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§ 1 Einleitung

I. Einfiihrung

Mit dem Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen (ESUG)
istam 1. Mérz 2012 das groBBte Reformpaket in der Geschichte des deutschen Insolvenz-
rechts in Kraft getreten.! Erklirtes Ziel der Reform war es, durch eine deutliche Aus-
weitung der Glaubigerrechte das systembedingt auf Zerschlagung und Liquidation aus-
gerichtete deutsche Insolvenzrecht einer neuen Sanierungskultur zu unterwerfen. Durch
die Starkung des Einflusses der Gldaubiger auf das gesamte Insolvenzverfahren, der Vor-
verlagerung der Eigenverwaltung in das Insolvenzer6ffnungsverfahren, einem deutli-
chen Abbau des Sanierungsblockadepotentials der Anteilsinhaber und durch die aus-
driickliche Aufnahme des Debt-Equity-Swaps in § 225a Abs. 2 InsO sollte die Sanie-
rungsfreundlichkeit spiirbar erhoht und zugleich dem in der Praxis herrschenden Forum
Shopping? begegnet werden.?

Mit Blick gerade auch auf das anglo-amerikanische Recht* wurden dem deutschen Re-
organisationsrecht dazu bereits 1999 das Insolvenzplanverfahren einerseits sowie die
Moglichkeit der Eigenverwaltung andererseits an die Seite gestellt. Dennoch scheiterte
die Implementierung einer Sanierungskultur zunédchst daran, dass sich die neu geschaf-
fenen Mittel mangels praktischer Akzeptanz® nicht mit der erforderlichen Rechts- und
Planungssicherheit umsetzen lieBen. Im Zuge der weltweiten Finanz- und Wirtschafts-
krise stieg schlieBlich der Reformdruck auf den Gesetzgeber, der anhaltenden Vernich-
tung von Kapital und Arbeitspldtzen dadurch zu begegnen, dem deutschen Sanierungs-
und Restrukturierungsstandort die bendtigte internationale Wettbewerbsfahigkeit zu
verschaffen. Mit der ESUG-Reform war er deshalb angetreten, sidmtliche Hindernisse
zu beseitigen, die der erfolgreichen Umsetzung eines Debt-Equity-Swaps nach Auffas-

! Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen (ESUG) v. 7.12.2011, BGBI. 1 S. 2582,
2800; RegE. v. 4.5.2001, BT-Drucks. 17/5712.

2 Engl.: Gerichts-Einkaufsbummel, d.h. systematische Ausnutzung von Jurisdiktionen bei internationaler zivil-
prozessualer Zustindigkeit, Graf Brockdorff/Heintze/Rolle, BB 2014, 1859 (1859).

3 Merkelbach, NZG 2012, 121 (121); Rémermann, NJW 2012, 645 (645).

4 Chapter 11 Verfahren, nach chapter 11 United States Bankrupcy Law.

5 Schmittmann/Dannemann, ZIP 2014, 1405 (1405).



§ 1 Einleitung

sung der bisherigen Praxis entgegenstanden und zugleich der Eigenverwaltung die be-
notigte Akzeptanz zu verleihen.® Als Kernstiick der Reform gilt insoweit die Einbezie-
hung der Rechte der Anteilsinhaber in das Insolvenzplanverfahren, ein revolutiondrer’
Paradigmenwechsel® weg von der bisherigen gesellschaftsrechtlichen Neutralitéit der In-
solvenzordnung.’

Im Zuge erster praktischer Anwendungsfille hat sich aber herausgestellt, dass im Ver-
hiltnis zwischen Gesellschafts- und Insolvenzrecht nach wie vor erhebliche Spannun-
gen bestehen und ein Ende der Reformdiskussion keineswegs abzusehen ist.!’ Im Zent-
rum der Kritik steht die nun bestehende Moglichkeit, einen Insolvenzplan zu beschlie-
Ben, der einen Debt-Equity-Swap samt Kapitalschnitt auf Null sowie den vollstdndigen
Bezugsrechtsausschluss der ehemaligen Anteilsinhaber fiir die neu geschaffenen An-
teile vorsieht. Ein Ausschluss der Altgesellschafter, auch gegen deren erklirten Willen,
sei nach der Reform damit nicht die vom Gesetzgeber beabsichtigte Ausnahme, sondern
die Regel. Es konne von einem insolvenzrechtlichen Squeeze-out!!' gesprochen werden,
der im Vergleich zur Situation aullerhalb eines Insolvenzverfahrens nicht nur unter er-
leichterten Bedingungen moglich ist, sondern bereits in einen Insolvenzplan integriert
werden kann.'? Planvoll agierenden Ubernahmeinteressenten biete sich die Chance,
tiber den giinstigen Erwerb krisenbelasteter Glaubigerforderungen umfassenden Ein-
fluss auf das gesamte Insolvenzplanverfahren auszuiiben und sich im Anschluss an ei-
nen Debt-Equity-Swap gar als neue Eigentiimer des so sanierten und restrukturierten
Unternehmens wiederzufinden.!® Dariiber hinaus wiirden in der Insolvenz nun all dieje-
nigen Tiiren offenstehen, die zuvor mit den Mitteln des Gesellschaftsrechts bewusst fest
verschlossen worden waren. Das Insolvenzplanverfahren drohe sich zu einem unregu-
lierten Nebenmarkt fiir Hedgefonds und Finanzinvestoren zu entwickeln.!* Es gilt des-
halb nach dem ESUG und dem sich in diesem Zusammenhang festigendem Schlagwort
,Insolvenzrecht bricht Gesellschaftsrecht,!> die Reichweite des Gesellschaftsrechts in
der Insolvenz zu bestimmen und eine Harmonisierung dieser Rechtsgebiete zu errei-
chen.

