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Geleitwort

Die vorliegende Dissertation enthilt eine umfassende Darstellung des Debt
Equity Swap in der Insolvenz. Hierbei werden nicht nur die neuen Vorschriften
der Insolvenzordnung dargestellt, sondern auch das Verhiltnis von Insolvenz-
recht und Gesellschaftsrecht in den Blick genommen. Zusitzlich werden auch
noch kapitalmarktrechtliche Auswirkungen, spezifische Probleme des Debt
Equity Swap von Inhaberschuldverschreibungen und ferner steuerrechtliche
Aspekte behandelt. Es handelt sich mithin um eine Arbeit, die den Debt Equity
Swap umfassend untersucht und hierbei zu zahlreichen weiterfiihrenden Ergeb-
nissen gelangt.

In der Arbeit wird der Nachweis erbracht, dass sich die Losung der zahlreichen
mit dem Debt Equity Swap verbundenen Einzelprobleme auf einige wenige zen-
trale Gedanken zuriickfithren lassen. Ausgangspunkt der Arbeit ist zundchst die
Einschétzung, dass die Glaubiger vom Gesetzgeber zu Recht den Zugriff auf den
schuldnerischen Rechtstriger eingerdaumt bekommen haben bzw. die Einbezie-
hung der Anteile der Altgesellschafter in das Insolvenzplanverfahren geboten ist,
um der Befriedigungshierarchie des § 199 S. 2 InsO Rechnung zu tragen. Der
sich aus der Verkniipfung von Rechtstrager und Unternehmen ergebende Fortfiih-
rungswert steht hiernach den Glaubigern zu.

Aus dieser gesetzgeberischen Entscheidung, die letztlich eine konsequente
Umsetzung der insolvenzrechtlichen Befriedigungshierarchie darstellt, leitet der
Autor liberzeugend ein Primat des Insolvenzrechts gegeniiber dem Gesellschafts-
recht ab. Der Vorrang des Insolvenzrechts besteht allerdings nur insoweit, als es
um die am Verfahren Beteiligten — also insbesondere die Glaubiger und die Alt-
gesellschafter — geht; Positionen Dritter werden hiervon nicht beriihrt.

Das Primat des Insolvenzrechts gegeniiber dem Gesellschaftsrecht und auch
dem Kapitalmarktrecht dient — als mafigeblicher teleologischer Gesichtspunkt —
als Leitfaden fiir die Behandlung der zahlreichen umstrittenen Auslegungsfragen,
die durch die Einfiihrung des insolvenzlichen Debt Equity Swap entstanden sind.
Hierdurch wird m.E. ein wesentlicher dogmatischer und auch fiir die praktische
Handhabung auflerordentlich hilfreicher Erkenntnisfortschritt erzielt. Die Arbeit
wird schlieflich abgerundet durch Vorschldge zur Fortentwicklung des aufgezeig-
ten Primats des Insolvenzrechts gegeniiber anderen Rechtsgebieten de lege feren-
da. Sie wird die Diskussion um den insolvenzlichen Debt Equity Swap sicherlich
entscheidend beeinflussen.

Mainz, den 7.5.2015 Prof. Dr. Urs Peter Gruber
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A. Einleitung

I. Ausgangspunkt

Insolvenzen sind das zwingende Resultat eines marktwirtschaftlich organisier-
ten Wirtschaftslebens, in dem die Unternehmungen ausscheiden, denen es an
Wettbewerbsfihigkeit mangelt.! Wirtschaftliche Abschwiinge und platzende Spe-
kulationsblasen wirken besonders marktbereinigend. Scheitern ist ein fundamen-
taler Bestandteil unternehmerischer Betitigung und weder Branche, noch Grof3e,
noch Marktdominanz schiitzen vor einer existenzbedrohenden Krise.” Die Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise der vergangenen Jahre war die schwerste Rezession
der letzten 60 Jahre.® Spitestens sie hat durch 6ffentlichkeitswirksame GroBinsol-
venzen® in Erinnerung gerufen, dass auch — im Kern gesunde — Gesellschaften
durch Fehlentscheidungen der Unternehmensfiihrung, Refinanzierungsschwierig-
keiten und Verwerfungen des Finanzmarkts oder der Realwirtschaft in Bedrang-
nis geraten konnen.” Manchmal kommen jedoch Gesellschaften in wirtschaftli-
che Schwierigkeiten, die dem Grunde nach ein tragfdhiges Geschiftsmodell auf-
weisen. Gesellschaften, deren Produktportfolio, Kundenbasis und Marktposition
ausreichend wettbewerbsfihig sind, die aber aufgrund singuldrer Effekte, wie ho-

