








Fazit: Die jetzige steuergesetzliche Regelung
wird mit Blick auf steuerschidliche Wirkun-
gen zuf Unternehmensebene infolge allein
schon einer Anderung der Gesellschafterstruk-
tur der rechtlichen Eigenstandigkeit einer Ka-
pitalgesellschaft nicht gerecht und verhindert
wirtschaftlich sinnvolle Unternehmenssanie-
rungen (Schmitt, Entwicklungen im Unter-
nehmenssteuerrecht, WPg 24/2008). So

mahnte auch der Bundesrat wiederholt in ei-
ner EntschlieBung vom 20.02,2009 an, die
Regelung des § 8¢ KStG priifen und neu for-
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mulieren zu lassen, um sie zielgenauer auf
den missbrauchlichen Handel mit sog. Verlust-
ménteln auszurichten und Kollateralschdden
- insbesondere bei Unternehmenssanierun-
gen — zu vermeiden.

Eine Neuformulierung von § 8¢ KStG kénnte
sich an den Vorschriften des Gesetzes zur Mo-
dernisierung der Rahmenbedingungen fiir Ka-
pitalbeteiligungen (MoRaKG] vom 27.06.2008
ausrichten. Danach sollen trotz schadlichen
Beteiligungserwerbs vorhandene Verluste und
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Verlustvortrige in bestimmten Fillen nicht un-
tergehen (aufgrund ausstehender beihilfe-
rechtlicher Genehmigung der EU-Kommission
ist diese Regelung fiibrigens aber weiterhin
nicht in Kraft). Soweit vorhandene Verluste/
Verlustvortrage nicht mit unternehmensfrem-
den Gewinnen zwecks Steuerersparnis ver-
rechnet werden, sollte diese Ausnahmeregel
auch fiir Sanierungsgewinne aus Forderungs-
verzichten generell und insbesondere beim
Debt-Equity-Swap vom Gesetzgeber einge-
fiihrt werden.

Ruckfiihrung von Fremdkapital oder ,Reverse Leveraged Re-Capitalizations”

ie Erfolgsformel fiir Transaktionen der
DJahre 2004 bis 2007 hieB ,Leveraged

Re-Capitalization™ (vgl. Eilers/Rdd-
ding, DB 2005 S. 1591; von Rosenberg/Riif3-
mann, DB 2006 S. Seite 1303), also das Erset-
Zen von ,teurem" Eigenkapital der Investoren
durch ,billigeres* Fremdkapital. Investoren,
Banken und Berater sahen bei Unternehmen
mitunter eine unbegrenzte Verschuldensfahig:
keit und setzten auf zweistellige Eigenkapital-
renditen, Obwchl schon vor drei Jahren der
schnelle Exit durch Borsengiinge (IPO's) erste
empfindliche Dampfer erhielt, wurden Levera-
ged Recaps als die interessante Moglichkeit
der Uberbriickung schwieriger Zeiten geprie-
sen. Auch steuerlich hatte das Ausreizen der
+Debt Capacity” damals seinen Charme, denn
Fremdkapital war (und ist nech) in Deutsch-
land steuerlich privilegiert.

Spétestens mit dem vierten Quartal 2008 ha-
ben sich die Zeiten jedoch dramatisch gedn-
dert. Auftragseinbriiche und schwindende Ge-
winne zeigen insbesondere bei hoch verschul-
deten Unternehmen ein in Boomzeiten fast
vergessenes typisches Merkmal von Fremd-
kapital: Zins- und Tilgungslast kénnen zur In-
solvenz fihren. Zinsschranke und gewer
besteuerliche Hinzurechnungen verschirfen
die Situation heute zusitzlich.

Will man Insclvenzen vermeiden, bleibt fiir al-
le Beteiligten hiufig nur ein Ausweg: Das Zu-
riickdrehen der Fremdfinanzierung, die in ei-
ner Reihe von Fillen betriebswirtschaftlich oh-
nehin nicht angemessen war. Bisweilen haben
die Banken als Kreditgldubiger die schlechtere
Verhandlungsposition. Erstens haben sie deut-
lich mehr (Fremd)Kapital eingesetzt. Und
zweitens missen sie mitunter thre ejgenen Bi-
lanzpositionen bereinigen. Insbesondere aus-
landische Investoren haben i.d.R. im Vergleich
zu den Banken nur wenig (Eigen-)Kapital ein-
gesetzt, das bei einer Insclvenz verloren ginge
— eine gute Verhandlungsposition, und des-
halb werden die wirtschaftlichen Verluste
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typischerweise eher bei den Banken anfallen.
Der Verkaufsdruck ist bel ihnen aus Sorge vor
weiteren Forderungsausfdllen schlichtweg gré-
Ber. Zwingend ist diese Asymmetrie freilich
nicht, denn in vielen Fillen verfiigen die Ban-
ken (noch) iiber umfassende Sicherheiten,
kinnen die Investoren somit faktisch zu Nach-
schilssen zwingen.

