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Einleitung

A) Problemstellung

30 Jahre ist es her, seit die mit den Vorarbeiten der 1999 in Kraft getretenen
Insolvenzrechtsreform betraute Insolvenzrechtskommission ihre Vorschliage zur
Schaffung eines effektiven, modernen, wirtschaftsnahen und zugleich sozialbe-
zogenen Insolvenzrechts prasentiert hat.! Eine MaBnahme zur Umsetzung dieses
Ziels sollte die Schaffung eines Reorganisationsverfahrens nach dem Vorbild des
US-amerikanischen Chapter-11-Verfahrens sein. Damit sollte Unternehmensglau-
bigern fortan neben dem Liquidationsverfahren eine zweite Verfahrensalternative
zur Befriedigung ihrer Forderungen in der Insolvenz zur Verfiigung stehen. Ziel
dieses Verfahrens sollte es sein, den Fortbestand des schuldnerischen Unterneh-
mens zu sichern und seine Ertragskraft wieder herzustellen.?

Im Rahmen dieses neuen Verfahrens sollte unter anderem auch die Kapital-
und Finanzstruktur eines Unternehmens verdndert werden konnen, um dessen
Fortbestand zu sichern. Es sollten demnach namentlich fiir die Sanierung eines
Unternehmens regelmifBig erforderliche KapitalmaBSinahmen in das Verfahren
einbezogen werden konnen. Eine MafBinahme, die als Mittel zur bilanziellen
Restrukturierung zunehmende an Bedeutung gewonnen hat und somit ein denk-
barer Anwendungsfall der Reformiiberlegungen gewesen wire, ist die Umwand-
lung von bestehendem Fremdkapital in bilanzielles und rechtliches Eigenkapital
(sog. Debt-Equity-Swap).? Dabei bringt ein Glaubiger seine Forderung gegen das
notleidende Unternehmen im Wege einer Kapitalerhohung aus Sacheinlagen als
Eigenkapital ein. Die eingebrachte Forderung erlischt durch Konfusion.* Damit

1 Uhlenbruck, BB 1984, 1949 ff. (1957).

Bundesminister der Justiz: Erster Bericht der Kommission fiir Insolvenzrecht (1985),
152 ff.

3 Knecht/Drescher in Buth/Hermanns, Restrukturierung, Sanierung, Insolvenz, 3. Aufl.
2009, § 20 Rn. 41.

4  In einer im Handelsblatt vom 18.03.2010 veréffentlichten Umfrage (,,Wirtschaft
hofft auf Reformen des Insolvenzrechts®) unter deutschen Fiihrungskréften wird der
Tausch von Schulden in Eigenkapital von 60 % der Befragten als wichtiges Sanie-
rungsinstrument eingestuft; abrufbar unter: http://www.handelsblatt.com/politik/
deutschland/wirtschaft-hofft-auf-reform-des-insolvenzrechts/3393216.html, abgeru-
fen am 18.03.2012.
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wird die Eigenkapitalquote erhoht und eine eventuelle Uberschuldung kann be-
seitigt oder gemindert werden. Zugleich sinken die Finanzierungskosten des Kri-
senunternehmens durch die Reduzierung des zinstragenden Fremdkapitals, womit
auch die zukiinftige Ertragskraft gestarkt wird.’

Folgendes Ausgangsbeispiel® soll die Umsetzung eines Debt-Equity-Swap
illustrieren:

Ein unternehmergefiihrter Zulieferbetrieb konnte in der Vergangenheit ein Ei-
genkapital von EUR 1,8 Mio. erwirtschaften. Hieraus ergab sich durchschnittlich
eine Eigenkapitalquote zwischen 30 und 35 %. Die Krise in der Automobilindu-
strie fithrte jedoch dazu, dass der Kunde, auf den mit 65 % der grofite Umsatz
entfiel, Insolvenz anmelden musste. Folglich brach auch das Geschift des hier
betrachteten Unternehmens drastisch ein. Darauthin wurden Sanierungskonzep-
te erarbeitet, nach denen unter der Voraussetzung der Umsetzung verschiedener
MaBnahmen eine grundsétzlich positive Geschéftsentwicklung bescheinigt wurde.
Die entsprechenden MaBinahmen wurden in der Folgezeit von den Gesellschaftern
und den Kapitalgebern genehmigt. Insgesamt entstand der Gesellschaft jedoch ein
Restrukturierungsaufwand von fast EUR 1,0 Mio. Dieser resultierte vor allem aus
den Aufwendungen fiir Abfindungen und Ahnliches, die die SchlieBung von zwei
Abteilungen des Unternehmens mit sich brachte. Verbunden mit dem negativen
operativen Geschift fithrten die Maflnahmen planerisch zu einer deutlichen bilan-
ziellen Uberschuldung in Héhe von ca. EUR 820.000.

