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FGO Finanzgerichtsordnung
FMStG Finanzmarktstabilisierungsgesetz
FN-IDW Fachnachrichten IDW
FR Finanz-Rundschau Ertragssteuerrecht (Zeitschrift)
GenG Genossenschaftsgesetz
GesO Gesamtvollstreckungsordnung
GewO Gewerbeordnung
GewStG Gewerbesteuergesetz
GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung
GmbHG Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung
GmbHR Die GmbH-Rundschau (Zeitschrift)
GüKG Güterkraftverkehrsgesetz
GuV Gewinn- und Verlustrechnung
GWR Zeitschrift für Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht
HFR Höchstrichterliche Finanzrechtsprechung
HRV Handelsregisterverordnung
IAS-VO Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europäischen Parlaments und des Rates

vom 19. 07.2002 betreffend die Anwendung internationaler Rechnungsle-
gungsstandards, ABl. Nr. L 243/1 vom 11. 09.2002

IDW Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V.
IFRIC International Financial Reporting Interpretations Committee
IFRS International Financial Reporting Standard(s)
INF Die Information für Steuerberater und Wirtschaftsprüfer (Zeitschrift)
IPRax Praxis des Internationalen Privat- und Verfahrensrechts (Zeitschrift)
JbFStR Jahrbuch der Fachanwälte für Steuerrecht
Kap-RiLi Zweite Richtlinie 77/91/EWG des Rates zur Koordinierung der Schutzbestim-

mungen, die in den Mitgliedsstaaten den Gesellschaften im Sinne des Artikels 58
Abs. 2 des Vertrages im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter für die
Gründung der Aktiengesellschaft sowie für die Erhaltung und Änderung des
Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten
vom 13.12. 1976, ABl. Nr. L 26/1 vom 31. 01. 1977

KG Kammergericht Berlin
KGaA Kommanditgesellschaft auf Aktien
KGJ Jahrbuch für Entscheidungen des Kammergerichts in Sachen der freiwilligen

Gerichtsbarkeit, in Kosten-, Stempel- und Strafsachen (Schriftenreihe)
KO Konkursordnung
KonTraG Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
KredReorgG Gesetz zur Reorganisation von Kreditinstituten
KSI Krisen-, Sanierungs- und Insolvenzberatung (Zeitschrift)
KSzW Kölner Schrift zum Wirtschaftsrecht (Zeitschrift)
KWG Kreditwesengesetz
LMA Loan Market Association
MoMiG Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekämpfung von

Missbräuchen vom 23. 10. 2008 (BGBl. I S. 2026)
NWB Neue Wirtschafts-Briefe (Zeitschrift)
NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
OGH Oberster Gerichtshof (Österreich)
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OLGR Die Rechtsprechung der Oberlandesgerichte auf dem Gebiet des Zivilrechts
(1900 –1928) (Entscheidungssammlung)

RabelsZ Rabels Zeitschrift für ausländisches und internationales Privatrecht
RFH Reichsfinanzhof
RFHE Amtliche Sammlung der Entscheidungen des Reichsfinanzhofs
RNotZ Rheinische Notar-Zeitschrift
Rs. Rechtssache
RStBl. Reichssteuerblatt
SchVG Schuldverschreibungsgesetz
SE Societas Europaea
SE-AG Gesetz zur Ausführung der Verordnung (EG) Nr. 215772011 des Rates vom

8. Oktober 2001 über das Statut der Europäischen Gesellschaft (SE-Ausfüh-
rungsgesetz)

SE-VO Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates über das Statut der Europäischen
Gesellschaft

Slg. Sammlung der Rechtsprechung des Europäischen Gerichtshofes und des Ge-
richts Erster Instanz