Wie bei Leveraged Recaps haben alle diese
umgekehrten [ reverse”) MaBnahmen im
Spannungsfeld von Gesellschaftsrecht, Steuer-
recht und Bilanzrecht zu erfolgen und sind
betriebswirtschaftlich zu kalkulieren. Es bie-
ten sich folgende Losungen an:

Forderungsriickkauf (debt buy back): War
bisher der Riickkauf von Eigenkapitalbetei-
ligungen (share buy back) in Mode, bietet sich
heute genau der gegenteilige Weg an. Unter-
nehmen, die (noch) {iber Liquiditdt verfiigen,
kbnnen bspw. Forderungen gegen sich selbst
zuriickkaufen, die aktuell stark im Wert ge-
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sunken sind. Unter dem Gesichtspunkt der
sorgfaltigen Geschaftsfiihrung mag dies fiir die
juristischen Vertreter der Unternehmen zur
Vermeidung der Insolvenz in Einzelfillen so-
gar zwingend sein. Der ,ordentliche Ge-
schiftsleiter” wiirde die heute marktbedingt
giinstige Tilgungsmdglichkeit nutzen und die
Gesellschaft damit vor den Gefahren hiherer
Belastungen im Fall der spiteren Tilgung bei
Falligkeit der (Bank-)Verbindlichkeit schiitzen.
Zwei Konstellationen sind denkbar, nimlich
erstens, dass die fremdfinanzierte Gesellschaft
unmittelbar die Forderungen (in Teilen) selbst
zuriickkauft (direkter Riickerwerb). Dies
wird zwar nicht der Regelfall sein, da typi-
scherweise gerade solche Forderungen stark
unter dem Nennwert der Verbindlichkeit no-
tieren, bei denen bekannt ist, dass der Kredit-
nehmer mangels Liquiditdt Riickzahlungs-
schwierigkeiten haben wird. In krisennahen
Féllen bzw. aufgrund von Financial Covenants
muss auch die Gliubigergleichbehandlung er-
wogen werden. Auflerdem ist es steuerlich
mitunter nicht interessant, wenn ein Ertrag
aus dem Riickkauf gerade bei dem deutschen
Kreditnehmer anféllt. Zweitens stehen hiufig
hinter den fremdfinanzierten Unternehmen
nach wie vor liquiditdts- und eigenkapitalstar-
ke Finanzinvestoren oder strategische Erwer-
ber, die ihrerseits durchaus auch die Forde-
rungen zu glinstigen Marktwerten zuriickkau-
fen kinnten (indirekter Riickerwerb). In
diesen Fillen wiirde neben der schon beste-
henden Eigenkapitalfinanzierung eine (even-
tuell zusdtzliche) Gesellschafterfremdfinanzie-
rung entstehen. Im ersten Schritt wire zwar
die Finanzierungslast auf Ebene der finanzier-
ten Gesellschaft noch nicht gemindert, der
Gesellschafter hat allerdings mit den ange-
kauften Forderungen alle Moglichkeiten zum
»Deleveraging" und ist nicht mehr auf Zuge-
sténdnisse der finanzierenden Banken ange-
wiesen. Aus Konzern- und aus IFRS-Sicht - je-
weils dominiert von Informationszwecken -
zeigl er sofort einen Ertrag, da die Anschaf-
fungskosten fiir die akquirierten Forderungen
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regelmilig stark unter den ,Wegschaffungs-
kosten“ der Verbindlichkeit liegen werden.
Gesellschaftsrechtlich sollte der direkte Riick-
erwerb vergleichsweise unproblematisch sein,
da er der Eigenkapitalerhaltung dient und die-
se eben gerade nicht gefihrdet. Beim indirek-
ten Riickerwerb entsteht das beherrschbare
Problem, dass (aber auch nur) das Gesellschaf-
terdarlehen im Insolvenzfall lediglich nachran-
gig bedient wird. Entscheidend ist schlieBlich,
den Skonomischen Gewinn aus dem Riick-
erwerb gerade in dieser angespannten Zeit
steueroptimiert zu behandeln.

