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ESUG: Aufweichung des GmbHG-
Kapitalaufbringungsrechts?

LKunftig soll die strikte Trennung von
Insolvenzrecht und Gesellschafts-
recht liberwunden werden®, heif}t es
ambitioniert in der Begrindung des
Regierungsentwurfs zum Gesetz zur
weiteren Erleichterung der Sanie-
rung von Unternehmen (ESUG) (BT-
Drucks. 17/5712, S.18). Seit dem
25112011 (Verabschiedung im Bun-
desrat) steht fest: Das Gesetz wird in
seinen wesentlichen Teilen am
1.32012 in Kraft treten. Das bringt eini-
ge Neuerungen, die auch fir GmbH-
Berater von erheblicher Bedeutung
sind. Einige der flr ihre Praxis wich-
tigsten Anderungen sollen hier vor-
gestellt werden.

Wozu das ESUG?

Das ESUG ist die Antwort des Ge-
setzgebers auf die nach wie vor un-
geloste Frage, wie Unternehmen in
Krisensituationen besser saniert statt
zerschlagen werden konnen. Friher
war die Zerschlagung der absolute
Regelfall. Mit der Insolvenzordnung
wurden 1999 einige Instrumentarien
eingeflhrt, die eine als gesetzliches
Ziel'in §1 InsO verankerte Sanierung
beférdem sollten: Insolvenzplan und
Eigenverwaltung. Theorie gut, in der
Praxis werden beide tools Uber ein
Jahrzehnt nach Inkrafttreten der Re-
gelungen noch immer viel zu wenig
eingesetzt. Kreative Berater verzwei-
feln an der deutschen Wirklichkeit
und suchen ihr Heil im Ausland, in
England etwa, wo das Insolvenzrecht
flexiblere Losungen erlaubt. Neben
die Sitzverlegung von Deutschland
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nach England ist in jungster Zeit die
Nutzung des Scheme of Arrange-
ment getreten (dazu Paulus, ZIP 2011,
1077ff). Der deutsche Gesetzgeber
hat sich in dieser Situation entschlos-
sen, mit einer Reform des Sanie-
rungsrechts den Abwanderungsten-
denzen entgegenzuwirken und den
immer lauter geduBerten Winschen
nach starkeren Einflussmoglichkeiten
des Schuldners, aber auch der Glau-
biger auf das Verfahren Rechnung
Zu tragen.

Das ESUG setzt also zugleich an
zwei Stellen an. Zunachst gibt es
dem Schuldner gréBeren Raum flir
eigene Gestaltung. Beantragt er die
Eigenverwaltung, so wird er fir maxi-
mal drei Monate unter einen ,Schutz-
schirm*® gestellt, der es ihm gestatten
soll, in Ruhe einen Insolvenzplan zu
erarbeiten und zu verhandeln, ohne
dass dies durch Zwangsvollstre-
ckungsmaBnahmen einzelner Glau-
biger torpediert wirde. Das erhoht
die Chancen fir einen erfolgreichen
Eigenverwaltungsantrag und  wird
den Schuldner motivieren, signifikant
haufiger als bislang von dieser Mog-
lichkeit Gebrauch zu machen. Der In-
solvenzplan wird flexibilisiert, etwa
durch die Regelung zum Debt-to-
Equity-Swap. Andererseits wird der
Glaubigereinfluss  gestarkt  durch
eine enorme Aufwertung des vorlaufi-
gen Glaubigerausschusses. In gro-
Ben Verfahren wird er verpflichtend, in
anderen auf Antrag eingefuhrt. Sind
sich die dort vertretenen Glaubiger
einig, so konnen sie das Verfahren
wesentlich starker als bisher bestim-
men. Sie wahlen dann - jedenfalls in
groBeren Verfahren — den Verwalter
von Anfang an aus und entscheiden

auch Uber die Frage der Eigenver-
waltung. Berater von Glaubigem wer-
den diese Einflussmdglichkeiten zu-
kinftig nutzen und frihzeitig darauf
drangen, im Glaubigerausschuss
prasent zu sein.