In dieser Situation kann ein Debt-Equity-Swap ein sinnvolles Sanierungsins-
trument sein, wenn mit einer grundsétzlich positiven Geschiftsentwicklung des
Unternehmens zu rechnen ist. Als Ergebnis einer solchen Mallnahme konnte dann
z.B. stehen, dass die langfristigen Darlehen zur Hélfte in Eigenkapital umgewan-
delt werden, um das Unternehmen in die Lage zu versetzen, seine Zinsverbind-
lichkeiten aus dem laufende Zahlungsmitteliiberschuss bedienen zu kénnen und
die Eigenkapitalquote in der Zukunft weiter zu erhdhen. So kann das Unterneh-
men unter Umstinden auch fiir VerduBerungszwecke wieder interessanter werden.

Die mit der soeben beschriebenen Sanierungsmafinahme verbundene Kapi-
talerhbhung erfordert nach gesellschaftsrechtlichen Mafstiben die Kooperation
der (Alt-)Gesellschafter. Die entsprechenden gesellschaftsrechtlichen Beschluss-
fassungen wollte die Insolvenzrechtskommission allerdings nicht in das Re-
organisationsverfahren einbeziehen. Es sollte vielmehr dabei bleiben, dass die

5 Knecht/Drescher in Buth/Hermanns, Restrukturierung, Sanierung, Insolvenz,
3. Aufl. 2009, § 20 Rn. 41.
6  Angelehnt an das Beispiel von Becker/Béttger/Miiller/Reinke, KS12011, 53 ff.
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entsprechenden Entscheidungen von denjenigen zu treffen seien, die nach den
einschlagigen gesellschaftsrechtlichen Regelungen zustdndig sind. Zumindest im
Ausgangspunkt verschrieb sich die Insolvenzrechtskommission damit dem Kon-
zept einer gesellschafisrechtlichen Neutralitdt.”

Dass die Kommission dem Insolvenzgericht damals in gewissem Widerspruch
zum Konzept der gesellschaftsrechtlichen Neutralitdt gleichwohl weitreichende
Gestaltungskompetenzen (auch gesellschaftsrechtlicher Art) zubilligen wollte,
lehnte der Gesetzgeber fiir die auf den Vorarbeiten der Insolvenzrechtskommis-
sion beruhende, 1999 in Kraft getretene Insolvenzrechtsreform strikt ab. Er un-
terstrich damit den Ansatz, dass die insolvenzrechtlichen Regelungen nicht in das
gesellschaftsrechtliche Gefiige eingreifen diirften.

Hintergrund dieser Ablehnung war offenbar die Uberzeugung des Gesetzge-
bers, dass der Eingriff in das gesellschaftsrechtliche Gefiige nur als Ausdruck
einer fehlgeleiteten Diskussion um das Ziel des Insolvenzrechts verstanden wer-
den konnte. Uber Jahrzehnte sei es die vorherrschende Vorstellung gewesen, die
Vermeidung der Insolvenz sei Ziel des Insolvenzrechts und Sanierungsforderung
somit eine eigenstindige insolvenzrechtliche Aufgabe.® Diesem Konzept wurde
nun das Ziel der Haftungsverwirklichung und damit dasjenige der bestmdglichen
Glaubigerbefriedigung gegeniibergestellt: So heiflt es in der seit der 1999 in Kraft
getretenen Reform in § 1 Satz 1 InsO:

,»Das Insolvenzverfahren dient dazu, die Glaubiger eines Schuldners gemeinschaft-
lich zu befriedigen, indem das Vermdgen des Schuldners verwertet und der Erlos
verteilt oder in einem Insolvenzplan eine abweichende Regelung insbesondere zum
Erhalt des Unternehmens getroffen wird.*

Die Unternehmensreorganisation ist nach dieser Konzeption nicht mehr Ziel, son-
dern nur noch Mittel eines tibergeordneten Ziels.’