¢ Vallender, NZ1 2007, 129 (130).

7 K. Schmidt, BB 2011, 1603 (1605); Hélzle, ZIP 2014, 1819 (1820); Westermann, NZG 2015, 134 (134).

8 Altmeppen, in: FS Hommelhoff, S. 1, 20; Decher/Voland ZIP 2013, 103 (103).

® Gob, NZG 2012, 371 (375); K. Schmidt, ZGR 2012, 566 (568).

10 K. Schmidt, ZIP 2012, 2085 (2086); Romermann, NJW 2012, 645 (650).

" Madaus, ZIP 2014, 500 (507).

12 Westermann, NZG 2015, 134 (134); Simon/Merkelbach, NZG 2012, 121 (127); K. Schmidt, ZIP 2012, 2085
(2086); Madaus, ZIP 2014, 500 (507).
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Tatsdchlich ldasst eine Auswertung erster Verfahren unter dem neuen Recht zuweilen
auch einen Ubernahmecharakter deutlich erkennen.!® Die Untersuchung leistet einen
Beitrag zur juristischen Diskussion um die in diesem Zusammenhang aufgeworfenen
Problemstellungen und geht insbesondere der Frage nach, ob die Insolvenzrechtsreform
neben einem rechts- und planungssicheren Rahmen fiir erfolgreiche Unternehmenssa-
nierungen auch erleichterte Bedingungen fiir deren Ubernahme geschaffen hat.

II. Gang der Arbeit

Einfithrend wird in § 2 zunichst ein grundlegender Uberblick iiber den Debt-Equity-
Swap als finanzwirtschaftliches Sanierungsinstrument gegeben. Dazu werden die Mo-
tive der Beteiligten, die historische Entwicklung und mdgliche Erscheinungsformen
dargestellt. Daran anschlieend werden die wirtschaftlichen Hintergriinde aufgezeigt,
die im Einzelfall hin zur einer Sanierungsentscheidung fiihren, und eine Abgrenzung
zur in der Praxis wichtigsten Alternative, der iibertragenden Sanierung, vorgenommen.
Im Anschluss an eine detaillierte Darstellung der gesellschaftsrechtlichen Umsetzung
eines Debt-Equity-Swaps wird ein vergleichender Blick auf die Insolvenzsituation ge-
worfen. Auf dieser Grundlage werden die Zielsetzungen des Reformgesetzgebers ver-
anschaulicht.

§ 3 dient einer grundlegenden Einordnung des Debt-Equity-Swaps in die Systematik des
Insolvenzrechts. Dazu wird der Anwendungsweg von der Antragstellung bis zur Ab-
stimmung {iber einen Insolvenzplan nachgezeichnet und die jeweiligen Reformneuerun-
gen erldutert, die eine erleichterte Umsetzung in der Insolvenz gewihrleisten sollen.

Im Anschluss an die Darstellung und Bewertung ausgewéhlter Verfahren unter dem
neuen Recht sowie die Auswertung erster Reformstudien und Praktikerstimmen (§ 4)
wird auf Grundlage der gefundenen Ergebnisse zunéchst die Stellung der Gesellschafter
im reformierten Insolvenzrecht bestimmt (§ 5). Ausgehend von Zweifeln an der Verein-
barkeit massiver Eingriffe in die Rechte der Anteilsinhaber mit hoherrangigem Recht
ist die Reichweite gesellschaftsrechtlicher Vorgaben innerhalb des reformierten Insol-
venzplanverfahrens insgesamt zu beleuchten. Nach Aufgabe der gesellschaftsrechtli-
chen Neutralitit durch den Gesetzgeber fragt sich, welche konkreten Anforderungen an
einen vollstindigen Ausschluss der Gesellschafter zu stellen sind, insbesondere wenn
diese gegen einen Insolvenzplan votieren. Welche Anspriiche den Gesellschaftern zu-
stehen, wenn sie durch einen Insolvenzplan ausgeschlossen werden sollen und inwiefern
gesellschaftsrechtliche Treuepflicht, Gleichbehandlungsgrundsatz und Minderheiten-
schutz Beriicksichtigung finden, ist bisher noch nicht abschlieBend geklirt.!” Es ist zu
untersuchen, ob sich die Anteilsinhaber auch dann aus einem insolventen Unternehmen

16 Genannt seien nur die Verfahren der Pfleiderer AG und IVG Immobilien AG; dazu ausfiihrlich unten unter § 4 1.
17 Horstkotte/Martini, ZInsO 2012, 557 (580).