SPE Societas Privata Europaea, Europäische Privatgesellschaft
SZW Schweizerische Zeitschrift für Wirtschafts- und Finanzmarktrecht
Ubg Die Unternehmensbesteuerung (Zeitschrift)
UG Unternehmergesellschaft (haftungsbeschränkt) nach § 5a GmbHG
UMAG Gesetz zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des Anfechtungsrechts

vom 22.09. 2005 (BGBl. I S. 2802)
UrhG Gesetz über Urheberrecht und verwandte Schutzrechte (Urheberrechtsgesetz)
VAG Versicherungsaufsichtsgesetz
VglO Vergleichsordnung
VorstKoG Gesetz zur Verbesserung der Kontrolle der Vorstandsvergütung und zur Ände-

rung weiterer aktienrechtlicher Vorschriften
WM Zeitschrift für Wirtschafts- und Bankrecht
WpAIV Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und Veröffentli-

chungspflichten sowie der Pflicht zur Führung von Insiderverzeichnissen nach
dem Wertpapierhandelsgesetz

WPg Die Wirtschaftsprüfung (Zeitschrift)
WpHG Gesetz über den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz)
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht

Nicht angeführte Abkürzungen richten sich nach Kirchner, Hildebert (Begr.); Abkürzungs-
verzeichnis der Rechtssprache, 7. Auflage, Berlin 2013.
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Einleitung

„Die besten Unternehmenssanierungen geschehen früh, still und schnell.“1

Die von Karsten Schmidt im angeführten Zitat ausgegebenen Leitlinien einer
erfolgreichen Unternehmenssanierung können in jeder Krisensituation eines Un-
ternehmens als Handreichung dienen. Abgesehen von diesen Maximen bestehen in
der Sanierungspraxis aber eine Vielzahl von tatsächlichen wie rechtlichen Pro-
blemfeldern, die im konkreten Anwendungsfall situationsgerechte Lösungen er-
fordern.

Spätestens seit der durch die Finanzkrise ausgelösten allgemeinen Wirtschafts-
krise der Jahre 2008 – 20092 ist die Unternehmenssanierung in den Fokus des
rechtwissenschaftlichen Diskurses und auf die Agenda der Gesetzgebung gerückt. In
dieser Zeit sind aufgrund der negativen gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen3 eine
Vielzahl von Unternehmen – darunter nicht nur solche mit besonders hohem
Fremdkapitalanteil finanzierte – in akute wirtschaftliche und insbesondere finanzi-
elle Bedrängnis geraten. In den betroffenen Unternehmen rief dies einen immensen
Beratungsbedarf unter der Zielsetzung der Vermeidung eines Insolvenzverfahrens
sowie der Durchführung einer Unternehmenssanierung hervor. Angesichts der
gravierenden Auswirkungen der Verwerfungen auf den Finanzmärkten und der
Bankenkrise hat der Gesetzgeber nach der Ergreifung von Notmaßnahmen durch das
Finanzmarktstabilisierungsgesetz4 zunächst einen besonderen Rechtsrahmen für die
Restrukturierung von Kreditinstituten geschaffen5, um sich in der Folgezeit der
umfassendsten Reform der Insolvenzordnung seit ihrem Inkrafttreten im Jahr 1999
zu widmen. Die Hauptstoßrichtung der im Jahr 2012 in Kraft getretenen Reform der

1 K. Schmidt, BB 2011, 1603, 1604.
2 Im Jahr 2009 war das BIP um 4,7 % geschrumpft. Dies war die größte Rezession seit den

frühen dreißiger Jahren. Im Jahr 2010 wurden durch ein Wachstum von 3,6 % circa drei Viertel
des Einbruchs von 2009 kompensiert, vgl. FAZ vom 13. 01. 2011, Wirtschaft, S. 11: Deutsche
Wirtschaft eilt aus der Krise.

3 Die Unternehmensumsätze sind im Jahr 2009 durchschnittlich um 12,6 % zurückge-
gangen. Es sind jedoch starke branchenspezifische Abweichungen vom Durchschnittswert zu
beachten, vgl. FAZ vom 13. 01. 2011, Wirtschaft, S. 11: Deutsche Wirtschaft eilt aus der Krise.

4 Gesetz zur Umsetzung eines Maßnahmenpakets zur Stabilisierung des Finanzmarktes
(Finanzmarktstabilisierungsgesetz) vom 17. Oktober 2008, BGBl. I S. 1982.

5 Gesetz zur Restrukturierung und geordneten Abwicklung von Kreditinstituten, zur Er-
richtung eines Restrukturierungsfonds für Kreditinstitute und zur Verlängerung der Verjäh-
rungsfrist der aktienrechtlichen Organhaftung (Restrukturierungsgesetz) vom 9. Dezember
2010, BGBl. I S. 1900.



