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Erstes Kapitel: Einfithrung

I. Anlass und Ziel der Untersuchung

Wird eine Gesellschaft in der Insolvenz abgewickelt oder saniert, treffen
zwel Rechtsregime aufeinander: Das Gesellschaftsrecht und das Insol-
venzrecht. An dieser Schnittstelle setzt auch das am 1. Mérz 2012 in Kraft
getretene Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unterneh-
men, im Folgenden als ,,ESUG*! bezeichnet, innerhalb der Insolvenzord-
nung an und bemiiht sich beide Materien zu harmonisieren. Nachdem die
spontane Welle der Begeisterung fiir die Reform des Insolvenzrechts lang-
sam abebbt, sind zunechmend kritische Stimmen? zu verzeichnen. Dass
langst nicht alle Kompetenzkonflikte ausgerdumt worden sind, wird be-
sonders am ,,Herzstlick des ESUG deutlich, dem Insolvenzplanverfahren
(§§ 217 ft. InsO), und hier in besonders zugespitzter Weise am Debt-Equi-
ty Swap (DES) nach § 225a Abs. 2 S. 1 InsO. Bei einem DES wird Fremd-
kapital in Form von Forderungen gegen die Gesellschaft in Eigenkapital
umgewandelt, indem die Forderung als Sacheinlage eingebracht und da-
durch zum Erloschen gebracht wird.3

Das Problem nach alter Rechtslage war das Folgende: Strukturmafnah-
men in der Gesellschaft hingen auch in der Insolvenz von der Zustimmung

1 BGBL 2011, Teil 1 Nr. 64, S. 2582.

2 Besonders kritisch bereits seit Inkrafttreten des ESUG, K. Schmidt ZIP 2012,
2085 ff., mit dem bezeichnenden Titel ,,Schone neue Sanierungswelt: Die Glaubiger
okkupieren die Burg!; Simon/Merkelbach NZG 2012, 121, 124 f. — , gravierende
Konsequenzen® fiir Anteilseigner; Stober ZInsO 2012, 1811, 1818 ff. — ESUG ver-
fassungs- und europarechtswidrig sowie Schdfer ZIP 2013, 2237, 2243, mit der For-
derung, einzelne Vorschriften des ESUG u.a. wegen verfassungsrechtlichen Beden-
ken zu suspendieren; ders. ZIP 2015, 1208, 1212 f. mit konkreten Anderungsvor-
schldgen des ESUG im Hinblick auf den effektiven Gesellschafterschutz; ders./
Wiistemann ZIP 2014, 1757 mit der Frage, ob ,,die Glaubigerfreundlichkeit nicht
iibertrieben wurde und nun in anderer Richtung erhebliche Fehlanreize drohen.;
Westermann NZG 2015, 134, 140: , Die Uberlagerung des Gesellschaftsrechts
durch das Insolvenzrecht [...] fordert die Priifung heraus, ob nicht [...] elementare
Gerechtigkeitskriterien im Verhiltnis zwischen den Verfahrensbeteiligten stirker
beachtet werden miissen.*.

3 Nabher hierzu, S. 26 ff.
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Erstes Kapitel: Einfiihrung

der Gesellschafter ab. Dadurch hatten es die Gesellschafter in der Hand
den Insolvenzplan zu verhindern; man sprach insofern von einem Blocka-
depotential der Altgesellschafter.* In vielen Féllen war und ist es aber
sinnvoll den Rechtstrdger nicht — wie im Fall der Zerschlagung oder der
iibertragenden Sanierung — zu vernichten, sondern ihn zu erhalten und zu
sanieren. Eine erhaltende Sanierung kommt insbesondere dann in Frage,
wenn bestimmte Rechte an den Rechtstriger gebunden sind (sogenannte
rechtstragerspezifische Rechte, wie zum Beispiel offentlich-rechtliche Li-
zenzen, Zertifizierungen, giinstige [Miet-]Vertrdge, Offentlich-rechtliche
Genehmigungen?).

Wihrend es also vor der Reform darum ging, das Blockadepotential der
Altgesellschafter zugunsten der Glaubiger aufzuldsen, stellt sich nunmehr
die Frage, ob der Gesetzgeber mit dem ESUG nicht {iber dieses Ziel hi-
nausgeschossen ist und nun droht, in das andere gesellschafterfeindliche
Extrem abzudriften.® Wie sich zeigen wird, ist ndmlich nach der sich ab-
zeichnenden herrschenden Meinung zur neuen Rechtslage ein ,.totaler
Squeeze out“” der Gesellschafter im Wege eines DES moglich und zwar
(in aller Regel) ohne Abfindung. Von eventuellen Gewinnen nach einer
gelungenen Sanierung sind die (nunmehr Alt-)Gesellschafter dann freilich
ausgeschlossen.

Die ,,Gewinner* des ESUG sind damit die Gldaubiger.? Das hat auch
eine rechtspolitische Seite: Vor dem Hintergrund eines neuen Markts fiir
Private Equity Fonds, Hedgefonds, Gro3gldubiger und Investmentbanken,
hat sich manch ein Autor dazu veranlasst gesehen, das ESUG zu kritisie-
ren?, andere hingegen, die Reform geradezu zu zelebrieren.!® Die Forde-
rungen einsammeln und dann die Altgesellschafter aus der Gesellschaft

4 Dazu S. 28 ff.

5 Bitter/Laspeyres ZIP 2010, 1157 mit zahlreichen Beispielen; Bitter ZGR 2010,
147, 158 1f.; Eidenmiiller/Engert ZIP 2009, 541, 542; Schdfer/Wiistemann ZIP
2014, 1757.

6 Vgl. Schdfer/Wiistemann ZIP 2014, 1757; v. Spee, Gesellschafter im Reorganisati-

onsverfahren, S. 170: ,,Es wird kein Interessenausgleich erreicht, bei dem sowohl

das Befriedigungsinteresse der Glaubiger, als auch das Erhaltungsinteresse der Ge-
sellschafter beriicksichtigt wird.*.

