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Geleitwort des Herausgebers

Die vorliegende Arbeit beschiftigt sich mit den Rechtspositionen der An-
teilseigner und der verschiedenen Glaubigergruppen in der Restrukturie-
rung und Sanierung von Unternehmen, die sich in einer Schieflage befin-
den. Die Arbeit steht damit im Spannungsfeld von Gesellschaftsrecht und
Insolvenzrecht, das insbesondere durch das ESUG das Instrumentarium
fir Unternehmensrestrukturierungen und -sanierungen reformiert und er-
weitert hat. Ziel der Arbeit ist es, dazu beizutragen, dem neuen insolvenz-
rechtlichen Instrumentarium zu einem mit dem gesellschaftsrechtlichen
System und der Verfassung konformen Unterbau zu verhelfen.

Die Arbeit greift ein Thema auf, das in der Theorie wie in der Praxis der
Unternehmenssanierung in den letzten Jahren zunehmend Beachtung ge-
funden hat. Die Einbindung der Anteils- und Mitgliedschaftsrechte in das
Insolvenzplanverfahren durch das ESUG stellt eine Abkehr von dem bis-
lang vorherrschenden Dogma der gesellschaftsrechtlichen Abstinenz des
Insolvenzrechts dar und definiert das Verhiltnis von Insolvenz- und Gesell-
schaftsrecht neu. Sie zwingt Wissenschaft und Rechtsprechung, in Bezug
auf beide Rechtsgebiete etablierte Standpunkte und Lésungswege zu hin-
terfragen und bei der Suche nach Losungen eng zusammen zu arbeiten.
Dabei ist im Grundsatz davon auszugehen, dass die Anteils- und Mitglied-
schaftsrechte als solche rechtlich nicht dem Vermogen der Schuldnergesell-
schaft, sondern dem Vermogen der an dieser Gesellschaft beteiligten An-
teilseigner zugewiesen sind. Der Verfasser weist zutreffend darauf hin, dass
Verfiigungen tber diese Rechtspositionen daher durch einen Insolvenz-
plan gegen den Willen der Rechtsinhaber nicht getroffen werden konnen,
ohne dass es hierdurch zu einem systemwidrigen Durchgriff kommt. Die-
ser ist weder mit dem Prinzip der (schuldner-)vermégensorientierten Ge-
samtvollstreckung noch mit den die geltende Eigentumsordnung durch-
zichenden Freiheitsgrundrechten vereinbar. Die Trennung der Vermdgens-
sphiren der Kapitalgesellschaft und der Anteilseigner gebietet freilich nur
einen Schutz des Privatvermdgens der Gesellschafter vor dem Zugriff der
Gesellschaftsglaubiger. Fur das investierte Kapital, die geleistete Einlage,
gilt, so fihrt der Verfasser aus, dagegen ein anderes Schutzniveau. Den
Ausgleich zwischen dem Schutz der dem Anteilseigner zugewiesenen Mit-
gliedschaftsrechte und dem Interesse, aufgelaufene Verluste den Anteilseig-
nern zuzuweisen und Glaubigern eine Eigenkapitalbeteiligung an dem Un-
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ternehmenstrager zu ermoéglichen, bezweckt der debt-for-equity swap gemaf
§225a Abs. 2 Satz 1 InsO, den der Verfasser insoweit zu Recht als ,ideales
Gestaltungsmittel bezeichnet. Mit Recht kritisch sieht der Verfasser dage-
gen die parallel in §225a Abs.3 2. Halbs. InsO genannte Moglichkeit,
durch den Insolvenzplan eine Ubertragung bestehender Anteils- und Mit-
gliedschaftsrechte vorzunehmen. Sie stelle eine Durchbrechung der Tren-
nung der Vermogenssphiren dar, indem sie die Verwertung der Gesell-
schaftsrechte selbst gestatte, welche weder Teil des Gesellschaftsvermogens
noch der am Haftungsverbund teilnehmenden Insolvenzmasse seien.