Insolvenzordnung durch das ESUG6 liegt dabei in der Schaffung geeigneter recht-
licher Rahmenbedingungen zur Verbesserung der Restrukturierungs- und Sanie-
rungsmöglichkeiten von Unternehmen. Nunmehr steht sanierungsbedürftigen Un-
ternehmen ein größeres Spektrum an Sanierungsmöglichkeiten als je zuvor zur
Verfügung. Unverändert gilt es bei vor- wie innerinsolvenzlichen Sanierungen
gleichermaßen, die für den konkreten Anwendungsfall in Betracht kommenden
Möglichkeiten zu analysieren sowie die am besten geeignet erscheinenden Sanie-
rungsmaßnahmen zu ergreifen. Ein integraler Bestandteil eines umfassenden Sa-
nierungskonzepts ist grundsätzlich die signifikante Reduzierung der Schuldenlast
der betroffenen unternehmenstragenden Gesellschaft, durch die der Eintritt von
Insolvenzgründen verhindert oder bereits vorliegende Insolvenzgründe beseitigt
sowie der Zugang zu Fremdkapital durch eine Verbesserung der Eigenkapitalquote
gesichert oder wiederhergestellt werden sollen.

Einen besonders wirkungsvollen Weg der bilanziellen Sanierung von Kapital-
gesellschaften stellt dabei der sogenannte Debt-Equity-Swap dar, der den Haupt-
untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit bildet. Seit Langem ist der Debt-
Equity-Swap eine im angloamerikanischen Rechtskreis gebräuchliche Sanierungs-
maßnahme7 und er ist in den letzten Jahren auch in Deutschland verstärkt als Re-
strukturierungsinstrument in den Blickpunkt gerückt8. Ziel eines Debt-Equity-Swaps
ist die Entlastung der Schuldnergesellschaft von Verbindlichkeiten – bei gleich-
zeitiger Stärkung der Eigenkapitalbasis. Bei einem Debt-Equity-Swap werden
Gläubigerforderungen im Rahmen von Kapitalmaßnahmen der Schuldnergesell-
schaft in statutarisches Eigenkapital umgewandelt. Das gezeichnete Kapital der
Gesellschaft erhöht sich durch die Einlage der Gläubigerforderungen, während sich
der Schuldenstand der Gesellschaft durch den Wegfall der entsprechenden Ver-
bindlichkeiten verringert. Der Debt-Equity-Swap gilt als besonders Erfolg ver-
sprechendes Sanierungsinstrument, da er eine Möglichkeit zur Einbindung bishe-
riger Fremdkapitalgeber in die Gesellschaft bereithält, indem diese für die Einlage
ihrer Forderungen eine Beteiligung an der Gesellschaft erhalten.

Der neuralgische Punkt bei der Anwendung eines Debt-Equity-Swaps in einer
Sanierungssituation ist die Frage nach der Bewertung der Einlageforderungen, da
deren Werthaltigkeit in einer Krisensituation der Schuldnergesellschaft regelmäßig

6 Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen (ESUG) vom
7. Dezember 2011, BGBl. I S. 2582.

7 Vgl. Bauer/Dimmling, NZI 2011, 517, 518; Piekenbrock, NZI 2012, 905, 907; Huisman,
in: MüKo-InsO, Bd. 3, Anhang Länderberichte, USA Rdn. 38 ff.; Schlegel, in: MüKo-InsO,
Bd. 3, Anhang Länderberichte England und Wales 28 ff.; Gebler, NZI 2010, 665, 666 f.;
Chapter 11 U.S.C. § 1123(a)(5)(J).