K. Schmidt Z1P 2012, 2085, 2086.

V. Spee, Gesellschafter im Reorganisationsverfahren, S. 170.

Siehe nur K. Schmidt Z1P 2012, 2085, 2088.

Altmeppen, FS Hommelhoff, 2012, S. 1, 19 f; vom ersten erfolgreichen Ausschluss

der Aktionédre im Fall der Pfeiderer AG berichten Decher/Voland ZIP 2013, 103.

—_
S O 0
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1I. Gang der Untersuchung

,swappen“ — so konnte eine mdgliche (feindliche) Ubernahmestrategie
aussehen, denkbar bei den besagten Beteiligungsgesellschaften, aber auch
konkurrierenden Wettbewerbern.!!

Das Hauptziel dieser Untersuchung ist es, zu ermitteln, ob nicht auf an-
derem Wege ein angemessener und 6konomisch sinnvoller Interessenaus-
gleich geschaffen werden kann. Ist es moglich, beide Rechtspositionen —
das Befriedigungsinteresse der Glaubiger sowie das Bestandsinteresse der
Gesellschafter — auf schonendere Art und Weise auszugleichen? Soweit
man dieses Ziel teilt und fiir sinnvoll erachtet, diirfte die nachfolgende Un-
tersuchung von Interesse sein.

II. Gang der Untersuchung
1. Ausgangspunkt

Das erste Kapitel stellt in aller Kiirze die wichtigsten Grundlagen der Un-
tersuchung dar: Den gesellschaftsrechtlichen Ablauf eines DES, die Ziele
des ESUG und des Insolvenzverfahrens sowie die Interessenlage der Glau-
biger. Neben letzteren existieren im Wesentlichen drei weitere Akteure:
Die Gesellschafter, der Insolvenzverwalter sowie das Insolvenzgericht.
Der Schwerpunkt der folgenden Untersuchung liegt auf dem Rechtsver-
héltnis zwischen den Gldubigern und den Gesellschaftern. Auf die Rolle
der Insolvenzgerichte wird das Augenmerk im sechsten Kapitel gelegt, in
dem das Verfahrensrecht und das System des Rechtsschutzes durch die In-
solvenzgerichte beleuchtet wird.

2. Verfassungsrechtliche Pramissen

Die eingangs verwendete Formulierung ,schonender Ausgleich der
Rechtspositionen® erinnert an das verfassungsrechtliche Institut der prakti-

11 Spliedt GmbHR 2012, 462, 470: , Eroffnet Hedgefonds ein neues Betdtigungs-
feld“.; Brinkmann WM 2011, 97, 101; Altmeppen, FS Hommelhoff, 2012, S. 1, 20;
vgl. aus der Praxis, Lébbe, Liber amicorum fiir Martin Winter, S. 423, 424; zu
einer ,,feindlichen Ubernahmestrategie“ mit Hilfe von Leerverkdufen, Anleihen
und anschlieBendem DES, Wirtschaftswoche, Heft Nr. 36 vom 01.09.2014, S. 90,
dazu S. 40 ff.
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Erstes Kapitel: Einfiihrung

schen Konkordanz. Genau dieses bildet einen Schwerpunkt der Untersu-
chung im zweiten Kapitel. Dabei wird nach den verfassungsrechtlichen
Pramissen fiir die weitere Untersuchung gesucht. Drei Fragen stellen sich
hierbei insbesondere. Erstens: Gibt es im Verfassungsrecht einen ,,wahren*
Anteilswert bei der Unternehmenssanierung mittels Insolvenzplan? Zwei-
tens: Durch welche Faktoren wird ein solcher Wert determiniert? Anhand
der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts wird der Versuch un-
ternommen, den ,,wahren“ Anteilswert bei der Unternehmensfortfithrung
mittels Insolvenzplan herzuleiten. Drittens: GenieBen die Gesellschafter
hinsichtlich eines etwaigen (Residual-)Anteilswerts Bestandsschutz? Auch
an dieser Stelle bietet die Rechtsprechung des Bundeverfassungsgerichts
Ankniipfungspunkte.

3. Bewertungsfragen

Die Frage nach dem ,,wahren* Wert des Anteilseigentums spielt nicht nur
im Verfassungsrecht eine herausragende Rolle, sondern wird auch auf
Ebene des einfachen Rechts virulent. Dabei ist es unerlésslich, sich mit
den ,betriebswirtschaftlichen Grundsdtzen der Unternechmensbewertung™
eingehend auseinanderzusetzen. Die zweckaddquate Bewertungsmethode
auBerhalb der Insolvenz zu ermitteln, erfordert bereits einen gewissen
Aufwand. Die Besonderheiten der Insolvenz verschérfen die Unsicherhei-
ten bei der Suche nach der ,richtigen* Bewertungsmethode weiter. Inso-
fern gilt es die rechtliche Haltbarkeit jener These auf den Priifstand zu
stellen, die den Anteilswert in der Insolvenz stets nach Liquidationsge-
sichtspunkten ermitteln will.

Keine anerkannte Bewertungsmethode ist jedoch in der Lage, einen
Verteilungsschliissel fiir das Alt- und Neukapital zwischen den an der Sa-
nierung beteiligten Parteien zur Verfiigung zu stellen. Ein solcher muss an-
hand materieller Wertungen des Verfassungs-, Gesellschafts- und Insol-
venzrechts hergeleitet werden. Alle drei Rechtsgebiete werden auch bei
der Frage zu beriicksichtigen sein, ob die Gesellschafter ginzlich oder teil-
weise von einem sanierungsbedingten Fortfithrungswert ausgeschlossen
werden konnen oder nicht.