Gerade vor dem Hintergrund des Ziels der bestmoglichen Glaubigerbefriedi-
gung erklért es sich indes noch nicht, weshalb sich der Gesetzgeber eine gesell-
schaftsrechtliche Neutralitét auferlegt hatte. Denn auf diese Weise weist er den
Anteilsinhabern des schuldnerischen Unternehmens auch in der Insolvenz — in der
in der Regel kein wirtschaftlicher Wert der Gesellschafterposition mehr besteht!® —
eine Blockadeposition zu, deren ,,Lastigkeitswert* sich die Gesellschafter dhnlich

7  Noch zu den der InsO in der vor dem ESUG geltenden Form zugrunde liegenden
Entwiirfen: Schmidt, Wege zum Insolvenzrecht der Unternehmen, 1990, 136.1.

8  Balz, ZIP 1988, 1438 ff.

9  MiiKo-InsO/Eidenmiiller, 2. Aufl. 2008, Vorb. zu §§ 217-269 Rn. 5.

10  MiiKo-InsO/Eidenmiiller, 2. Aufl. 2008, § 217 Rn. 75.
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wie bei der Konstellation der sog. rauberischen Aktionérsklagen'! abkaufen lassen
konnen. ,,Rauberische Aktiondre™ greifen mit Anfechtungsklagen Beschliisse an
und verhindern damit mitunter notwendige Kapitalmafinahmen.'? Einen &hnlichen
Effekt hat es, wenn Gesellschafter in einer qualifizierten Minderheit finanzwirt-
schaftliche Sanierungsmafinahmen verhindern.

Die Blockademoglichkeit ist aber vor dem Hintergrund, dass der Gesellschaf-
terposition in der Insolvenz bei wirtschaftlicher Betrachtung regelmiafig kein Wert
mehr zukommt,'? in der Regel nicht gerechtfertigt. Anders als die Glaubiger tragen
sie ndmlich kein wirtschaftliches Risiko mehr. Dementsprechend scheint es auch
gerechtfertigt, den Gldubigern im Sinne einer effektiven Verfolgung der Ziele der
Insolvenzordnung eine Moglichkeit einzurdumen, das Blockadepotential der Ge-
sellschafter zu tiberwinden.

Diese Schlussfolgerung wird auch nicht dadurch obsolet, dass in der Praxis
die Liquidation hiufig durch VeriuBerung und Ubertragung des Unternehmens als
Ganzes auf einen anderen Rechtstrager im Wege der Singularsukzession erfolgt.'
Diese sog. libertragende Sanierung erlaubt es zwar regelméBig, gegeniiber der Li-
quidation der Einzelwerte das Ziel der optimalen Haftungsverwirklichung besser
zu verwirklichen,” indem sie den Erhalt des Unternehmens erreicht und damit
den Zugriff auf die Fortfithrungswerte erlaubt, die regelmiBig erheblich iiber den
Zerschlagungswerten der einzelnen Vermogensbestandteile liegen.'®

Dem Ziel der bestmdglichen Glaubigerbefriedigung wird diese Verwertungsart
aber in den Fallen nicht gerecht, in denen die Fortfilhrungswerte eines Unterneh-
mens fest verkniipft sind mit dem jeweiligen Unternehmenstréger. Typischerweise
trifft das auf 6ffentlich-rechtliche Genehmigungen oder Lizenzen zu, die rechts-
tragergebunden sind. In Betracht kommen in diesem Kontext aber beispielsweise
auch langfristige Lieferbeziechungen, das ,,Listing® bei Supermarkt-Discountern,
Wartungsvertriage, Lizenzen oder Sponsorenvertrige.'” In all diesen Féllen drohen
Werte verloren zu gehen, wenn nicht der Rechtstrager selbst erhalten bleibt, weil
es nicht das Unternehmen, sondern die jeweilige Gesellschaft als Rechtstrdgerin
ist, die beispielsweise in der Lieferantendatei eines umsatzstarken Discounters

11 Hierzu: Jahn, BB 2005, 5 ff.

12 Obermiiller in Gottwald, Insolvenzrechts-Handbuch, 4. Aufl. 2010, § 103 Rn. 130.
13 MiiKo-InsO/Eidenmiiller, 2. Aufl. 2008, § 217 Rn. 75.