U Jaffé, ZGR 2010, 248, 250 (,,Die marktwirtschaftliche Organisation der Wirtschaft
ist untrennbar mit Marktaustritten verbunden. Die Insolvenz gehért zum kapitalistischen
System wie der Tod zum Leben.*).

2 25 Prozent aller Unternehmen geraten innerhalb von zehn Jahren in die existenz-
gefdhrdende Krise, Kraus, in Buth/Hermanns, Restrukturierung, Sanierung, Insolvenz,
§ 4 Rn. 1.

3 Dass die Zahl der Insolvenzen unlingst riickldufig ist, ist nur bedingt aussagekrif-
tig: Im Gesamtjahr 2013 gab es 141.332 Insolvenzverfahren, 25.995 davon waren
Unternehmensinsolvenzen (Quelle www.destatis.de); zu den Ursachen der Finanzkrise
etwa Heun, JZ 2010, 53 ff.; Eidenmiiller, Finanzkrise, Wirtschaftskrise und das deut-
sche Insolvenzrecht, S. 9 ff.

4 Hier seien nur die Insolvenzen der Pfleiderer AG, der Conergy AG, der Centro-
therm AG, der MPC AG, der Solarworld AG, der Praktiker AG und der IVG Immobilien
AG genannt. Vgl. etwa Handelsblatt vom 14.6.2012, ,,.Deutsche Solarbranche von der
Sonnenfinsternis (URL: http://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/studie-
zum-niedergang-deutsche-solarbranche-vor-der-sonnenfinsternis/6748936.html — Stand:
August 2014).

5 Vgl. Eidenmiiller, ZIP 2007, 1729, 1731 (,,Good companies with bad balance
sheets *); ders., ZIP 2010, 649, 650; ders., Finanzkrise, Wirtschaftskrise und das deut-
sche Insolvenzrecht, S. 14 (,,financial failure statt economic failure); Lébbe, in: Liber
amicorum Martin Winter, S. 423, 425 (,,turn-around “-Kandidaten); zum Begriff der
Krise und deren Anzeichen eingehend Drukarczyk/Schontag, in: Gottwald, Insolvenz-
rechts-Handbuch, § 2 Rn. 1 ff.
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hen Investitionen, Ubernahmefinanzierungen oder zu geringen Verlustpuffern in
wirtschaftlich herausfordernden Zeiten ins Straucheln geraten.® Verschlechtert
sich die Wirtschaftslage, dann belasten hohe Warenbestinde, unausgelastete Pro-
duktionsstétten und Fabriken sowie liberzdhlige Mitarbeiter die Ertragssituation.
Krisenausloser kann auch sein, dass wichtige Entwicklungen des Absatzmarktes
— etwa Trendwechsel, Anderungen des Nachfrageverhaltens oder technische Fort-
schritte — nicht erkannt oder falsch eingeschétzt werden.