Das dritte Kapitel lasst sich im Ergebnis als ein Konzept begreifen, wel-
ches die oben erwihnte Maxime des schonenden Interessenausgleichs um-
setzen und mit den ,,anerkannten Grundsitzen der Unternechmensbewer-
tung® in Einklang bringen soll.
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1I. Gang der Untersuchung

Auch muss die Frage beantwortet werden, wie die einzubringenden
Forderungen der DES-Gldubiger zu bewerten sind. Ist der Nennwert oder
der Verkehrswert der Forderung anzulegen? Muss im Rahmen des Ver-
kehrswerts die Fortfiihrung der Gesellschaft oder die Liquidation zugrun-
de gelegt werden? Da es insofern denkbar wére, unterschiedliche Wertan-
sitze in Bezug auf Anteilswert und Forderungswert heranzuziehen, stellt
sich zudem die Frage nach deren Zusammenhang.

4. ,,Unechter DES* nach § 225a Abs. 3 HS. 2 InsO

Verbreitet als ,,unechter DES“!2 bezeichnet, soll es nach der iiberwiegen-
den Anzahl der bisher publizierten Meinungen durch § 225a Abs. 3 InsO
moglich sein, das Anteilseigentum der Gesellschafter (gegebenenfalls) ge-
gen deren Willen auf Glaubiger oder Dritte zu tibertragen.!3 Der Wortlaut
der Vorschrift legt dies nahe (,,Ubertragung von Anteils- oder Mitglied-
schaftsrechten). Gute Griinde sprechen indes dafiir, das Institut der
Zwangsabtretung auf bestimmte Konstellationen zu beschrinken. Dies
wird im vierten Kapitel auszufiihren sein.

Zugleich enthdlt §225a Abs.3 HS. 1 InsO die aus Sicht der Gesell-
schafter wohl problematischste Formulierung des Planverfahrensrechts.
Was ist ,,gesellschaftsrechtlich zuldssig™“? Denn alles was unter dieses Tat-
bestandsmerkmal fallt, kann tiber den Plan geregelt werden und gegebe-
nenfalls in Rechtskraft erwachsen. Wihrend das ,,insolvenzrechtliche La-
ger darunter die abstrakt rechtstechnische Machbarkeit versteht, und le-
diglich den numerus clausus des Gesellschaftsrechts vor einem planeri-
schen Eingriff bewahren will,!* sehen ,,die Gesellschaftsrechtler darin

12 Wieneke/Hoffmann ZIP 2013, 697, HambKomm/Thies, §225a Rn.49; MiiKo-
InsO/Eidenmiiller, § 225a Rn. 88.

13 Wieneke/Hoffmann ZIP 2013, 697, HambKomm/Thies, §225a Rn.49; MiiKo-
InsO/Eidenmiiller, § 225a Rn. 88; Nowroth/ Wohlleber ZInsO 2013, 1022; Kiibler/
Hélzle, HRI, § 31 Rn. 30; wohl auch &hnlich Giinther ZInsO 2012, 2037, 2040.

14 Spliedt GmbHR 2012, 462, 466 ; K. Schmidt/ders., § 225a Rn. 35; Haas NZG
2012, 961, 965; Holzle ZIP 2014, 1819, 1821; ders. Kiibler, HRI, § 1 Rn.22f;
ders. ZIP 2016, 1461; Eidenmiiller NJW 2014, 17, 18; Hirte/Knof/Mock DB 2011,
632, 638; siche auch Thole, Gesellschaftsrechtliche Maflnahmen in der Insolvenz,
Rn.232f.
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Erstes Kapitel: Einfiihrung

einen (partiellen) Rechtsgrundverweis auf das Gesellschaftsrecht.!> Die
»gesellschaftsrechtliche Zuldssigkeit™ flir alle denkbaren Anwendungsbe-
reiche handfest zu definieren, wird nicht gelingen. Im Laufe der Untersu-
chung soll jedoch versucht werden, eine (duBerste) Grenze der gesell-
schaftsrechtlichen Zuléssigkeit fiir auf §225a Abs.3 InsO gestiitzte
Zwangsabtretungen von Geschiftsanteilen aufzuzeigen.

5. Bezugsrecht in der Insolvenz

Die von Simon/Merkelbach'® bereits zu einem frithen Zeitpunkt nach In-
krafttreten des ESUG attestierte Willkiir eines jeden Verteilungsschliissels
scheint sich bis zum derzeitigen Stand der Diskussion bewahrheitet zu ha-
ben — die Entwicklung eines solchen gilt weiterhin als ,,rechtlich nicht
moglich“!? oder ,rechtlich letztendlich beliebig“!8. Gleichwohl unter-
nimmt die vorliegende Untersuchung den Versuch, einen solchen Vertei-
lungsschliissel zu entwickeln. Neben der im dritten Kapitel untersuchten
Verteilung des aufgewerteten Altkapitals, muss ein Verteilungsschliissel
eine Antwort darauf geben, wie sich das Neukapital zusammensetzt. Vom
Umfang des Bezugsrechts héngt es ab, in welchem Beteiligungsverhéltnis
sich Alt- und Neugesellschafter in der sanierten Gesellschaft gegeniiber-
stehen. Hélt man den Bezugsrechtsausschluss hingegen per se fiir zuléssig
und wird der Kapitalschnitt ,,zu Null* durchgefiihrt, scheiden alle Gesell-
schafter automatisch aus der GmbH aus. Die Gesellschaft wiirde in diesem
Fall nach der Sanierung den Gldubigern gehdren.

Nur wenige Autoren sprechen sich bisher offen fiir ein Bezugsrecht der
Altgesellschafter aus.!® In einer neueren Untersuchung vertritt etwa von
Spee die Auffassung, den Gesellschaftern stiinde generell ein ,,Recht auf
Reorganisationsbeteiligung* zu.2? Ein Bezugsrechtsausschluss im Insol-

15 Simon/Merkelbach NZG 2012, 121, 125; H.-F. Miiller KTS 2012, 419, 441 f.; Ma-
daus ZIP 2012, 2133; Schdfer ZIP 2013, 2237, 2242.