Schutzschirmverfahren

Die Eigenverwaltung fuhrt derzeit ein
Schattendasein. Der Bock solle nicht
zum Gartner gemacht werden, heift
es oft ebenso plakativ wie nichtssa-
gend. SchlieBlich muss entgegen
landlaufiger Vorverurteilung durchaus
nicht immer das Management an ei-
ner Unternehmenskrise schuld sein.
Statt den Einzelfall unter die Lupe zu
nehmen, rat mancher Gutachter dem
Insolvenzgericht pauschal von Ei-
genverwaltung ab. Vor diesem Hin-
tergrund ist der Ansatz des ESUG-
Gesetzgebers wohl richtig, dass et-
was untemommen werden muss,
um der Institution der Eigenverwal-
tung zum Leben zu verhelfen.

Mit dem Antrag muss der Schuldner
,eine mit Griinden versehene Be-
scheinigung eines in Insolvenzsa-
chen erfahrenen Steuerberaters, Wirt-
schaftsprifers oder Rechtsanwalts
oder einer Person mit vergleichbarer
Qualifikation* vorlegen, ,aus der sich
ergibt, dass drohende Zahlungsunfa-
higkeit oder Uberschuldung, aber
keine Zahlungsunfahigkeit vorliegt
und die angestrebte Sanierung nicht
offensichtlich aussichtslos ist’
§270b InsO n.F). Das Gericht be-
stimmt sodann eine Frist zur Vorlage
des Insolvenzplans, maximal drei
Monate. GmbH-Berater werden in
Zukunft also haufiger aufgefordert
werden, eine derartige Bescheini-



gung auszustellen. Wer etwas be-
scheinigt, haftet fir die Richtigkeit. Da
die Bescheinigung dem Gericht vor-
gelegt und damit den Glaubigem zu-
ganglich gemacht wird, die allesamt
darauf maBgebliche wirtschatftliche
Entscheidungen stlitzen, erstreckt
sich die Haftung nach den Grundsat-
zen des BGH (BGH v. 671965 - VI
ZR 47/64, NJW 1965, 1955 [1956f]; v.
1111977 - VI ZR 261/75, NJW 1977
2073 [2074]; v. 1371994 - IV ZR 294/
93, NJW 1995, 51 [62f]; Borgmann/
Jungk/Grams, Anwaltshaftung, 4. Aufl.
2005, RzV18-21) im Zweifel auf ei-
nen nicht im Voraus erkennbaren
Personenkreis. Eine  Haftungsbe-
schrankung per Vereinbarung mit
dem Schuldner wirkt Dritten gegen-
Uber naturgemaB nicht. Jeder Berater
mag daher sorgfaltig abwéagen, ob
das Risiko der Bescheinigung einge-
gangen werden sollte; nicht zuletzt
vor dem Hintergrund der praktisch
schwierigen Abgrenzung zwischen
Zahlungsunfahigkeit und drohender
Zahlungsunfahigkeit.

Debt-to-Equity-Swap

Der haufig beklagte (zB. Pape, ZInsO
2010, 2155 [2158]; Braun/Heinrich,
NZI 2011, 505 [506]; Jens M. Schmidlt,
GWR 2010, 568ff) Abstimmungs-
mangel zwischen Insolvenz- und Ge-
sellschaftsrecht zeigt sich insbeson-
dere, wenn eine gesellschaftsrechtli-
che Restrukturierung ein  wesentli-
ches Element der Sanierung eines
Untemehmens sein soll. Zukunftig
gilt: Im gestaltenden Teil des Insol-
venzplans ,kann vorgesehen wer-
den, dass Forderungen von Glaubi-
gem in Anteils- oder Mitglied-
Schaftsrechte am Schuldner umge-
wandelt werden*®, so §225a InsO nF,
die erste spezifische Norm zum
Debt-to-Equity-Swap (DES). Das tragt
einem praktischen Bedurfnis Rech-
nung. Die vom Gesetzgeber gewahl-
te Ausgestaltung hat eine erhebliche,
nicht auf den ersten Blick erkennbare
Tragweite.

Die Moglichkeit, eine Forderung bei
Kapitalerhéhung im Wege der Sach-
einlage einzubringen, bestand schon

friiher. Davon wurde aber selten Ge-
brauch gemacht, aus gutem Grund:
Sacheinlagen sind zu bewerten, sie
mussen den Wert des hierflr Uber-
nommenen Nennbetrags erreichen.
Tun sie das nicht, so haftet der Uber-
nehmer auf die Differenz (§9 Abs.1,
§19 Abs.4 GmbHG). Wie aber ist
eine Forderung gegen ein in der Kri-
se befindliches oder gar insolventes
Unternehmen zu bewerten? Die Be-
grindung des ESUG-Regierungsent-
wurfs (BT Drucks. 17/5712, S.36) ver-
weist auf die Mdglichkeit, ein Gutach-
ten einzuholen. Erfahrungsgeméan
hilt das kaum, denn Forderungen
gegen einen Pleitier zu bewerten
heiBt die Wahrscheinlichkeit der Rea-
lisierung zu schatzen — woflr kaum
ein Gutachter eine Gewahr Uberneh-
men machte.

