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Geleitwort des Herausgebers

Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit debt equity swaps, also der Um-
wandlung der Forderung eines Gläubigers gegen eine (insolvente) Gesell-
schaft in eine Beteiligung an dieser. Dabei kann die notleidende (Kredit-)
Forderung (distressed debt oder distressed loans) des Gläubigers (oft mit
einem Abschlag) an einen Dritten (z.B. einen Hedgefonds oder eine Invest-
mentbank) veräußert werden, aber auch an den Schuldner selbst. Debt
equity swaps haben sich in den vergangenen Jahren auch in Deutschland zu
einem der wichtigsten finanziellen Sanierungsinstrumente der modernen
Restrukturierungspraxis entwickelt. Durch das Gesetz zur weiteren Er-
leichterung der Sanierung von Unternehmen (ESUG) vom 7. Dezember
2011 hat der Gesetzgeber in § 225a Abs. 2 InsO für Gläubiger die Möglich-
keit geschaffen, auch gegen den Willen der an dem Schuldner beteiligten
Personen Forderungen in Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte an dem
Schuldner umzuwandeln. Dieser weitreichende Eingriff in die Stellung der
bisherigen Gesellschafter wird von der herrschenden Meinung mit dem In-
solvenzziel der bestmöglichen Gläubigerbefriedigung (§ 1 Satz 1 InsO) ge-
rechtfertigt, da die Gesellschafter im Rahmen einer Gesellschaftsinsolvenz
nachrangig, das heißt erst nach allen anderen Gläubigern, befriedigt wer-
den. § 225a InsO eröffnet die Möglichkeit, debt equity swaps nicht nur in
außergerichtlichen Sanierungsverfahren zur Anwendung zu bringen, son-
dern auch im Rahmen des Insolvenzplanverfahrens. Ziel der vorliegenden
Arbeit ist es, die Frage zu klären, „ob und wie weit sich die neu geschaffe-
nen Regelungen zur Durchführung eines debt equity swap in Zukunft seine
Anwendbarkeit im Rahmen des Insolvenzplanverfahrens auswirken“.

Der Verfasser sieht debt equity swaps nicht nur im Lichte einzelner Ände-
rungen der Vorschriften der Insolvenzordnung durch das ESUG, sondern
stellt das Sanierungsinstrument des debt equity swap in den übergeordne-
ten Rahmen des Ziels des ESUG, anstelle der herkömmlichen Zerschla-
gung und Abwicklung insolventer Unternehmen und damit der Vernich-
tung volkswirtschaftlich wichtiger Werte den Gedanken der Sanierung und
der Restrukturierung in den Vordergrund zu rücken und damit eine (je-
denfalls teilweise) Resolvenz von Unternehmen in der Krise zu erreichen.
Der Verfasser untersucht die unterschiedlichen und zum Teil gegenläufi-
gen Interessen der von der Insolvenz Betroffenen, strukturiert die dadurch
gewonnenen Erkenntnisse und entwickelt auf diesem Wege Lösungsvor-
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schläge, die die Wirksamkeit von debt equity swaps erhöhen sollen und kön-
nen. Dabei verliert der Verfasser die insolvenz- und sanierungsrechtliche
Dogmatik nicht aus den Augen. Das Ausleuchten der historischen Hinter-
gründe des deutschen Insolvenzrechts, die Vergleichung mit dem US-ame-
rikanischen Recht, das Vorbild für viele Reformen des deutschen Konkurs-,
Insolvenz- und jetzt auch Sanierungsrechts war, sowie die Einbeziehung
ökonomischer Einsichten und empirischer Befunde spielen in der vorlie-
genden Arbeit ebenfalls eine zentrale Rolle. Der Verfasser leistet außerdem
einen Beitrag zur Überwindung der strengen Trennung und des oft unab-
gestimmten Nebeneinanders von Insolvenz- und Gesellschaftsrecht, die bis
zum Inkrafttreten des ESUG für das deutsche Insolvenzrecht kennzeich-
nend waren. Zur Abrundung beleuchtet der Verfasser darüber hinaus das
Steuerrecht, denn eine (zivil-)rechtlich noch so tragfähige Regelung wird
im Ergebnis leerlaufen, wenn das Ertragsteuerrecht zum Beispiel für Rech-
teüberlassungen im Rahmen von debt equity swaps keine sinnvollen Befrei-
ungstatbestände für die Gewinnbesteuerung vorsieht, die verfassungsrecht-
lich wie europarechtlich verträglich sind.

Die vorliegende Arbeit eröffnet sorgfältig recherchierte und untermauer-
te, gehaltvolle Einblicke in das neue Sanierungsinstrument des debt equity
swap und öffnet zugleich vor allem mit Hilfe einer gewissenhaften, aber
auch distanziert-kritischen Rechtsvergleichung den Blick für weiterhin
notwendige Reformen des rechtlichen Rahmens von debt equity swaps. Mit
seiner Arbeit befruchtet der Verfasser den wissenschaftlichen Diskurs über
notwendige und sinnvolle Instrumente zur Erreichung der Resolvenz sa-
nierungs- und restrukturierungsfähiger Unternehmen und leistet der Pra-
xis wie der Rechtspolitik wertvolle Hilfestellungen für weitere Reformen
auf dem Weg zu dem genannten Ziel.

 

Heidelberg, im Mai 2019 Werner F. Ebke

Geleitwort des Herausgebers
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