16 Simon/Merkelbach NZG 2012, 121 ff.

17 Simon/Merkelbach NZG 2012, 121, 125.

18 Simon/Merkelbach NZG 2012, 121, 126; so i.E. auch Burkert, DES, S. 98.

19 Simon/Merkelbach NZG 2012, 121, 126; H.-F. Miiller KTS 2012, 419, 441 ff ;
Schdfer ZIP 2013, 2237, 2242; ders./Wiistemann ZIP 2014, 1757, 1767, Hélzle,
Praxisleitfaden, §§217, 225a InsO Rn. 70; ebenso wohl auch MiiKo-InsO/Ma-
daus, § 254a Rn. 11.

20 V. Spee, Gesellschafter im Reorganisationsverfahren, S. 173 ff.
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1I. Gang der Untersuchung

venzplan bediirfe einer sachlichen Rechtfertigung, wobei die Gesellschaf-
ter ein Recht hitten, an der Sanierung mittels Insolvenzplan beteiligt zu
werden, wenn sie sanierungswillig und -fahig sind.2! Dies komme nach
Ansicht von von Spee durch Zustimmung der Gesellschafter zur Reorgani-
sation in der Krise zum Ausdruck.?? Die diametral gegenteilige Ansicht
wird in der Dissertation von Schulz vertreten, wonach Bezugsrechte in der
Insolvenz nicht einmal existieren, sodass sich deren Ausschluss eriibrigt.2?
Die Mehrzahl der Autoren erkennt zwar die Existenz von Bezugsrechten
an, stellt jedoch keine materiellen Anforderungen an den Bezugsrechtsaus-
schluss.?* Bei der Untersuchung der insofern vorgetragenen Argumente
wird sich zeigen, dass nur eines von diesen iiberzeugt. Hieraus kann aber
mitnichten die generelle Zuléssigkeit ungerechtfertigter Bezugsrechtsaus-
schliisse geschlussfolgert werden; vielmehr soll dem ,totalen Squeeze
out“?> eine Abwehrstrategie gegeniiber gestellt werden, die als ,,Bezugs-
rechtsvorsorge™ bezeichnet werden kann. Dabei wird vorgeschlagen, im
Rahmen der Ausschlussrechtfertigung des Bezugsrechts an konkrete Kri-
terien anzukniipfen, die auflerhalb der Insolvenz liegen, jedoch auf das Be-
zugsrecht in der Insolvenz ausstrahlen. Verhilt sich ein Gesellschafter ent-
sprechend der im fiinften Kapitel zu entwickelnden Kriterien korrekt, ist
sein Bezugsrecht insolvenzfest.

Die Ankniipfung an ,,vorinsolvenzliche* Kriterien kann im Ergebnis ge-
gebenenfalls dazu fiihren, dass Bezugsrechte einzelner Gesellschafter aus-
geschlossen werden konnen. Begriindungen zum Bezugsrechtsausschluss
einzelner Gesellschafter findet man bisher bereits in Ansétzen.?® Die vor-
liegende Untersuchung soll eine entsprechende Begriindung liefern und
zugleich die technische Umsetzung im Insolvenzplan aufzeigen.?’

21 V. Spee, Gesellschafter im Reorganisationsverfahren, S. 174 ff., 188 ff.

22 V. Spee, Gesellschafter im Reorganisationsverfahren, S. 175.

23 Schulz, DES in der Insolvenz, S. 210 ff.

24 Altmeppen, FS Hommelhoff, 2012, S.1, 19; MiiKo-InsO/Eidenmiiller, §225a
Rn. 50; Decher/Voland ZIP 2013, 103, 106 f.; Holzle NZI 2011, 124, 128; Gehr-
lein NZI1 2012, 257, 261; wohl auch das LG Berlin ZIP 2014, 2197, 2203.

25 K. Schmidt ZIP 2012, 2085, 2086.

26 K. Schmidt/Spliedt, §245 Rn.35, 4f.; Holzle, Praxisleitfaden, §§217, 225a
Rn. 16; HambKomm/Thies, § 225a Rn. 16.

27 Zur verfahrensrechtlichen Umsetzung, Kap. 6, S. 244 ff.

23



Erstes Kapitel: Einfiihrung

6. Rechtsschutz der Gesellschafter im Planverfahren

Hat der Geschiftsanteil der Altgesellschafter in der Insolvenz noch einen
Wert oder kann ein Bezugsrecht in der Insolvenz in bestimmten Fillen
nicht gerechtfertigt ausgeschlossen werden, miissen die (Insolvenz-)Ge-
richte diese Rechtspositionen schiitzen. In diesem Sinne soll die im verfas-
sungsrechtlichen Kapitel gewonnene Primisse eines in seinem Bestand zu
schiitzenden ,,wahren” Anteilswerts bei der Plansanierung mit dem Ver-
fahrensrecht in Einklang gebracht werden. Ob und wie dies — zum Teil
durch verfassungskonforme Auslegung der insolvenzrechtlichen Verfah-
rensvorschriften — geschehen kann, wird im sechsten Kapitel beschrieben.

Hervorzuheben ist dabei die Entscheidung des Bundesgerichtshofs in
der Causa Suhrkamp?8; diese ist — was ihr obiter dictum betrifft — auf zum
Teil brachiale Kritik gestoBen.?? Bei niherer Betrachtung zeigt sich je-
doch, dass der Bundesgerichtshof keine ihm teilweise vorgeworfene
ZweckmaBigkeitsentscheidung3? getroffen hat, was zu einer weiterfithren-
den These fiihren wird.

