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Der Debt Equity Swap ist ein wirkungsvolles Sanierungsinstrument

Borsen-Zeitung, 24.6.2010
Im Zuge der aktuellen Wirtschafts-
krise stellt sich verstarkt die Frage,
wie Unternehmen in Zeiten erhebli-
cher Umsatz- und damit verbunde-
ner Ertragseinbriiche ihre Liquiditat
sichern und das Eigenkapital starken
konnen. Ein Finanzierungsinstru-
ment, das in aller Munde ist, ist der
sogenannte ,Debt Equity Swap*.
Viele Finanzberater vermarkten der-
zeit dieses Instrument aggressiv. Al-
lerdings haben nur wenige auf Re-
strukturierungssituationen speziali-
sierte Beratungshauser, wie DC Advi-
sory Partners, vormals Close
Brothers, oder Houlihan Lokey,
beide in Frankfurt, damit tatséchli-
che praktische Erfahrung.

Der aus dem Englischen stam-
mende Begriff ,Debt Equity Swap*
umfasst im weiteren Sinne sdmtliche
MafBnahmen, bei denen Fremdkapi-
tal in Eigenkapital gewandelt wird.
Im engeren Sinne versteht man da-
runter entweder eine sogenannte
vereinfachte  Kapitalherabsetzung
mit anschlieRender Kapitalerh6hung
gegen Sacheinlage oder man be-
zeichnet damit eine Ubertragung
von Anteilen durch die Altgesell-
schafter eines Unternehmens an ei-
nen Unternehmensgldubiger, der im
Gegenzug ganz oder teilweise auf
Anspriiche gegen die Gesellschaft
verzichtet.

Chance auf neues Kapital

Der Debt Equity Swap ist aller-
dings nicht nur ein Sanierungsinstru-
ment in Krisensituationen. Er kann
auch als gew6hnliches Mittel zur Er-
tragssteigerung eingesetzt werden.
Mit der Durchfithrung eines Debt
Equity Swap konnen die Altgesell-
schafter und die Gesellschaft das Fi-
genkapital des Unternehmens stir-
ken und damit gegebenenfalls auch
eine bilanzielle bzw. insolvenzrecht-
liche Uberschuldung beseitigen. Die
Starkung des Eigenkapitals und die
damit verbundene Verbesserung der
Eigenkapital/Fremdkapital-Relation

erhoht fiir das Unternehmen die
Chance, neues Fremdkapital aufneh-
men zu konnen. Zudem fiihrt ein
Debt Equity Swap zu einer Verringe-
rung des Zinsaufwands und damit re-
gelméRig zu einer Ergebnisverbesse-
rung des Unternehmens.

Aus Sicht eines Investors eroffnet
sich die Moglichkeit, in der Krisen-
situation eines Unternehmens For-
derungen unter dem Nominalwert
zu erwerben. Zudem bietet sich fiir
den Inhaber derartiger Forderungen
regelméllig eine giinstige Moglich-
keit, sich an dem Unternehmen als
Gesellschafter zu beteiligen. Denn
aufgrund der hohen Schulden des
Unternehmens wird die Unterneh-
mensbewertung héufig relativ ge-
ring sein. Nach Durchfithrung des
Debt Equity Swap erhoht sich fiir
den Investor die Chance auf die
Riickzahlung des nicht gewandelten
Darlehensteils. Zudem hat der Inves-
tor in seiner Eigenkapitalposition die
Moglichkeit, an einer kiinftigen Un-
ternehmenswertsteigerung zu parti-
zipieren.

Der Debt Equity Swap fiihrt fiir
den Investor zu einer erheblichen
Verdnderung seines Chancen-Risi-
ken-Profils, indem er ganz oder teil-
weise vom Fremdkapitalinvestor
zum  Eigenkapitalinvestor/Gesell-
schafter des Unternehmens wird
und insofern auf eine Unternehmens-
wertsteigerung setzt.