8 Im Zeitraum von 2003 bis 2007 wurden mindestens 21 Debt-Equity-Swap-Transaktionen
deutscher Unternehmen bekannt. Diese überwiegend dem Mittelstand zuzuordnenden Unter-
nehmen erzielten im Geschäftsjahr vor Durchführung eines Debt-Equity-Swaps einen Umsatz
von durchschnittlich 300 Mio. EUR, neun der 21 unternehmenstragenden Gesellschaften waren
börsennotiert, vgl. Daimer, Distressed Debt Investments: Debt-Equity-Swaps am deutschen
Markt, S. 48 ff.
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vermindert oder zumindest zweifelhaft ist und es in der Rechtswissenschaft immer
umstritten geblieben ist, ob, und gegebenenfalls wie, gegen die Schuldnergesell-
schaft gerichtete Forderungen bei der Kapitalaufbringung zu bewerten sind. Die
Frage der Forderungsbewertung steht daher im Fokus der Untersuchung. Ihr kommt
zudem weitreichende Bedeutung im Hinblick auf die Haftungsrisiken der beteiligten
Forderungsgläubiger, die Sanierungswirkung bei der Gesellschaft sowie die steu-
erlichen Auswirkungen eines Debt-Equity-Swap zu. Dieser Themenkreis ist daher
der zentrale Prüfstein der Praxistauglichkeit der Forderungsumwandlung in Sanie-
rungssituationen. Entscheidende Impulse für die jüngste intensive Beschäftigung mit
dem Debt-Equity-Swap in der rechtswissenschaftlichen Literatur gingen von einem
Beitrag von Cahn/Simon/Theiselmann9 sowie der Tätigkeit des Gesetzgebers aus, der
den Debt-Equity-Swap als Sanierungsinstrument im Kreditinstitute-Reorganisati-
onsgesetz sowie durch das ESUG für das allgemeine Insolvenzplanverfahren nor-
miert hat10.

Vor dem Hintergrund der auf die Bewertungsfrage ausgerichteten jüngsten Dis-
kussion über die Tauglichkeit des Debt-Equity-Swaps als Sanierungsinstrument
möchte die vorliegende Arbeit einen Beitrag zur wissenschaftlichen Fundierung des
Debt-Equity-Swaps als Sanierungsinstrument leisten. Mit der nachfolgenden Un-
tersuchung ist weiter das Anliegen verbunden, zur weiteren rechtstatsächlichen
Verbreitung des Debt-Equity-Swaps als Sanierungsinstrument beizutragen. Daher
werden auch die Erfordernisse der Sanierungspraxis in den Blick genommen sowie
die Arbeitsergebnisse unter dem Gesichtspunkt der Praxistauglichkeit der Forde-
rungsumwandlung gewürdigt. Abgerundet wird die Untersuchung durch entspre-
chende Hinweise für die Sanierungspraxis. Ziel der Arbeit ist es, die Grundlagen des
Debt-Equity-Swaps als Sanierungsinstrument unter Schwerpunktsetzung auf die
Bewertungsfrage aufzuarbeiten. Hierzu sind die Funktionsweise und Auswirkungen
als auch die mit einer Forderungsumwandlung verbundenen Risiken herauszuar-
beiten.

Zur Verdeutlichung der Charakteristika der Forderungsumwandlung wird der
Debt-Equity-Swap in den Kontext der konkurrierenden bilanziellen Sanierungsin-
strumente des Rangrücktritts, des Forderungsverzichts sowie des sogenannten Debt-
Mezzanine-Swaps gestellt und von diesen abgegrenzt. Aufgrund der praxisorien-
tierten Ausrichtung der Arbeit sind – über die gesellschaftsrechtliche Ebene hinaus –
insbesondere die steuerlichen Auswirkungen von Sanierungsmaßnahmen zu be-
rücksichtigen, da negative Steuerfolgen bei der Durchführung von Sanierungs-
maßnahmen den damit erstrebten Wirkungen zuwiderlaufen und eine erfolgreiche
Sanierung erschweren oder gar vereiteln können. Die vorliegende Untersuchung
konzentriert sich auf die außerinsolvenzliche Anwendung der Forderungsum-
wandlung als Grundform des Debt-Equity-Swaps. Darauf aufbauend werden auch
die zum Debt-Equity-Swap geschaffenen gesetzlichen Regelungen im Kreditinsti-

9 Cahn/Simon/Theiselmann, CFL 2010, 238.
10 Vgl. §§ 9, 21 Abs. 2 KredReorgG, §§ 217 Satz 2, 225a, 254 Abs. 4 InsO.
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