Die im dritten Kapitel behandelte Frage nach der Forderungsbewertung
hat auch eine haftungsrechtliche Dimension, und zwar immer dann, wenn
die Forderung und damit die Sacheinlage iiberbewertet wurde. In diesem
Fall griff bisher ausnahmslos die Differenzhaftung des Inferenten
(§ 9 Abs. 1 GmbHG). Auch in Bezug auf dieses Sanierungshemmnis3! hat

28 BGH NZI 2014, 751; zuvor LG Frankfurt a.M. NZI 2013, 986 dazu Lang/Mu-
schalle NZ1 2013, 953; OLG Frankfurt a.M. NZG 2013, 1388; zu Treupflichten im
Insolvenzverfahren und dem Fall Suhrkamp eingehend Schdfer ZIP 2013, 2237;
Thole ZIP 2013, 1937; Eidenmiiller NJW 2014, 17, 18; MiiKo-InsO/ders., § 225a
Rn. 79; Holzle EWiR 2013, 589f.; Spliedt ZInsO 2013, 2155, 2157 ft.; Stéber
ZInsO 2013, 2457, 2463 sowie BVerfG NZI 2013, 1072; zu BGH NZI 2014, 751
siehe Holzle ZIP 2014, 1819; Méhlenkamp BB 2014, 2196; Bocker DZWIR 2014,
440; Madaus EWIR 2014, 521; Delaveaux/Ghassemi-Tabar NJW 2014, 2441; Fol-
sing ZInsO 2014, 1591; Smid ZInsO 2014, 1873; zur Planbestdtigung im Fall
Suhrkamp LG Berlin, Beschl. v.20.10.2014 — 51 T 696/14 ZIP 2014, 2197 dazu
Schdfer ZIP 2014, 2417ff.; ders. ZIP 2015, 1208 ff.; BVerfG ZIP 2015, 80
m. Anm. Holzle.

29 Holzle ZIP 2014, 1819, 1821f. ,fehlerhaft; ebenso Smid ZInsO 2014, 1873,
1879 f. ,,geradezu verbliiffend, ,, Tatsachenunterstellung, die an eine pure Spekula-
tion heranreicht®, ,,hochgradig erstaunlich®; zuriickhaltender Madaus EWiR 2014,
521, 522.

30 Soi.E. aber Holzle ZIP 2014, 1819, 1821 f.

31 Vgl. BT-Drucks. 17/5712, S. 36.
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sich der Gesetzgeber auf die Seite der Gldubiger geschlagen und in
§ 254 Abs. 4 InsO die Differenzhaftung ausgeschlossen. Als Konsequenz
ist es nunmehr moglich, dass ,,stammkapitallose*32 GmbHs im Rechtsver-
kehr auftreten, was (auch) aus Sicht des (Neu-)Gldubigerschutzes zu Lii-
cken fihrt. Ob und wie diese Schutzliicke zu schlieflen ist, wird am Ende
des sechsten Kapitels untersucht.

III. Begrenzung des Themas

Die vorliegende Untersuchung bezieht sich auf die Rechtslage seit Inkraft-
treten des ESUG. Der Blick wird nur in die Vergangenheit gerichtet, so-
weit dies zum Verstindnis beitragt.

Was die Rechtsform der zu sanierenden Gesellschaft anbelangt, folgt
die Untersuchung dem Leitbild der GmbH. Dass eine Auseinandersetzung
mit dem Aktienrecht an vielen Stellen vonnoten sein wird, bedarf keiner
weiteren Erklérung. Auf spezielle wertpapier- und kapitalmarktrechtliche
Probleme, wie etwa die Frage nach dem Schicksal der Borsenzulassung3?,
nach einem Pflichtangebot nach § 35 Abs.2 S. 1 WpUG34 sowie auf Pro-
bleme in Bezug auf Prospektpflichten nach dem WpPG?3> wird nicht ein-
gegangen. Nicht untersucht werden ferner die mit Blick auf den Gesell-
schafterschutz frappierenden Auswirkungen durch Umwandlungen im
Rahmen des Insolvenzplans.3¢

32 Der Begriff ist verfehlt, da das Mindestkapital bei der Kapitalherabsetzung unter
den Mindestbetrag von EUR 25.000 erneut aufgebracht werden muss,
§§58a Abs. 4 S. 1,5 Abs. 1 GmbHG, §§ 228 Abs. 1, 7 AktG, was auch im Fall des
Kapitalschnitts auf Null der Fall ist: BGH NZG 2005, 551 ff.; Priester DNotZ
2003, 593, 595; ungliicklich daher die Formulierung in BT-Drucks. 17/5712, S. 58:
moglicherweise stammbkapitallosen Gesellschaft™; ebenso bei Romermann NJW
2012, 645, 651; FK/Jaffé, § 254 Rn. 27; Gehrlein NZ12012, 257.

33 Dazu MiiKo-InsO/Eidenmiiller, § 225a Rn. 62; Reger/Stenzel NZG 2009, 1210,
1214; Braun/Braun/Frank, §225a Rn. 16; zur Erhaltung der Borsenzulassung,
Wieneke/Hoffimann ZIP 2013, 697 ff.

34 Dazu Bauer/Dimmling NZI 2011, 517, 519; HambKomm/Thies, § 225a Rn. 45;
MiiKo-InsO/Eidenmiiller, §225a Rn. 61f.; Eidenmiiller/Engert ZIP 2009, 541,
552f.

35 Dazu Schulz, DES in der Insolvenz, S. 322 ff.

36 Simon/Briinkmans ZIP 2014, 657; Becker ZInsO 2013, 1885; Kahlert/Gehrke
DStR 2013, 975.
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Ausgehend von dem Leitbild der GmbH, wird auf eine Untersuchung
der sehr umstrittenen Vereinbarkeit der KapitalmaBinahmen mit der soge-
nannten Zweiten Gesellschaftsrechtlichen Richtlinie vom 13. Dezember
1976 (77/91/EWQG) verzichtet, zumal diese nur in Bezug auf Aktiengesell-
schaften Anwendung findet.3’

Ein Rechtsvergleich, wie etwa zu dem US-amerikanischen Insolvenz-
verfahren, wird nicht angestellt.3® Ebenso werden steuerrechtliche Proble-
me ausgeblendet.??