14 Beck/Depré, Praxis der Insolvenz, 2. Auflage 2010, § 1 Rn. 132.

15 Beck/Depré, Praxis der Insolvenz, 2. Auflage 2010, § 1 Rn. 131.

16  MiiKo-InsO/Haarmeyer; 2. Aufl. 2007, § 22 Rn. 89.

17  Bitter/Laspeyres, ZIP 2010, 1157 ff.
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erscheint. Auch wenn das von der jeweiligen Gesellschaft gehaltene Unterneh-
men als Funktionseinheit fortbesteht, gehen diese Werte durch die Trennung vom
Rechtstréger verloren.

Sind es aber gerade diese rechtstrigergebunden Werte, die die wesentlichen
Vermogenswerte eines Unternehmens darstellen, so wird deutlich, dass eine Uber-
tragung des Unternehmens auf einen anderen Rechtstrdger den Interessen der
Gldubiger nicht in gleicher Weise gerecht werden kann wie die Befriedigung tiber
eine Reorganisation des Rechtstrégers.

Einige auslidndische Rechtsordnungen enthalten bereits seit ldangerem Mecha-
nismen, die es erlauben, auch zwangsweise auf die Unternehmensanteile zuzugrei-
fen. Vor dem Hintergrund einer zunehmenden Mobilitdt der Gesellschaften zeich-
nete sich die Gefahr ab, dass inldndische Gesellschaften versuchen, beispielsweise
durch eine Unternehmensverlagerung nach England in den Genuss dieser Mecha-
nismen zu kommen, um das dortige Sanierungsrecht mit ihren vermeintlich besse-
ren Sanierungsmoglichkeiten in Anspruch zu nehmen. In einigen Féllen ist dieses
Szenario bereits Realitdt geworden. Beispielsweise der schwibische Automobil-
zulieferer Schefenacker entzog sich 2007 einem deutschen Insolvenzverfahren,
indem es sich in ein Unternehmen englischer Rechtsform umwandelte und seinen
Unternehmenssitz nach England verlagerte.'® Begriindet wurde der Wegzug damit,
dass das deutsche Insolvenzrecht nicht hinreichend sanierungsfreundlich sei und
sich die Sanierung unter der Herrschaft des englischen Rechts deutlicher, leichter
und effizienter erreichen lasse."

Auch wenn die Unternehmenswegziige aus diesem Motiv heraus Einzelfille
geblieben sind, haben sie dennoch die Befiirchtung hervorgerufen, die mangelnde
Wettbewerbsfahigkeit des deutschen Insolvenzrechts konne den Umzug deutscher
Unternehmen nach England mittelfristig noch verstérken.?® Nicht zuletzt die Er-
kenntnisse aus der Diskussion um den Wettbewerb unter den europdischen Gesell-
schaftsrechtsordnungen haben fiir eine gesteigerte Sensibilitdt gesorgt.”!

Anlésslich des 7. Insolvenzrechtstags am 17. Mérz 2010 reagierte die Bundes-
justizministerin auf den immer lauter werdenden Ruf nach einer Reform des Insol-
venzrechts — gerade in Bezug auf die konkrete Frage einer Eingriffsmdglichkeit in

18  Vgl. hierzu Buchenau in: Handelsblatt vom 03.05.2007, http://www.handelsblatt.com/
unternehmen/industrie/schefenacker-trickst-insolvenzrecht-aus; 1262943, abgerufen
am 28.10.2011.

19  Nachweis bei Bork, ZIP 2010, 397.

20 Vallender, NZ1 2007, 129 (130).

21 Vgl. Eidenmiiller, ZGR 2006, 467 ff.
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Gesellschafterrechte — und kiindigte eine mehrstufige Reform der Insolvenzord-
nung an.”? Gegenstand der ersten Stufe sollte die Abarbeitung des dringendsten Re-
formbedarfs sein. Auf dem Weg, das Reorganisationsverfahren starker als Chance
zur Sanierung eines Unternehmens zu begreifen, sollte dabei auch der Integration
des Debt-Equity-Swap in das Planverfahren eine Schliisselrolle zukommen.