Zukiinftig wird zudem die Refinanzierung bestehender Schulden schwieriger
werden. Durch die weltweit hohe Staatsverschuldung tummeln sich auf dem
Kapitalmarkt verstirkt Nationalstaaten als konkurrierende Schuldner zu privaten
Unternehmungen.” Die Welle von fremdfinanzierten Ubernahmen mit hohem
Fremdkapitalanteil in den Jahren 2006 und 2007 vor Ausbruch der Weltwirt-
schaftskrise hat {iberdies dazu gefiihrt, dass viele Zielunternehmen erhohten Refi-
nanzierungsbedarf haben, da viele Finanzierungen nach sieben bis neun Jahren
ihre Endfilligkeit erreichen.® Der Finanzierungsbedarf von solchen Gesellschaf-
ten ist demzufolge sprunghaft angestiegen. Eine mogliche Zuriickhaltung der
Banken, notwendige Darlehen oder Anschlussfinanzierungen auszureichen, be-
droht die wirtschaftliche Situation vieler Unternehmungen zusitzlich.’ Die damit
verbundenen Schwierigkeiten werden dadurch verstéirkt, dass in Deutschland mit-
telstindische Gesellschaften traditionell eine niedrige Eigenkapitalquote aufwei-
sen und schon daher anfilliger fiir Refinanzierungsschwierigkeiten sind.'® Eine

¢ Dass es einen Unterschied zwischen der marktbereinigenden Wirkung der Insol-
venz und einer insolvenzdarwinistischen Sicht auf das Scheitern eines Unternehmens
gibt, ist hinldnglich bekannt, dazu instruktiv Uhlenbruck, in: FS Gerhardt, S. 979,
985 f.

7 Studie der OECD im Mirz 2014 zu dem Kapitalbedarf souverdner Staaten: Allein
die 34 OECD Mitgliedstaaten miissen in 2014 10,6 Billionen US-Dollar an Staatsschul-
den refinanzieren. Damit hat sich der Kapitalbedarf der Nationalstaaten seit 2005 mehr
als verdoppelt (URL: http://www.oecd.org/finance/financial-markets/oecdsovereign
borrowingoutlook.htm — Stand August 2014).

8 Bei sog. Leveraged Buyouts werden die Zielunternehmen mit einem hohen Schul-
denstand belastet, die Finanzkalkulation ist hdufig sehr optimistisch strukturiert, Eiden-
miiller, ZIP 2007, 1729, 1729 f.; Siemon, ZInsO 2013, 1549, 1549 ff.; zum gesteigerten
Kapitalbedarf von Unternehmen in den folgenden Jahren auch Kindler, NJW 2010,
2465, 2465 und Holzle/Pink, ZIP 2011, 360, 361 ff. die auf die Endfélligkeit vieler
Mezzanine-Programme im Zeitraum von 2011 bis 2015 hinweisen und aufgrund gestie-
genem Zinsniveau und geringeren Aussichten auf Anschlussfinanzierungen von einer
Welle von Unternehmensinsolvenzen ausgehen.

9 Der Verlust des Vertrauens der Banken untereinander fiihrt dazu, dass diese frei-
werdende Liquiditdt trotz wirtschaftlich ungiinstigen Zinskonditionen bevorzugt bei der
Européischen Zentralbank (EZB) parken. Ob es aufgrund der Rahmenbedingungen je-
doch zu einer sog. ,,Kreditklemme* kommt, ist ebenso wie die moglichen Konsequen-
zen einer derartigen Zuriickhaltung der Banken, Unternehmenskredite auszugeben, un-
klar. Der deutsche Mittelstand hat als Folge der Weltwirtschaftskrise seine Finanzstruk-
tur enthebelt und Liquidititspolster angelegt (manager magazin vom 19.1.2012, URL:
http://www.manager-magazin.de/politik/weltwirtschaft/0,2828,809993,00.html — Stand:
August 2014).
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hohe, die Eigenkapitalrendite steigernde Fremdkapitalisierung (leverage)'' er-
weist sich in wirtschaftlich herausfordernden Zeiten als schwierige Hypothek'?:
Feste Zinszahlungstermine miissen eingehalten und das Kapital zum Endfillig-
keitstermin zuriickgezahlt werden.