Die Finanzverwaltung hat sich zu diesen neu-
artigen Transaktionsfragen noch nicht gedu-
Rert. Solange unverbriefte Forderungen an
den Kreditnehmer abgetreten werden, diirfte
sofort steuerpflichtiger Ertrag in Hthe der
Differenz zwischen Anschaffungskosten der
Forderung und Buchwert der Verbindlichkeit
durch die zivilrechtliche Konfusion entstehen,
schlieRlich vereinigen sich Forderung und
Schuld in einer Person. Ist die angekaufte For-
derung dagegen als Wertpapier verbrieft,
kommt es zivilrechtlich nicht zu einer Kon-
fusion und das Schuldverhiltnis ruht lediglich.
Auch bilanzrechtlich ist anerkannt, dass das
Wertpapier als eigenstindiges Wirt-
schaftsgut zu Anschaffungskosten erfolgsneu-
tral aktiviert werden kann und die Verbind-
lichkeit mit ihrem Riickzahlungsbetrag
passiviert bleibt. An dieser Sichtweise sollte
auch die im BilMoG vorgesehene Regelung
nichts #ndern, nach der eigene Eigenkapital-
anteile nur noch vom Eigenkapital auf der Pas-
sivseite abgesetzt werden kénnen. Auch nach
BilMoG sollten eigene (Eigenkapital-)Anteile
weiterhin Vermogensgegenstande sein, und
deren Anschaffung sollte erfolgsneutral erfol-
gen (so auch Blumenberg/Rofiner, GmbHR
2008 S. 1084); warum sollte fiir eigene
Fremdkapitalanteile etwas anderes gelten?

Das Verbriefen und die Ausgestaltung von
Darlehensforderungen als selbststindig ver-
kehrsfihige und bewertbare Wertpapiere be-
schiftigt in Zeiten des Handels mit Forderun-
gen und Risiken chnehin die Berater, Erwirbt
ein Unternehmen ein von ihm emittiertes
Werltpapier (,bonds buy backs“}, kann es
nach den Grundsdtzen der handelsbilan-
ziellen MalRgeblichkeit das Wirtschaftsgut
aktivieren und erst bei Weiterverkauf ei-
nen VerduBerungsgewinn oder bei Fallig-
keit der Verbindlichkeit den Konfusions-
ertfrag ausweisen und versteuern (,buy
and sell or hold"),
das angeschaffte Wertpapier entwerten
und damit fir immer aus dem Wirtschafts-
verkehr verbannen, eine bilanzielle Teil
konfusion abbilden und den Ertrag sofort
versteuern (,.buy and offset®),
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den bis zur Tilgung entstehenden Ertrag
pericdengerecht iiber die Restlaufzeit ver-
teilen und #hnlich wie beim Zero-Bond
dem Wertpapier ratierlich zuschreiben,
vgl. IDW HFA 1/1986, WPg 1986 S. 248
{,buy and allocate“). Nach deutschem
Handelsrecht sollte hier kein Verstof ge-
gen das Realisations- und Anschaffungskos-
tenprinzip vorliegen, denn wenn das zu-
riickgekaufte Wertpapier wirklich bis zum
Ende der Filligkeit der Verbindlichkeit ge-
halten wird, ist der Ertrag durch Tilgung
sicher und sollte wirtschaftlich auf die
Restlaufzeit verteilbar sein. Auch beim sog.
Bondstripping entstehen nur wirtschaftlich
gesehen, nicht aber rechtlich Zero-Bonds,
die bilanziell entsprechend zu behandeln
sind, vgl. IDW RH BFA 1.001, WPg. 1908
S. 1009.

Solange nicht der Kreditnehmer die Stiicke
zuriickkauft, sondern eine Konzerngesell-
schaft, solite weder eine verdeckte Gewinn-
ausschiittung noch eine verdeckte Einlage vor-
liegen. Der Ankaufspreis ist ja stets fremd-
iiblich und Ergebnis von Verhandlungen mit
Gldubigern. Zu Fragen der verdeckten Ein-
lagerechtsprechung des Grofien Senats (BFH
GrS 1794, DB 2007 S. 1693) kommt es erst
dann, wenn bspw. der Gesellschafter auf die
zurlickgekaufte Forderung gegen seine Gesell-
schaft verzichtet oder diese einlegt. Hier droht
bei nicht vollstindiger Werthaltigkeit der For-
derung ein steuerpflichtiger Ertrag auf Ebene
der fremdfinanzierten  Gesellschaft in
Deutschland, der allenfalls als Sanierungs-
gewinn auf dem Erlassweg freigestellt werden
kénnte (vgl. BMF vom 27.03.2003, DB 2003
S. 796 und FG Koln vom 24.04.2008 — 6K
2488/06. A.A. mangels gesetzlicher Grund-
lage aber FG Miinchen vom 12.12.2007 - IK
4487/06; Rev. anhingig unter BFH VIII R
2/08).