Entsprechend dieser Ankiindigung sieht das am 1. Mérz 2012 in Kraft getre-
tene Gesetz zur erleichterten Sanierung von Unternehmen (,,ESUG*) explizit die
Moglichkeit der Umwandlung von Forderungen in Eigenkapital durch Aufnahme
von Debt-Equity-Swap-Regelungen im gestaltenden Teil des Insolvenzplans vor.

Im Ergebnis handelt es sich dabei um nichts Geringeres als den Abschied von
der gesellschaftsrechtlichen Neutralitit der Insolvenzordnung. Denn auf diese
Weise ersetzt das insolvenzrechtliche Planverfahren bzw. das Planabstimmungs-
verfahren mit dem sogenannten Obstruktionsverbot die ansonsten notwendigen
gesellschaftsrechtlichen Beschlussfassungen.

Indem sich diese Losung dem insolvenzrechtlichen Regelungsgefiige unter-
wirft, sind allerdings auch ihren Korrekturmechanismen zumindest in ihrer bishe-
rigen Lesart Grenzen gesetzt. Insbesondere muss das Insolvenzgericht unter den
Voraussetzungen des § 245 InsO die verweigerte Zustimmung gegebenenfalls auch
dann fiir unbeachtlich erkldren, wenn der iiber den plangeméfBen Debt-Equity-
Swap realisierte Eingriff in Gesellschafterrechte unter Abwagung der beteiligten
Interessen nicht gerechtfertigt erscheint. Fraglich ist, ob die Missbrauchskontrolle
iiber § 231 Abs. 1 Nr. 1 InsO bzw. § 250 Nr. 1 InsO hierbei einen ausreichen-
den Schutz bietet. So erscheint es zum Beispiel keineswegs als gesichert, ob das
Insolvenzgericht eine Moglichkeit hat, die Planbestétigung zu verweigern, wenn
Glaubiger auf einen plangemif3en Debt-Equity-Swap zuriickgreifen, nachdem sie
die einzutauschende Forderung erst zu einem kritischen Zeitpunkt mit hohen Ab-
schldgen erworben haben, um dann unter Ausnutzung eines Liquiditdtsengpasses
das betroffene Unternehmen bewusst in die Insolvenz zu treiben.

B) Gegenstand der Arbeit

Gegenstand dieser Arbeit ist die Frage, ob und gegebenenfalls wie die mit dem
ESUG bereitgestellte Eingriffsoption in Gesellschafterrechte im Insolvenzplan-
verfahren starker zu begrenzen ist.

22 Bundejustizministerin Leutheusser-Schnarrenberger auf dem Deutschen Insolvenz-
rechtstag (17.03.2010).
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Hierbei wird sich zeigen, dass der vom Gesetzgeber mit dem ESUG nunmehr
vollzogene Abschied von der gesellschaftsrechtlichen Neutralitit der Insolven-
zordnung unter verschiedenen Aspekten problematisch erscheint. Die Untersu-
chung geht dabei vor allem auf die Frage ein, ob die Schutzmechanismen des
Planverfahrens ausreichen, um die beteiligten Interessen so in Ausgleich zu brin-
gen, dass durch einen Eingriff jeweils nur wirtschaftlich sinnvolle Sanierungen
ermoglicht werden.?

Die zentrale These der Arbeit lautet, dass es die Ziele der Insolvenzordnung und
eine 6konomisch sinnvolle Ressourcenallokation nicht in allen Féllen erforderlich
machen, das Blockadepotential der Gesellschafter in der Insolvenz zu iiberwin-
den. Vielmehr ist es erforderlich, dass das Insolvenzgericht die Planbestitigung
auch verweigern kann, wenn die der neu geschaffenen Eingriffsbefugnis zugrun-
deliegenden Wertungspramissen im Einzelfall nicht erfiillt sind. Die Vorschriften
des Planverfahrens sind daher entsprechend auszulegen. Dem Insolvenzgericht
kdme damit im Planverfahren die Befugnis zu, die Planbestitigung auch dann zu
verweigern, wenn der im Plan vorgesehene Eingriff in Gesellschafterrechte nicht
zugleich auch im Interesse der Allgemeinheit liegt.