Ist es zur Unternehmenskrise'> oder sogar der Insolvenz gekommen, dann
stellt sich die Frage: sanieren oder liquidieren? § 1 InsO stellt unmissverstandlich
klar, dass die Glaubigerbefriedigung durch Maximierung des haftenden Schuld-
nervermogens das primire Ziel des deutschen Insolvenzrechts darstellt.'* Hieran
hat sich auch die Entscheidung, was mit einer von der Insolvenz bedrohten Ge-
sellschaft geschehen soll, zu messen. Entgegen dem Einleitungssatz muss die In-
solvenz nicht zwangsldufig den Marktaustritt durch Abwicklung zur Folge haben.
In den letzten Jahren hat sich die Erkenntnis durchgesetzt, dass auch Sanierungen
haftungsmaximierende Befriedigungsalternativen darstellen konnen. Nicht selten
ist es 0konomisch sinnvoll, ein Unternehmen zu sanieren, weil schlichtweg der
Fortfithrungswert den Liquidationswert {ibersteigt und den Gldubigern eine ho-
here Riickzahlungsquote bietet.'> Die Entscheidung des Gesetzgebers, den Gliu-
bigern die Entscheidung iiber die Richtung des Insolvenzverfahrens und dabei
auch iiber die Verwertungsart zu iiberlassen, ist daher nur konsequent.'® Thre fi-
nanziellen Interessen sind letztendlich betroffen.'”

10 Vgl. Krolop, GmbHR 2007, 117, 120; Kunz/Ehnert, FB 2007, 395, 395; Holzle,
KTS 2011, 291, 300 ff.; Knecht, in: Buth/Hermanns, Restrukturierung, Sanierung, In-
solvenz, §19 Rn. 66; Smid/Rattunde/Martini, Der Insolvenzplan, Rn. 2.34; manager
magazin vom 19.1.2012, URL: http://www.manager-magazin.de/finanzen/artikel/
0,2828,816570-2,00.html — Stand: August 2014; FAZ v. 12.11.2011 S. 14 ,,40 Prozent
Eigenkapital sind das Ziel*; eingehend zu den Griinden traditionell niedriger Eigenkapi-
talquoten im deutschen Mittelstand: FEilers, in: Eilers/R6dding/Schmalenbach, Unter-
nehmensfinanzierung, Kap. A Rn. 7, 10.

' Ein hoher Verschuldungsgrad kann zu groBerer Eigenkapitalrentabilitidt fithren,
wenn die Gesamtkapitalrentabilitidt die Fremdkapitalkosten iibersteigt. Mit wenig ,,ei-
genem* Geld wird umso mehr Gewinn erwirtschaftet. Fiir Gesellschafter einer Kapital-
gesellschaft ist die Nutzung dieses Hebeleffekts besonders attraktiv, da das mit einer
hohen Fremdkapitalisierung verbundene Verlustrisiko auf das eingebrachte Eigenkapital
beschrénkt ist.

12 S0 auch Jaffé, in: Kdlner Schrift zur Insolvenzordnung, Kap. 23 Rn. 1.

13 Zum Begriff der Krise und deren betriebswirtschaftlichen Ursachen etwa Kraus,
in: Buth/Hermanns, Restrukturierung, Sanierung, Insolvenz, § 4 Rn. 4 ff.; Maus, in:
K. Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz, Rn.1.1 ff;
Madaus, Der Insolvenzplan, S.7 ff.

14 So auch BGH v. 21.4.2005 — IX ZR 281/03, BGHZ 163, 32; Eidenmiiller, Unter-
nehmenssanierung, S.17; Pape, in: Uhlenbruck, InsO, § 1 Rn.1; Silcher, in: Ahrens/
Gehrlein/Ringstmeier, InsO, § 217 Rn. 29; Braun/Heinrich, NZ1 2011, 505, 516. Dage-
gen aber A. Schmidt, in: HambKomm-InsO, § 1 Rn. 26 (,,kein absolutes Ziel der InsO*).

15 Eidenmiiller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S. 31 ff. Siehe
hierzu das Beispiel bei Horstkotte/Martini, ZInsO 2012, 557, 558.

16 Die Glaubiger entscheiden dariiber, ob es zur Liquidation oder zur Reorganisation
in einem Planverfahren kommt, RegE InsO, BT-Drucks. 12/2443, S.79 f.