Das irrelevante Bewertungs-
problem

Die Neuregelung l6st das Bewer-
tungs- und Differenzhaftungsproblem
pragmatisch: Es wird fir (weitge-
hend) irrelevant erklart. Zwar konnten
Beteiligte Rechtsmittel gegen den
Plan darauf stlitzen, dass eine Fehl-
bewertung vorliege. Ist der Plan aber
erst einmal rechtskraftig, so kénnen
Anspriiche wegen Uberbewertung
nicht mehr geltend gemacht werden
(§254 Abs.4 InsO nF). Das fihrt zu
folgendem Ergebnis: Findet ein Kapi-
talschnitt statt mit einer Kapitalherab-
setzung auf Null und werden danach
im Zuge einer Kapitalerhdhung le-
diglich Anteile fur Glaubiger vorgese-
hen, die ihre wertlosen Forderungen
gegen beliebig hohe Anteile eintau-
schen, dann ist die Gesellschaft
praktisch stammkapitallos und sa-
niet. Das wird der Gesetzgeber
durchaus gesehen und gewollt ha-
ben (wohl aA Hblzle, NZI 2011, 124
[129)). Er mag davon ausgegangen
sein, dass der Glaubiger eine Forde-
rung typischerweise aufgrund einer
gleichwertigen Leistung erworben
haben konnte. Das wirde zwar die
- ehemalige! - Werthaltigkeit der For-
derung, nicht aber die Zuteilung ei-
nes beliebigen Kapitalanteils erkla-
ren. Was auch immer die Uberlegun-
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gen im Hintergrund waren: Mdglich
ist die Gesellschaft mit hoher
Stammkapitalziffer, aber ohne wert-
haltige Kapitalauforingung durchaus.
Wer als Neuglaubiger auf derartige
Kennzahlen vertraut, mag selber
schuld sein; die Profis wissen
schlieBlich, dass die Stammkapitalzif-
fer schon friher nur eine auBerst be-
grenzte Aussage Uber die gegenwar-
tige Kapitalausstattung eines Unter-
nehmens zulieB. Dass das Gesetz
zukilnftig aber von vomherein auf
eine werthaltige Kapitalauforingung
verzichtet, wenn sich die am Insol-
venzplan Beteiligten einig sind, ist
doch nicht so selbstverstandlich. An-
ders als nach dem System des §19
Abs.4 u. 5 GmbHG kommt eine spa-
tere Pflicht zur Zahlung der Wertdiffe-
renz oder der gesamten Einlage
nicht mehr in Betracht, wenn der Be-
wertungsfehler spater aufgedeckt
wird.

Damit stellt das Gesetz neben die
strenge Kapitalaufbringung und die
Haftung bei Fehlererkennung eine
dritte Variante: Das von vormeherein
nicht aufgebrachte Stammkapital.
Schon im Zusammenhang mit dem
MoMiG war darauf hingewiesen wor-
den, dass es nicht leicht vereinbar er-
scheint, einerseits unverrickbar am
Mindestkapital von 25000€ festzu-
halten (§5 GmbHG), andererseits nur
einen Paragraphen weiter (§5a
GmbHG) 1€ als ohne Weiteres aus-
reichend daflir anzusehen, in den
Genuss der Haftungsbeschrankung
einer Kapitalgesellschaft zu gelan-
gen (gl. Rémermann, NJW 2010,
905 [906]). Damals war aber zumin-
dest am Postulat der Wahrheit und
Transparenz festgehalten  worden:
Wer ein Stammkapital von 1€ will,
muss das offen und im Handelsre-
gister offentlich zuganglich auswei-
sen. Auch davon nimmt das ESUG
Abschied. Die strikte Trennung von
Insolvenz- und  Gesellschaftsrecht
soll zukilnftig Gberwunden werden,
heiBt es. Wird mit dem ESUG ein
weiterer Schritt in Richtung auf einen
Verzicht auf deutsche Kapitalaufbrin-
gungsvorschriften gemacht?





