Lediglich die Begriindung
zum RegE-ESUG sieht ausdriicklich die Einbringung im Sinne einer
Werthaltigkeitspriifung vor. Dennoch besteht kein sachlicher Grund eine
Einbringung zum Nennwert abzulehnen.

Weiterhin wird eine Konkretisierung des Begriffs der nachhaltigen
Sanierung im Rahmen des Sanierungsprivilegs 1.S.d. § 39 IV 2 InsO durch
den RegE-ESUG nicht vorgenommen. Diesbeziiglich bestehen also
weiterhin Unsicherheiten.

Eine Verzahnung zwischen korperschaftssteuer- und insolvenzrechtlichen
Problemstellungen findet durch den RegE-ESUG ebenso nicht statt. Die
Unsicherheiten hinsichtlich der Besteuerung von Sanierungsgewinnen und
den Schwierigkeiten durch den Wegfall der Sanierungsklausel bleiben

mithin bestehen.

E. Fazit

Es stellt sich also abschlieBend die Frage, ob sich der Debt-Equity-Swap im
Insolvenzplanverfahren tatséchlich als ,,Galionsfigur der ,,neuen“ InsO
behaupten kann. Positiv hervorzuheben ist zunidchst das Bemiihen des RegE,
eine Verzahnung von Gesellschafts- und Insolvenzrecht herbeizufiihren. Die
dafiir getroffenen Regelungen zur Einbeziehung von Anteilsrechten in den
Insolvenzplan sind durchaus geeignet, eine Verbesserung der Sanierung von
Unternehmen herbeizufiihren. Dennoch bleiben wesentliche
Schwierigkeiten erhalten. Es fehlt offensichtlich an einer auf die

Praktikabilitdt gerichteten Regelung zur Bewertung von Forderungen, die
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als Sacheinlage eingebracht werden. Mangelhaft ist ebenso die fehlende
Verzahnung von Insolvenz- und Steuerrecht. Wenn der Gesetzgeber auf
diese Problematiken schnell und effektiv reagiert, bestehen gute Aussichten,
dass der Debt-Equity-Swap zu einem géingigen Mittel der deutschen
Sanierungspraxis erstarkt.

Sollte der Gesetzgeber diese Gelegenheit versdumen, so wird die
Abwanderung von Unternehmen in sanierungsfihigere Rechtsordnungen
nicht verhindert werden konnen. Es wird sich also mit der Zeit zeigen, ob
sich der Debt-Equity-Swap als ,,Galionsfigur oder doch lediglich als

funktionsloses ,,Aushéngeschild“ des deutschen Sanierungsrechts erweist.
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F. Anhang: Abbildungen

1. Ausgangssituation - Bilanz (Abb. 1.)

Aktiva Passiva

Vermégen Gez. Kapital

150.000
Gewinnriicklagen

Jahresfehlbetrag

Verbindlichkeiten

150.000

Kapitalschnitt 1.: Kapitalherabsetzungi.H.v. 50.000 - Bilanz

(Abb.2.)
Aktiva Passiva

Vermogen Gez. Kapital

150.000
Gewinnriicklagen

Jahresfehlbetrag
Verbindlichkeiten

150.000

Kapitalherabsetzungum: 50.000

100.000

25.000

75.000

100.000
150.000

50.000

100.000
150.000

Auflésungder Gewinnrilicklagen und Verrechnung des frei

gewordenen Kapitals mit dem Jahresfehlbetrag
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Kapitalschnitt 2.: Kapitalherh6hung durch Einbrigung von
Forderungen i.H.v. 50.000 - Bilanz (Abb. 3.)

Aktiva Passiva
Vermégen Gez. Kapital
Gewinnriicklagen
0
Jahresfehlbetrag
0
Verbindlichkeiten
50.000
150.000 150.000
Kapitalherhohung durch Sacheinlage von Forderungen um:
50.000
2. Ausgangssituation - Bilanz (Abb. 4.)
Aktiva Passiva
Vermogen Gez. Kapital
1.000 200
Verlustvortrag
200
Nicht durch EK gedeckter 0
Fehlbetrag Verbindlichkeiten
400 1.400

Nicht durch EK gedeckter Fehlbetrag gem. § 268 Ill HGB =
UberschuR Aktiv- zu Passivposten = 400

Fiir Glaubiger zu erwartende Quote = Verhéltnis Vermogen zu
Verbindlichkeiten = 71,43%
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Barkapitalerhéhung i.H.v. 200 - Bilanz (Abb. 5.)

Aktiva Passiva
Vermégen Gez. Kapital
1.200 400
Verlustvortrag
400
Nicht durch EK gedeckter 0
Fehlbetrag Verbindlichkeiten
200 1.400
1.400 1.400

Nicht durch EK gedeckter Fehlbetrag gem. § 268 Il HGB =
UberschuR Aktiv- zu Passivposten = 200

Fiir Glaubiger zu erwartende Quote = Verhéltnis Vermbgen zu
Verbindlichkeiten = 85,71%

Einbringung von Forderungen zum Nennwert i.H.v. 200 im Wege
eines Debt-Equity-Swap - Bilanz (Abb. 6.)

Aktiva Passiva
Vermogen Gez. Kapital
1.000 400
Verlustvortrag
400
Nicht durch EK gedeckter 0
Fehlbetrag Verbindlichkeiten
200 1.200
1.200 1.200

Nicht durch EK gedeckter Fehlbetrag gem. § 268 Il HGB =
UberschuR Aktiv- zu Passivposten = 200

Fiir Glaubiger zu erwartende Quote = Verhaltnis Vermdgen zu
Verbindlichkeiten = 83,33%
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Einbringung von Forderungen in Hohe der Vollwertigkeit der 200 im Wege
eines Debt-Equity-Swap - Bilanz (Abb. 7.)

Aktiva
Verméogen
1.000
Nicht durch EK gedeckter
Fehlbetrag
200
1.200

Passiva
Gez. Kapital
342,86
Verlustvortrag
342,86
0
Verbindlichkeiten
1.200
1.200

Nicht durch EK gedeckter Fehlbetrag gem. § 268 lll HGB = Uberschufl’ Aktiv-

zu Passivposten = 200

Wert der Forderung

=142,86

Fur Glaubiger zu erwartende Quote = Verhaltnis Vermogen zu

Verbindlichkeiten

= 83,33%
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