Methodisch sauber und in der Sache tberzeugend arbeitet der Verfasser
die Besonderheiten des Anteilseigentums und seine strukturellen Unter-
schiede gegeniiber den Forderungsrechten der Glaubiger heraus. Er belegt
eindrucksvoll, dass weder das in §245 InsO geregelte Obstruktionsverbot
noch das Rechtschutzregime im Hinblick auf die Behandlung einzelner,
dem Plan widersprechender Gesellschafter diesen Unterschieden Rech-
nung triagt. Er weist nach, dass das Grundgesetz die Gewahrung einer Be-
teiligung an dem sanierten Unternehmen gewihrleistet, soweit den Gesell-
schaftsanteilen in der Insolvenz noch ein wirtschaftlicher Wert innewohnt.
Anders als die besondere Interessenlage im Falle eines aktien-, umwand-
lungs- oder tibernahmerechtlichen squeeze-out biete der Eintritt von Insol-
venzgrinden nicht in jedem Fall eine sachliche Rechtfertigung dafiir, den
Schutz der Mitgliedschaft auf eine bloffe Wertgarantie zu reduzieren. Seien
die Gesellschaftsanteile dagegen wertlos, miisse den Anteilseignern weder
eine Restbeteiligung an der Gesellschaft verbleiben noch sei die Gewih-
rung eines Bezugsrechts zum Erwerb neuer Gesellschaftsanteile zwingend
erforderlich. Der Ausschluss des Bezugsrechts bediirfe jedoch einer am
Einzelfall orientierten sachlichen Rechtfertigung. Mit dem Eigentums-
schutz nach Art. 14 Abs. 1 GG und dem Grundrecht auf effektiven Rechts-
schutz unvereinbar ist nach den tiberzeugenden Ausfithrungen des Verfas-
sers dagegen die Beschrinkung eines nachtriglich geltend zu machenden
Entschadigungsanspruchs nach §253 Abs. 4 Satz 3 1. Halbs. InsO, wonach
der tberstimmte Anteilseigner Ersatz nur hinsichtlich des Schadens verlan-
gen kann, welcher ihm durch die Bestitigung des Insolvenzplans entstan-
den ist.

Eine besondere Leistung der vorliegenden Arbeit besteht darin, dass sie
die auftretenden Bewertungsfragen sorgfiltig und mit hohem Sachver-
stand analysiert. Der Verfasser arbeitet heraus, dass fiir die Bewertung des
Unternehmens des Schuldners, der Anteils- und Mitgliedschaftsrechte und
der Forderungen der Gesellschaftsglaubiger grundsitzlich auf den Zu-
kunftserfolgswert abzustellen ist, der auf der Grundlage des konkret ange-
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strebten Sanierungskonzepts zu ermitteln ist. Der Verfasser unterstreicht,
dass der Liquidationswert des Unternehmens bei der Bewertung nur dann
zugrunde gelegt werden kann, wenn mit einer Fortfihrung desselben
nicht zu rechnen ist. Dies gelte auch unter Zugrundelegung des bewer-
tungsrechtlichen stand alone-Prinzips. Der Verfasser belegt aulerdem, dass
sich handelsrechtliche Buchwerte aufgrund der unterschiedlichen Zielset-
zung von Bilanzrecht und Unternehmensbewertung weder fiir die Berech-
nung von Abfindungsanspriichen noch zur Festsetzung des Umfangs der
Kapitalherabsetzung im Rahmen des debt-for-equity swap eignen. Differen-
ziert und weiterfiihrend sind auch die Ausfihrungen des Verfassers zur Be-
wertung der im Rahmen eines debt-for-equity swap einzubringenden (Insol-
venz-)Forderungen.

Insgesamt handelt es sich bei der vorliegenden Arbeit um ein hervorra-
gendes wissenschaftliches Erstlingswerk, das den Raum fiir normative und
sonstige Verbesserungen sorgfaltig ausgeleuchtet und konkrete Vorschlige
unterbreitet, um den systemimmanenten Konflikt zwischen Anteilseig-
nern und den Glaubigern mit dem Ziel der frihzeitigen Einleitung von
Mafinahmen zur Krisenbekampfung zu entschirfen oder zu beseitigen.

Heidelberg, im November 2018 Werner F. Ebke
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