IV. Grundlagen
1. Gesellschaftsrechtlicher Ablauf und Wirkung des DES im Uberblick

Bei einem DES werden Forderungen der Gléubiger in Anteile an der Ge-
sellschaft verwandelt, also Fremdkapital in Eigenkapital umgewandelt.*0
Der ,,reine” DES vollzieht sich dabei im Wege der effektiven Kapitalerho-
hung, bei der die (tauschwilligen) Glaubiger ihre Forderung als Sacheinla-
ge in die Gesellschaft einbringen.*! Typischerweise wird der DES aber
von weiteren Sanierungsmafinahmen begleitet bzw. vorbereitet.*2 Im De-
tail: Es wird eine nominelle Kapitalherabsetzung (§§ 58a ff. GmbHG bzw.
§§ 229 ff. AktG) auf das tatsdchlich bestehende Eigenkapital der Gesell-

37 Hierzu RegE ESUG BT-Drucks. 17/5712, S.20; FK/Jaffé, § 225a Rn. 26; Stober
ZInsO 2012, 1811 ff.; ders. ZInsO 2013, 2457, 2460 ff. — ESUG europarechtswid-
rig; H.-F. Miller KTS 2012, 419, 429; MiiKo-InsO/Eidenmiiller, §225a
Rn. 124 ff.; K. Schmidt/Spliedt, § 225a Rn. 14.

38 Siehe dazu insbesondere Prusko, Gesellschafterstellung, S.67ff.; Herweg, Ob-
struktionsverbot, 2002, S. 127 f.; MiKo-InsO/Drukarczyk, § 245 Rn. 102 ff.; Dep-
pisch, Insolvenzplanverfahren, S.265ff.; rechtsvergleichend zum englischem
Recht, Hagemann, DES nach englischem und deutschem Recht, S. 113 ff.; Dep-
pisch, Insolvenzplanverfahren, S.330 ff. sowie 351 ff.; Schwarz, DES als Instru-
ment der Unternehmenssanierung, S. 63 ff.; zum franzdsischen DES Droege Ga-
gnier/Dust NZ1 2014, 942 ff.

39 Dazu etwa Ebbinghaus/Neu/Hinz NZI 2014, 729; MiiKo-InsO/Eidenmiiller,
§ 225a Rn. 64 f.; H.-F. Miiller KTS 2012, 419, 450.

40 Simon/Merkelbach NZG 2012, 121, 123.

41 Zur Einordung als Sacheinlage, BT-Drucks. 17/5712, S. 31; vgl. auch BGHZ 132,
141 = NJW 1996, 1473; MiinchKomm-GmbHG/Mdrtens, § 5 Rn. 124; Ekkenga
ZGR 2009, 581, 589.; ganz h.M. Schmidt/Uhlenbruck/K. Schmidt, Rn.2.59 ff.;
Beck/Depré/Beck, § 10 Rn. 49 f.; Brinkmann WM 2011, 97.

42 Simon/Merkelbach NZG 2012, 121, 123.
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schaft vorgenommen.** Beide Kapitalmafinahmen zusammen ergeben den
sogenannten Kapitalschnitt.#4 (Nur) im Fall der wirtschaftlichen Uber-
schuldung kann dabei das Kapital vollstindig herabgesetzt werden, der
Kapitalschnitt also zu Null erfolgen.*> Geschieht dies, muss das Kapital
folglich unter den Mindestbetrag des § 5 Abs. 1 GmbHG bzw. § 7 AktG
herabgesetzt werden. Dies ist jedenfalls im Wege der vereinfachten Kapi-
talherabsetzung bei der GmbH moglich, wenn gleichzeitig das Mindest-
stammkapital im Wege der Kapitalerhohung erneut (in bar) aufgebracht
wird (§ 58a Abs. 4 S. 1 GmbHG bzw. § 228 Abs. 1 AktG fiir die Aktienge-
sellschaft).46

Tritt der Glaubiger seine Forderung an die Gesellschaft ab, erlischt die-
se durch Konfusion.#” Alternativ kann der Neugesellschafter seine Einlage
leisten und seine Forderung erlassen (§ 397 BGB).*® Unter welchen Vor-
aussetzungen Bezugsrechte der Gesellschafter ausgeschlossen werden
konnen, wird in Kapitel 5 untersucht.

Die Eftekte des DES, welche diesem — auch aus Sicht des Gesetzge-
bers*? — den Ruf eines wichtigen Sanierungsinstruments eingebracht ha-
ben, sind unter anderen: Die Uberschuldung als Insolvenzgrund nach
§ 19 InsO kann beseitigt werden, indem die Verbindlichkeiten erlgschen.>”
Die Eigenkapitalquote wird erhoht, was sich positiv auf das Rating des

43 FEidenmiiller/Engert ZIP 2009, 541, 549; MiiKo-InsO/Eidenmiiller, § 225a Rn. 42;
Spliedt GmbHR 2012, 462; Burkert, DES, 2014, S. 34.

44 BGHZ 138, 71 = NZG 1998, 422 (,,Sachsenmilch®); Briinkmans ZIP 2014, 1857,
1861; Bay/Seeburg/Bohmer ZInsO 2011, 1927, 1934.

45 Siehe S. 100f.; Schdfer/Wiistemann ZIP 2014, 1757, 1762 f.; Burkert, DES, 2014,
S. 80f.; zum Zusammenhang zwischen den Insolvenzgriinden und wirtschaftlicher
Uberschuldung, siche Drukarczyk NZI1 2015, 110, 112f.

46 BGHZ 119, 305, 319 = DB 1992, 2383; Scholz/Priester, Bd. 111, § 58a Rn. 40;
Bork/Schifer/Arnold/Born, §58a Rn.29; ausfiihrlich zur Anwendung der
§§ 58a Abs. 4 S. 1 GmbHG, 228 Abs. 1 AktG im Planverfahren, siche S. 140 ff.

47 BT-Drucks. 17/5712, S.31; Spindler/Stilz/Servatius, § 183 Rn.12; Holters/v.
Dryander/Niggemann, AktG, 2011, § 183 Rn. 19; MiiKo-GmbHG/ Vetter, Vor. § 58
Rn. 86; Simon/Merkelbach NZG 2012, 121, 123; Braun/Braun/Frank, §225a
Rn. 7; MiiKo-InsO/Eidenmiiller, § 225a Rn. 51, Fn. 70.