Geeignete Unternehmen

Voraussetzung fiir die nachhaltige
Unternehmenssanierung mittels ei-
nes Debt Equity Swap ist, dass das
Unternehmen grundsatzlich ein ge-
sundes und sanierungsféhiges opera-
tives Geschéft mit stabilen Cash-
flows hat. Ein Debt Equity Swap ist
nur dann sinnvoll, wenn das Unter-
nehmen tiber hohe Schulden im Ver-
héltnis zum vorhandenen Eigenkapi-
tal verfiigt. Die Altgesellschafter
miissen zudem bereit sein, einen Sa-
nierungsbeitrag entweder durch die
Verwésserung ihrer Beteiligung oder

sogar durch die Ubertragung ihrer
Anteile an einen neuen Investor zu
leisten.

Mogliche Investoren

Zunéchst drangt sich auf, dass die
bisherigen Gesellschafter das Eigen-
kapital des Unternehmens stérken,
beispielsweise in Form eines Ver-
zichts auf Gesellschafterdarlehen.
Zudem kommen die Kreditgeber als
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neue Investoren in Betracht, da
diese in der Regel die gro3ten Forde-
rungen gegen das Unternehmen ha-
ben. Ihr Druck, einen Sanierungsbei-
trag zu leisten, ist in der Regel rela-
tiv hoch. Auch wenn Banken in der
Vergangenheit haufig betont haben,
dass sie sich an ihren Kreditnehmern
nicht beteiligen werden, werden sie
in vielen Féllen in der Zukunft nicht
darum herumkommen.

Als weitere mogliche Investoren
kommen Grof3kunden und Lieferan-
ten in Betracht, die zudem strategi-
sche Interessen verfolgen. Immer
héufiger kaufen sich auch professio-
nelle Forderungsaufkdufer in das
Fremdkapital eines Unternehmens
ein, mit dem Ziel, sich entweder im
Rahmen einer Restrukturierung rela-
tiv teuer herauskaufen zu lassen
oder sich giinstig in eine Gesellschaf-
terposition bei dem Unternehmen
einkaufen zu konnen (,Loan to
Own“). Die Kklassische Strukturie-
rung eines Debt Equity Swap nach
deutschem Recht ist die vereinfachte

Kapitalherabsetzung mit anschlie-
Bender Kapitalerhohung gegen Sach-
einlagen. Dabei reduziert die Gesell-
schaft zunidchst das eingetragene
Stamm- oder Grundkapital zum Aus-
gleich von Verlusten oder Wertmin-
derungen (§ 229 AktG, § 58a
GmbHG). Dadurch findet eine Absen-
kung des Stamm- bzw. Grundkapi-
tals auf das tatsdchlich vorhandene
Eigenkapital statt. Letztlich werden
damit die Verluste den Altgesell-
schaftern zugewiesen und die ge-
sellschaftsrechtliche Ausschiittungs-
sperre herabgesetzt. Einem kiinfti-
gen Investor wird somit ermoglicht,
eine relativ hohe Beteiligung an der
Gesellschaft glinstig zu erwerben
und relativ frithzeitig an ausschiit-
tungsfdhigen Gewinnen zu partizi-
pieren.

In einem zweiten Schritt beteiligt
sich der Investor im Rahmen einer
Sachkapitalerh6hung an der Gesell-
schaft. Vorteilhaft ist, wenn die Ge-
sellschaft iiber ausreichendes soge-
nanntes genehmigtes Kapital ver-
fligt. Denn dann ist eine entspre-
chende Sachkapitalerh6hung auch
ohne Mitwirkung der Gesellschafter-
versammlung bzw. Hauptversamm-
lung moglich.

Anfechtungsrisiken

Sollte die Gesellschaft nicht iiber
ausreichendes genehmigtes Kapital
verfiigen, kann die Gesellschafterver-
sammlung bzw. Hauptversammlung
im Rahmen einer ordentlichen Kapi-
talerhéhung mit Bezugsrechtsaus-
schluss eine Sachkapitalerhohung be-
schliefen. Da der Bezugsrechtsaus-
schluss erhebliche Anfechtungsrisi-
ken in sich birgt, wird haufig eine
entsprechende Sachkapitalerh6hung
durch eine kompensierende Barkapi-
talerhohung flankiert. Dadurch wird
der Verwasserungseffekt fiir die aus-
stehenden Aktiondre abgemildert
und das Anfechtungsrisiko redu-
ziert. Sowohl die Werthaltigkeit der
einzubringenden Forderungen als
auch die Bewertung des Unterneh-

mens werden durch Werthaltigkeits-
gutachten unterlegt. Auf dieser
Grundlage wird dann auch der Um-
fang der Sachkapitalerh6hung be-
stimmt.