Anders als vom Gesetzgeber vorausgesetzt, bedingt der Umstand der Eroffnung
des Insolvenzverfahrens per se noch nicht, dass ein Eingriff in Gesellschafterrech-
te im Zusammenhang mit der Reorganisation eines Unternehmens zugleich auch
im Interesse der Allgemeinheit liegt. Denn beispielsweise neuere Instrumente der
Finanzierungspraxis wie financial covenants, also Vereinbarungen zwischen den
Kreditvertragsparteien, die dem Kreditnehmer bestimmte Verhaltenspflichten bei
der Fiithrung seines Unternechmens auferlegen und den Kreditgeber bei Versto3en
berechtigen, den Kreditvertrag zu kiindigen,** geben den Glaubigern ein Werkzeug
an die Hand, den Zeitpunkt der Insolvenzerdffnung und somit auch den Zeitpunkt,
ab dem das neue Instrumentarium des Insolvenzplanverfahrens zum Einsatz kom-
men kann, mitzubestimmen oder gar zu manipulieren. Die vorliegende Untersu-
chung konzentriert sich auf die Reichweite der Zuléssigkeit eines Eingriffs in Ge-
sellschafterrechte in der spezifischen Situation eines Debt-Equity-Swap. Das soll
aber nicht dariiber hinwegtiauschen, dass sich die Frage des Missbrauchs der durch
das ESUG neu geschaffenen Moglichkeiten auch in anderen Fallkonstellationen
stellen kann. Beispielhaft erwdhnt sei hier nur der Fall Suhrkamp, bei dem es
unter anderem um die Frage ging, inwieweit die Einleitung des neu geschaffenen

23 Allg. Begr. zum RegE, BT-Drucks. 17/5712, 27.
24 Haghani/Voll in: Buth/Hermanns, Restrukturierung, Sanierung, Insolvenz, 3. Aufl.
2009, § 36 Rn. 3.
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Schutzschirmverfahrens rechtsmissbriduchlich sein kann und der ein breites
Medienecho hervorgerufen hat.?

C) Gang der Untersuchung

Im ersten Teil wird die Frage beantwortet, warum eine Eingriffsoption in Gesell-
schafterrechte in der Unternehmensinsolvenz zur optimalen Verwirklichung der
Ziele des Insolvenzverfahrens erforderlich ist. Ausgangspunkt bildet dabei eine
Darstellung der Entwicklung der Gesetzgebung bis zu der 1999 in Kraft getretene
Insolvenzrechtsreform.

Der zweite Teil widmet sich dem nunmehr mit dem ESUG umgesetzten ,,insol-
venzrechtlichen Modell“ eines Eingriffs in Gesellschafterrechte. Einem Uberblick
iiber die im konkreten Zusammenhang relevanten Neuerungen folgt eine Untersu-
chung der Vereinbarkeit mit dem européischen Recht und dem Verfassungsrecht.
Weiterhin wird hierbei zu klaren sein, welche Schutzmechanismen das Planver-
fahren gegeniiber einem ungerechtfertigten Eingriff in Gesellschafterrechte bietet
und ob diese ausreichend sind. SchlieBlich wird die Frage beantwortet werden,
warum aufgrund der Positionierung der Insolvenzordnung nach Inkrafttreten des
ESUG im Regulierungswettbewerb der Insolvenzordnungen eine Begrenzung der
neu geschaffenen Eingriffsbefugnis in Gesellschafterrechte bzw. eine Konkretisie-
rung der Grenzen der Eingriffsbefugnis sinnvoll erscheint.

Im dritten Teil werden unter Riickgriff auf die Dogmatik der gesellschaftsrecht-
lichen Treupflichten konkrete Grenzen eines Eingriffs in Gesellschafterrechte im
Insolvenzplanverfahren erarbeitet. SchlieBlich wird begriindet werden, inwieweit
die Uberpriifungskompetenz des Insolvenzgerichts zur Umsetzung dieser Grenzen
zu konkretisieren ist.

25  Vgl.nur Klohn/Oswald in FAZ vom 12.11.2013, http://www.faz.net/aktuell/feuilleton/
buecher/suhrkamp/suhrkamp-prozess-ist-das-nun-wahrheit-oder-unsinn-12658793.
html, abgerufen am 01.12.2013.
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