§ 1 Einleitung

dringen lassen, wenn ihre Anteile noch einen Wert besitzen, sie bereit sind, eigene Op-
fer zu bringen, und sie sich gleichzeitig durch Zugabe frischen Kapitals an einer Sanie-
rung beteiligen mochten.

Besitzen die Anteile in der Insolvenz noch einen wirtschaftlichen Wert, konnte eine Ka-
pitalherabsetzung auf Null gar nicht oder nur gegen entsprechende Abfindung moglich
sein.!® Dazu ist zunichst herauszustellen, welcher Wert den Unternehmensanteilen in
der Insolvenzsituation noch zukommt und inwieweit Fortfiihrungswerte in diese Be-
rechnung einflieen. Es ist mithin grundlegend zu entscheiden, wem die sich aus der
Fortfiihrungsentscheidung resultierenden Chancen und Werte zustehen.

Daran anschlieBend fragt sich, welche konkreten Anforderungen an den Ausschluss der
Bezugsrechte der Altgesellschafter im Rahmen der Kapitalerhohung zu stellen sind. Es
ist zu untersuchen, ob und inwieweit sich die aullerhalb eines Insolvenzverfahrens zu
beachtenden Vorgaben des Gesellschaftsrechts und der Rechtsprechung tibertragen las-
sen. Den Anteilsinhabern konnte zumindest das Recht zustehen, sich an der ohnehin
erforderlichen Barkapitalerhohung zu beteiligen und auf diesem Weg an einer erfolgrei-
chen Sanierung zu partizipieren.

Ein zweites kontrovers diskutiertes Bewertungsproblem ergibt sich bei der Einbringung
der Glaubigerforderungen als Sacheinlage. Die herrschende Meinung einer Einbringung
zum tatsdchlichen Forderungswert!® wird zunehmend von Anhingern einer als ,,im Vor-
dringen befindlich* bezeichneten Auffassung angegriffen, die auf Grundlage einer bi-
lanziellen Betrachtung der Vorginge einen Debt-Equity-Swap zum Nennwert fordern.?°
Es wird gezeigt werden, ob eine Nennwerteinbringung in der Insolvenz den Interessen
samtlicher Beteiligter tatsdchlich am besten gerecht wird und damit Zustimmung ver-
dient.

Ist damit der Rahmen einer rechts- und planungssicheren Umsetzung unter dem refor-
mierten Recht gesteckt, wird in § 6 aufgezeigt, wie sich der Debt-Equity-Swap in ein
Konzept zur (sanierenden) Unternehmensiibernahme gerade im eigenverwalteten Insol-
venzplanverfahren {iberfiihren l4sst. Zwar sind die (vorldaufigen) Eigenverwaltungsver-
fahren keineswegs notwendige Voraussetzung eines Debt-Equity-Swaps — auf diesen
darf schliefllich auch ein Insolvenzverwalter hinwirken — andererseits bieten sie, mit
Blick auf eine Nutzung als Ubernahmeinstrument, deutlich gesteigerte Umsetzungser-
leichterungen. Unter besonderer Beriicksichtigung der Einflussnahmemoglichkeiten ei-

8 K. Schmidt, ZIP 2012, 2085 (2087); Simon/Merkelbach, NZG 2012, 121 (125).

19 H.M.: BGHZ 110, 47 (69); MiiKo/Eidenmiiller, InsO, § 225a Rn. 51; ausfiihrlich und m.w.N. unten unter § 5
IL 1.

20 Siehe ausgehend von Karollus, ZIP 1994, 589 (595) den darauf folgenden Schlagabtausch Cahn/Simon/Thei-
selmann, DB 2012, 501 (501 ff.); 2010, 1629 (1629 ft.); Priester, DB 2010, 1445 (1445 ft.); Ekkenga, DB
2012, 331 (331 ff.), sowie ausfiihrlich unter § 5 II. 2.
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nes eigenverwaltenden Sanierungsgeschiftsfiihrers auf das eigenverwaltete Insolvenz-
planverfahren und die Beteiligten werden die Bedingungen fiir eine weitgehend plan-
bare Insolvenz aufgezeigt. Darauf aufbauend wird untersucht, ob und wie sich tiber mit-
telbare Einflussnahmemdoglichkeiten sogar eine schuldnerseitig initiierte Eigensanie-
rung nachtriiglich noch in eine Ubernahme umschlagen lisst. Insbesondere iiber das
Schutzschirmverfahren konnten sich auch operativ gesunde Unternehmen — zum Zwe-
cke einer spiteren Ubernahme — regelrecht in die Insolvenz hineindringen lassen.’!
Nach Priifung mdglicher Abwehrstrategien gegen derlei Ubernahmeversuche wird ab-
schlieBend zu der Frage Stellung bezogen, ob der gegenwértige Status quo nun tatsich-
lich als reformbediirftige Bedrohung oder vielmehr als rechtspolitisch und volkswirt-
schaftlich erwiinscht angesehen werden muss.

Die gefundenen Ergebnisse werden schlieBlich unter § 7 nochmals zusammengefasst.

2! Graf Brockdorff/Heintze/Rolle, BB 2014, 1859 (1866).