Risiken fiir die Durchfiihrung ei-
nes Debt Equity Swap konnen sich
aus der benotigten Zeit fiir die Um-
setzung der erforderlichen Maf3nah-
men ergeben. Dies gilt insbesondere,
wenn eine Gesellschafterversamm-
lung oder Hauptversammlung mit
den erforderlichen Fristen einberu-
fen werden muss und aufgrund des
Gesellschafter- oder Aktionarskrei-
ses Anfechtungsklagen gegen die Be-
schliisse iiber die Kapitalmaf3nah-
men zu befiirchten sind.

Privilegien des Sanierers

Alternativ kann ein Debt Equity
Swap auch in der Form strukturiert
werden, dass Altgesellschafter an
den Investor Anteile iibertragen und
dieser im Gegenzug auf Forderun-
gen gegen die Gesellschaft verzich-
tet. Voraussetzung hierfiir ist, dass
alle Altgesellschafter bereit sind, An-
teile abzugeben. Bei dieser Struktur
verfiigt jedoch jeder einzelne Gesell-
schafter {iber ein erhebliches Blocka-
depotenzial.

Das deutsche Recht sieht im Zu-
sammenhang mit der Sanierung von
Unternehmen eine Reihe von Sanie-
rungsprivilegien vor, um die Sanie-
rung zu erleichtern bzw. erst zu er-
moglichen. Wenn ein Investor im
Rahmen eines Debt Equity Swap
mindestens 30% der Stimmrechte
an einer bodrsennotierten Gesell-
schaft erwirbt, kann ihn die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht aufgrund der Sanierung der Ge-
sellschaft von einem Pflichtiibernah-
meangebot befreien. Auch das Bun-
deskartellamt und die Wettbewerbs-
kommission haben die Moglichkeit,
einen Erwerber vom sogenannten
kartellrechtlichen Vollzugsverbot im
Zusammenhang mit der Sanierung
einer Gesellschaft zu befreien. Er-
wirbt ein Forderungsglaubiger einen

Anteil an der Gesellschaft ,,zum Zwe-
cke der Sanierung*, wird diese in ei-
ner moglichen anschliefenden Insol-
venz des Unternehmens nicht zu ei-
ner nachrangigen Insolvenzforde-
rung, sondern steht im gleichen
Rang mit den iibrigen Insolvenzfor-
derungen.

In steuerlicher Hinsicht besteht
die Moglichkeit, sogenannte Sanie-
rungsgewinne auf Antrag bei der zu-
stindigen Finanzbehérde und auf
der Grundlage einer sogenannten
verbindlichen Auskunft steuerfrei zu
stellen. Durch die Einfithrung des Sa-
nierungsprivilegs geméaf § 8c Abs. 1
KStG, der am 16. Juli 2009 in Kraft
trat, konnen Verlustvortrdge erhal-
ten bleiben, auch wenn der Investor
eine Beteiligung von mehr als 25%
bzw. 50% erwirbt. Allerdings ist
dies nach dieser Vorschrift nur dann
der Fall, wenn der Beteiligungser-
werb zum Zwecke der Sanierung des
Geschéftsbetriebs erfolgt und die we-
sentlichen Betriebsstrukturen, wie in
dieser Vorschrift geregelt, erhalten
bleiben.

Rasche Umsetzung tut not

Die optimale Strukturierung und
die schnelle Umsetzung der einzel-
nen Mafnahmen sind ein wesentli-
cher Erfolgsfaktor fiir die Sanierung
eines Unternehmens mittels eines
Debt Equity Swap. Entscheidend ist
zudem, dass das Management des
Unternehmens eine aktive Rolle bei
der Strukturierung und Kommunika-
tion dieser Malnahmen einnimmt.
Zudem sollte sich das Management
von einem eingespielten und erfahre-
nen Beraterteam bei dieser komple-
xen Kapitalmafnahme beraten las-
sen.

Eine gelungene finanzielle Sanie-
rung mittels eines Debt Equity Swap
kann ein wesentlicher Grundstein
fiir die Gesamtsanierung des Unter-
nehmens sein. Uber den langfristi-
gen Sanierungserfolg wird letztlich
jedoch die operative Sanierung des
Unternehmens entscheiden.