48 BT-Drucks. 17/5712, S. 31; Braun/Braun/Frank, § 225a Rn. 7; MiiKo-InsO/FEiden-
miiller, § 225a Rn. 51, Fn. 70.

49 BT-Drucks. 17/5712, S. 18.

50 HambKomm/Thies, §225a Rn.12; MiiKo-GmbHG/Vetter, Vor. §58 Rn. 86;
MAH/Nerlich/Kreplin, Sanierung und Insolvenz, § 4 Rn. 248; Vallender NZI 2007,
129, 132; Westpfahll/Janjuah ZIP 2008, Beilage zu Heft 3, 1, 14; Burkert, DES,
2014, S.26 m.w.N.
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Unternehmens auswirkt.’! Auch die Zahlungsfahigkeit kann wiederherge-
stellt werden bzw. eine (drohende) Zahlungsunfahigkeit kann verhindert
werden, wenn Zins- und Tilgungspflichten wegfallen.’? Die Gldubiger
koénnen durch ihre neue Beteiligung am Unternechmen an kiinftigen Ertra-
gen partizipieren und iiber dessen kiinftige Aktivititen mitbestimmen.53
Durch die bilanziellen Effekte verbessert sich zudem die Kreditwiirdigkeit
der Gesellschaft und damit die Aussicht auf neues Fremdkapital.5*

2. Das ESUG: Neuordnung des Insolvenzplanverfahrens

Traditionell liel das deutsche Insolvenzrecht bei der Plansanierung die
Rechte der Anteilsinhaber des Schuldnerunternehmens unberiihrt.3> Bei
einem DES etwa war eine Mehrheit von mindestens 75 Prozent der Altge-
sellschafter erforderlich um die notwendigen Kapitalmafnahmen (siche
unter 1.) durchzufithren. Damit blieb es bei den erwihnten gesellschafts-
rechtlichen Beschlusserfordernissen fiir Kapitalherabsetzung und -erho-
hung, die auch nicht im Plan selbst beschlossen werden oder durch das In-
solvenzgericht fingiert werden konnten.3¢

Durch die Er6ffnung des Insolvenzverfahrens wird die Gesellschaft auf-
gelost und bedarf zur Fortfilhrung eines formlichen Gesellschafterbe-
schlusses (§60 Abs.1 Nr.4 GmbHG bzw. §262 Abs.1 Nr3,
§274 Abs.2 Nr.1 AktG). Ein solcher Beschluss konnte im Plan selbst

51 Griine/Burkard 1RZ 2012, 277; Ehlers ZInsO 2009, 320, 322; Burkert, DES, 2014,
S.26f1.

52 BT-Drucks. 17/5712, S. 18 sowie Griine/Burkard IRZ 2012, 277; Braun/Heinreich
NZI 2011, 505, 508; Eidenmiiller/Engert ZIP 2009, 541, 542; HambKomm/Thies,
§ 225a Rn. 12; Westpfahl/Janjuah ZIP 2008, Beilage zu Heft 3, 1, 14; Smid, Hdb.
InsR, § 38 Rn. 15; Burkert, DES, 2014, S. 26 m.w.N.

53 BT-Drucks. 17/5712, S. 18.

54 Schmidt/Schlitt Der Konzern 2009, 279, 280; Burkert, DES, 2014, S. 27.

55 Begr. zu § 217 InsO-ESUG, BT-Drucks. 17/5712, S. 30; vgl. Uhlenbruck GmbHR
1989, 101, 113; ders. NZI 2008, 201, 202 ff.; ders., FS Liier, 2008, S.461, 463;
Kiibler/Ulmer, Neuordnung d. InsR, 1989, S.119ft.; Eidenmiiller/Engert ZIP
2009, 541, 542.

56 Vgl. Begr. zu § 217 InsO-ESUG, BT-Drucks. 17/5712, S. 30f.
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nicht gefasst werden.5” Die Gesellschafter mussten bei der Plansanierung
also stets parallel mitwirken.’®

Bereits dies zeigt, dass die Gesellschafter es damals in der Hand hatten,
dem Plan zu seiner Wirkung zu verhelfen oder ihn scheitern zu lassen —
die Machtverhéltnisse waren zugunsten der Gesellschafter verschoben;
auch ein erfolgversprechendes Sanierungskonzept konnte vereitelt wer-
den.>® Diese Machtverteilung wurde nach altem Recht auch in Kauf ge-
nommen — die Zuversicht, dass die Anteilseigner an der Plansanierung
mitwirken werden, wurde mit einer anderen Art der Unternehmenssanie-
rung begriindet: Der iibertragenden Sanierung, also der Ubertragung der
werthaltigen Unternehmensbestandteile im Wege des asset deals auf einen
anderen Rechtstriger gegen Zahlung eines Kaufpreises in die Insolvenz-
masse.®® Mit der Aussicht auf den Verlust ihrer Beteiligung wiirde man
eine Einigung erreichen®! — so zumindest die Hoffnung des Gesetzgebers.
Diese erfiillte sich jedoch nicht immer, denn ein Faktor wurde dabei nicht
hinreichend beriicksichtigt: Rechtstragergebundene Rechte konnen bei der
iibertragenden Sanierung nicht genutzt werden, wie zum Beispiel Lizen-
zen, glinstige Vertragskonditionen, Genehmigungen, Zertifizierungen, Ak-
kreditierungen oder Verlustvortrdge.> Diese rechtstrigerspezifischen
Rechte konnten nur im Wege des share deals tibertragen werden. 3

Auch im Fall von wirtschaftlich wertlosen Unternehmensanteilen oder
solchen mit einem nur geringen Restwert, kam den Anteilsinhabern nach
alter Rechtslage ein Blockadepotential zu,® mit Hilfe dessen sie nicht zu
rechtfertigende Einschnitte von Seiten der Glaubiger durchsetzen konn-

57 Begr. zu § 217 InsO-ESUG, BT-Drucks. 17/5712, S. 30.

58 Begr. zu § 217 InsO-ESUG, BT-Drucks. 17/5712, S. 30, zu den damaligen Defizi-
ten Uhlenbruck NZI 2008, 201, 202 ftf.; Sassenrath ZIP 2003, 1517, 1518 f.; West-
pfahllJanjuah ZIP 2008, Beilage zu Heft 3, 1, 14 f.; siche auch Uhlenbruck/Liier,
13. Aufl. 2010, § 217 Rn. 17 {f.; Deppisch, Insolvenzplanverfahren, S. 58.