Schuldiibernahme (debt-push-ups): In den
typischen Leveraged-Strukturen sind die liqui-
ditdtsreichen und profitstarken Investoren
nicht in Deutschland ans#ssig. Sollten sie ein
weiteres finanzielles Commitment in Form
von debt-buy-backs geben, will man hiufig die
Ertrige im Ausland anfallen lassen. Da aber
sowohl beim direkten wie auch indirekten
Riickerwerh  die  Ertragsbesteuerung in
Deutschland droht, bietet es sich an, die Ver-
bindlichkeiten zunéchst erfolgsneutral auf aus-
lindische Gruppengesellschaften zu transferie-
ren und dann einen Riickkaufs- oder Verhand-
lungserfolg mit den Banken ohne jegliche Be-
ziehung zu Deutschland und dessen Steuer-
regeln zu generieren. Hier konnte man an das
zivilrechtliche Institut der regressiosen Erfiil-
lungsiibernahme denken und sich auf den Be-
schluss des BFH vom 20.12.2001 — 1R 74/01
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(BFH/NV 2002 S. 678) berufen. Im Falle
eines erfolgsneutralen Transfers der Verbind-
lichkeit (durch Aufrechnung mit eingelegten
werthaltigen  Erfiilllungs- oder abstrakten
Schuldbefreiungsanspriichen gegen den Ge-
sellschafter) auf eine auslindische Gesellschaft
wiirde in Deutschland keine Steuerlast mehr
entstehen und sich eine ,Beschaftigung” mit
dem Erlass eines etwaigen Sanierungsgewinns
im Billigkeitswege eriibrigen.

Verbindlichkeitentransfer durch Gesamt-
rechtsnachfolge: Zur Vorbereitung der Uber-
tragung der Verbindlichkeiten auf auslin-
dische Gesellschaften kdnnte man auch an
Ubertragungen im Wege der Gesamtrechts-
nachfolge denken, wenn sich einzelne Ver-
bindlichkeiten - etwa mangels Genehmigung
durch die finanzierenden Banken - nicht iso-
liert Gibertragen lassen. Dabel ist insbesondere
ausldndisches Gesellschaftsrecht zu beachten
und die Frage, inwiefern {iberschuldete deut-
sche Gesellschaften von auslandischen Gesell-
schaften iibernommen werden konnen. Zu-
dem sind grenziiberschreitende Verschmel-
zungen oder Anwachsungen steuerlich hoch-
komplex und erfordern Losungen im Bereich
des Arbeitsrechts und der Nachhaftung.

Fazit: Die aktuelle Finanzkrise wird neue
Transaktionsformen mit neuen Geschéftschan-
cen zur Folge haben. Im Grundsatz wird mit
ihnen betriebswirtschaftlich das Gegenteil
von dem erreicht, was bisher als effizient galt:
Eigenkapital wird durch Riickfihrung von
Fremdkapital zumindest tempordr erhSht.
Diese Transaktionen sind flexibel und dienen
der Reduzierung aktueller Insolvenzgefahren.
Erworbene Wertpapiere ktnnen - bei Erho-
lung der Kapitalmérkte — verduBert werden,
und damit wird die bisherige Kapitalstruktur
ohne wesentliche Emissionskosten (fiir Pro-
spekte, Kreditvertrige etc.) wieder hergestellt.

Gesellschaftsrechtlich wird der Riickkauf ,ei-
gener* Fremdkapitalinstrumente als sanie-
rungsbedingte KapitalmaBnahme soweit er-
sichtlich noch nicht problematisiert. Ist der
Riickkauf eigener Aktien wirtschaftlich eine
bedingte Eigenkapitalherabsetzung, ist der
Riickkauf eigener Fremdkapitalstiicke eine be-
dingte Eigenkapitalerhthung. Auch wenn Be-
griffe aus der anglo-amerikanischen Invest-
mentsprache anderes befiirchten lassen, sind
diese Zusammenhange lberschaubar und bei
der Beantwortung neuartiger bilanzsteuer-
rechtlicher Fragen und Themen der Gewin-
nentstehung zu berlicksichtigen.





