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., Die besten Unternehmenssanierungen geschehen friih, still und schnell. '

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

Spitestens seit der durch die Finanzkrise ausgelosten allgemeinen Wirtschafts-
krise der Jahre 2008-2009” ist die Unternehmenssanierung in den Fokus des
rechtwissenschaftlichen Diskurses und auf die Agenda der Gesetzgebung geriickt. In
dieser Zeit sind aufgrund der negativen gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen® eine
Vielzahl von Unternehmen — darunter nicht nur solche mit besonders hohem
Fremdkapitalanteil finanzierte — in akute wirtschaftliche und insbesondere finanzi-
elle Bedringnis geraten. In den betroffenen Unternehmen rief dies einen immensen
Beratungsbedarf unter der Zielsetzung der Vermeidung eines Insolvenzverfahrens
sowie der Durchfiihrung einer Unternehmenssanierung hervor. Angesichts der
gravierenden Auswirkungen der Verwerfungen auf den Finanzmirkten und der
Bankenkrise hat der Gesetzgeber nach der Ergreifung von NotmafBnahmen durch das
Finanzmarktstabilisierungsgesetz* zunichst einen besonderen Rechtsrahmen fiir die
Restrukturierung von Kreditinstituten geschaffen’, um sich in der Folgezeit der
umfassendsten Reform der Insolvenzordnung seit ihrem Inkrafttreten im Jahr 1999
zu widmen. Die Hauptstofrichtung der im Jahr 2012 in Kraft getretenen Reform der

' K. Schmidt, BB 2011, 1603, 1604.

2 Tm Jahr 2009 war das BIP um 4,7 % geschrumpft. Dies war die groBte Rezession seit den
frithen dreifliger 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 Unternehmensumsitze sind im Jahr 2009 durchschnittlich um 12,6 % zuriickge-
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.

* Gesetz zur Umsetzung eines MaBnahmenpakets zur Stabilisierung des Finanzmarktes
(Finanzmarktstabilisierungsgesetz) vom 17. Oktober 2008, BGBI. I S. 1982.

* Gesetz zur Restrukturierung und geordneten Abwicklung von Kreditinstituten, zur Er-
richtung eines Restrukturierungsfonds fiir Kreditinstitute und zur Verldngerung der Verjih-
rungsfrist der aktienrechtlichen Organhaftung (Restrukturierungsgesetz) vom 9. Dezember
2010, BGBLI. I S. 1900.
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Insolvenzordnung durch das ESUG® liegt dabei in der Schaffung geeigneter recht-
licher Rahmenbedingungen zur Verbesserung der Restrukturierungs- und Sanie-
rungsmoglichkeiten von Unternehmen. Nunmehr steht sanierungsbediirftigen Un-
ternehmen ein groferes Spektrum an Sanierungsmoglichkeiten als je zuvor zur
Verfiigung. Unverédndert gilt es bei vor- wie innerinsolvenzlichen Sanierungen
gleichermaflen, die fiir den konkreten Anwendungsfall in Betracht kommenden
Moglichkeiten zu analysieren sowie die am besten geeignet erscheinenden Sanie-
rungsmaBnahmen zu ergreifen. Ein integraler Bestandteil eines umfassenden Sa-
nierungskonzepts ist grundsitzlich die signifikante Reduzierung der Schuldenlast
der betroffenen unternehmenstragenden Gesellschaft, durch die der Eintritt von
Insolvenzgriinden verhindert oder bereits vorliegende Insolvenzgriinde 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 gebrduchliche Sanierungs-
maBnahme’ und er ist in den letzten Jahren auch in Deutschland verstirkt als Re-
strukturierungsinstrument in den Blickpunkt geriickt®. Ziel eines Debt-Equity-Swaps
ist die Entlastung der Schuldnergesellschaft von Verbindlichkeiten — bei gleich-
zeitiger Stirkung der Eigenkapitalbasis. Bei einem Debt-Equity-Swap werden
Gldubigerforderungen im Rahmen von KapitalmaBnahmen der Schuldnergesell-
schaft in statutarisches Eigenkapital umgewandelt. Das gezeichnete Kapital der
Gesellschaft erhoht sich durch die Einlage der Gldubigerforderungen, wihrend 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 Moglichkeit zur Einbindung bishe-
riger Fremdkapitalgeber in die Gesellschaft bereithilt, indem diese fiir 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 regelméBig

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

7 Vgl. Bauer/Dimmling, NZ12011, 517, 518; Piekenbrock, NZI1 2012, 905, 907; Huisman,
in: MiiKo-InsO, Bd. 3, Anhang Lénderberichte, USA Rdn. 38 ff.; Schlegel, in: MiiKo-InsO,
Bd. 3, Anhang Linderberichte 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 tiberwiegend dem Mittelstand zuzuordnenden Unter-
nehmen erzielten im Geschiftsjahr vor Durchfiihrung eines Debt-Equity-Swaps einen Umsatz
von durchschnittlich 300 Mio. EUR, neun der 21 unternehmenstragenden Gesellschaften waren
borsennotiert, 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. Thr kommt
zudem weitreichende Bedeutung im Hinblick auf die Haftungsrisiken der beteiligten
Forderungsglidubiger, die Sanierungswirkung bei der Gesellschaft sowie die steu-
erlichen Auswirkungen eines Debt-Equity-Swap zu. Dieser Themenkreis ist daher
der zentrale Priifstein der Praxistauglichkeit der Forderungsumwandlung in Sanie-
rungssituationen. Entscheidende Impulse fiir die jiingste intensive Beschéftigung mit
dem Debt-Equity-Swap in der rechtswissenschaftlichen Literatur gingen von einem
Beitrag von Cahn/Simon/Theiselmann’ sowie der Titigkeit des Gesetzgebers aus, der
den Debt-Equity-Swap als Sanierungsinstrument im Kreditinstitute-Reorganisati-
onsgesetz sowie durch das ESUG fiir das allgemeine Insolvenzplanverfahren nor-
miert hat'’,

Vor dem Hintergrund der auf die Bewertungsfrage ausgerichteten jiingsten Dis-
kussion iiber die Tauglichkeit des Debt-Equity-Swaps als Sanierungsinstrument
mochte 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 rechtstatsdchlichen
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 gewiirdigt. Abgerundet wird die Untersuchung durch entspre-
chende Hinweise fiir 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 Rangriicktritts, des Forderungsverzichts sowie des sogenannten Debt-
Mezzanine-Swaps gestellt und von diesen abgegrenzt. Aufgrund der praxisorien-
tierten Ausrichtung der Arbeit sind — iiber die gesellschaftsrechtliche Ebene hinaus —
insbesondere die steuerlichen Auswirkungen von Sanierungsmafnahmen zu be-
riicksichtigen, da negative Steuerfolgen bei der Durchfiihrung von Sanierungs-
mafnahmen den damit erstrebten Wirkungen zuwiderlaufen und eine erfolgreiche
Sanierung erschweren oder gar vereiteln konnen. Die vorliegende Untersuchung
konzentriert sich auf die auBerinsolvenzliche Anwendung der Forderungsum-
wandlung als Grundform des Debt-Equity-Swaps. Darauf aufbauend werden auch
die zum Debt-Equity-Swap geschaffenen gesetzlichen Regelungen im Kreditinsti-

* 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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