59 Begr. zu § 217 InsO-ESUG, BT-Drucks. 17/5712, S. 30; vgl. auch Uhlenbruck NZI
2008, 201, 202 f.

60 Dazu nur K. Schmidt ZIP 1980, 328, 336; Bitter ZGR 2010, 147, 152 ff.

61 Vgl. BT-Drucks. 12/2443, S. 83; hierauf verweisend Begr. zu § 217 InsO-ESUG,
BT-Drucks. 17/5712, S. 30.

62 Begr. zu § 217 InsO-ESUG, BT-Drucks. 17/5712, S. 30.; ausfiihrlich Bitter/Las-
peyres ZIP 2010, 1157, 1158; Bitter ZGR 2010, 147, 157 ff.; Frauer, Grenzen des
Eingriffs, S. 20 ff. sowie 52 ff.

63 Bitter ZGR 2010, 147, 157 ff.; sowie Briinkmans ZIP 2014, 1857.

64 Uhlenbruck NZ1 2008, 201, 203; Braun, FS Fischer, 2008, S. 53, 69; Eidenmiiller
ZIP 2007, 1729, 1736; ders. ZIP 2010, 649, 652.; H.-F. Miiller, Der Verband in der
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ten.% Trotz diverser Vorschlage das Blockadepotential zu beseitigen,® sah
der Gesetzgeber Regelungsbedarf. Zweck des ESUG ist es, den Zugriff
auf den Rechtstriger zu ermoglichen und diesen sanieren, um die be-
schriebenen Vermogenswerte zu nutzen und dabei das Blockadepotential
der Gesellschafter aufzuheben.®” Erreicht wurde dies dadurch, dass die
Gesellschafter in den Kreis der Beteiligten einbezogen worden sind und
sich nun den Regeln des Insolvenzplanverfahrens beugen miissen.®® Seit-
her diirfen die Gesellschafter {iber den Insolvenzplan nur noch ,mitent-
scheiden®6?,

Die Gesellschafter werden nach § 222 Abs. 1 Nr. 4 InsO als Gruppe(n)
in das Planverfahren integriert, sodass ihnen nach § 238a Abs. 1 InsO ein

Insolvenz, S.319; Bitter ZGR 2010, 147, 150, 161 ff.; Verse ZGR 2010, 299,
301 ff.; Eidenmiiller/Engert ZIP 2009, 541, 543; Brinkmann WM 2011, 97; Simon/
Merkelbach NZG 2012, 121, 122, eingehend Kresser ZInsO 2010, 1409, 1410.

65 Begr. zu §217 InsO-ESUG, BT-Drucks. 17/5712, S.30; Uhlenbruck NZI 2008,
201, 202 f.; Bitter ZGR 2010, 147, 161 ff.

66 Bitter ZGR 2010, 147 ff., 172 ff. — Gedanke der Riicksichtnahme- und Aufopfe-
rungspflichten; Nerlich/Rémermann/Braun, § 217 Rn. 40 ff. — Anspruch des Insol-
venzverwalters auf Abtretung der Geschéftsanteile; zu Recht ablehnend demge-
geniiber Kresser ZInsO 2010, 1409, 1411; abweichende Ansicht Madaus ZGR
2011, 749, 759, mit der Forderung die Willensbildung bei der Sanierung den Ge-
sellschaftern zu belassen und die Sanierung von Verhandlungsergebnissen abhén-
gig zu machen.

67 Begr. zu § 217 InsO-ESUG, BT-Drucks. 17/5712, S. 30.

68 Begr. zu § 217 InsO-ESUG, BT-Drucks. 17/5712, S. 30; von diesem Mechanismus
wird in der Praxis laut einer Studie von Roland Berger und der Anwaltskanzlei
Noerr LLP reger Gebrauch gemacht: 63 Prozent der befragten Entscheider (Chief
Restructuring Olfficers, Rechtsanwilte, Richter, Investoren) gaben an, Erfahrungen
mit Insolvenzpldnen gemacht zu haben, die Eingriffe in Gesellschafterrechte oder
einen DES enthalten (Roland Berger/Noerr LLP, ESUG Studie, Februar 2014,
S. 23, abrufbar unter http://www.rolandberger.de/media/pdf/Roland Berger ESU
G_Studie final 20140211.pdf, zuletzt abgerufen am 19.11.2014). Dabei ist laut
Studie ein Anstieg von 22 Prozent im Vergleich zum Vorjahr zu verzeichnen
(S.23). 78 Prozent aller Befragten sind der Ansicht, das ESUG, insbesondere der
DES, greife nicht zu stark in die Rechte der Gesellschafter ein (S. 38); generell
sto3t der DES laut der in der Studie Befragten jedoch auf geringe Zustimmung
(S. 43).

69 BT-Drucks. 17/5712, S. 18.; die Schnittstelle beider Rechtsregime bildete nach al-
ter Rechtslage die Planbedingung nach § 249 InsO. Die Bestétigung des Insolvenz-
plans wurde von der Bedingung abhéngig gemacht, dass Gesellschafterbeschliisse
vorgenommen wurden, sieche dazu Begr. zu §217 InsO-ESUG, BT-Drucks.
17/5712, S. 30; K. Schmidt BB 2011, 1603, 1608.
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