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Im Zuge der aktuellen Wirtschafts-
krise stellt sich verstärkt die Frage,
wie Unternehmen in Zeiten erhebli-
cher Umsatz- und damit verbunde-
ner Ertragseinbrüche ihre Liquidität
sichern und das Eigenkapital stärken
können. 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 Beratungshäuser, wie DC Advi-
sory Partners, vormals Close
Brothers, oder Houlihan Lokey,
beide in Frankfurt, damit tatsächli-
che praktische Erfahrung.

Der aus dem Englischen stam-
mende Begriff „Debt Equity Swap“
umfasst im weiteren Sinne sämtliche
Maßnahmen, bei denen Fremdkapi-
tal in Eigenkapital gewandelt wird.
Im engeren Sinne versteht man da-
runter entweder eine sogenannte
vereinfachte Kapitalherabsetzung
mit anschließender Kapitalerhöhung
gegen Sacheinlage oder man be-
zeichnet damit eine Übertragung
von Anteilen durch die Altgesell-
schafter eines Unternehmens an ei-
nen Unternehmensgläubiger, der im
Gegenzug ganz oder teilweise auf
Ansprüche 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 gewöhnliches Mittel zur Er-
tragssteigerung eingesetzt werden.
Mit der Durchführung eines Debt
Equity Swap können die Altgesell-
schafter und die Gesellschaft das Ei-
genkapital des Unternehmens stär-
ken und damit gegebenenfalls auch
eine bilanzielle bzw. insolvenzrecht-
liche Überschuldung beseitigen. Die
Stärkung des Eigenkapitals und die
damit verbundene Verbesserung der
Eigenkapital/Fremdkapital-Relation

erhöht für das Unternehmen die
Chance, neues Fremdkapital aufneh-
men zu können. Zudem führt ein
Debt Equity Swap zu einer Verringe-
rung des Zinsaufwands und damit re-
gelmäßig zu einer Ergebnisverbesse-
rung des Unternehmens.

Aus Sicht eines Investors eröffnet
sich die Möglichkeit, in der Krisen-
situation eines Unternehmens For-
derungen unter dem Nominalwert
zu erwerben. Zudem bietet sich für
den Inhaber derartiger Forderungen
regelmäßig eine günstige Möglich-
keit, sich an dem Unternehmen als
Gesellschafter zu beteiligen. Denn
aufgrund der hohen Schulden des
Unternehmens wird die Unterneh-
mensbewertung häufig relativ ge-
ring sein. Nach Durchführung des
Debt Equity Swap erhöht sich für
den Investor die Chance auf die
Rückzahlung des nicht gewandelten
Darlehensteils. Zudem hat der Inves-
tor in seiner Eigenkapitalposition die
Möglichkeit, an einer künftigen Un-
ternehmenswertsteigerung zu parti-
zipieren.

Der Debt Equity Swap führt für
den Investor zu einer erheblichen
Veränderung 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 für die nachhaltige
Unternehmenssanierung mittels ei-
nes Debt Equity Swap ist, dass das
Unternehmen grundsätzlich ein ge-
sundes und sanierungsfähiges opera-
tives Geschäft mit stabilen Cash-
flows hat. Ein Debt Equity Swap ist
nur dann sinnvoll, wenn das Unter-
nehmen über hohe Schulden im Ver-
hältnis zum vorhandenen Eigenkapi-
tal verfügt. Die Altgesellschafter
müssen zudem bereit sein, einen Sa-
nierungsbeitrag entweder durch die
Verwässerung ihrer Beteiligung oder

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

Mögliche Investoren

Zunächst drängt sich auf, dass die
bisherigen Gesellschafter das Eigen-
kapital des Unternehmens stärken,
beispielsweise in Form eines Ver-
zichts auf Gesellschafterdarlehen.
Zudem kommen die Kreditgeber als

neue Investoren in Betracht, da
diese in der Regel die größten 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 häufig betont haben,
dass sie sich an ihren Kreditnehmern
nicht beteiligen werden, werden sie
in vielen Fällen in der Zukunft nicht
darum herumkommen.

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

Kapitalherabsetzung mit anschlie-
ßender Kapitalerhöhung gegen Sach-
einlagen. Dabei reduziert die Gesell-
schaft zunächst das eingetragene
Stamm- oder Grundkapital zum Aus-
gleich von Verlusten oder Wertmin-
derungen (§ 229 AktG, § 58 a
GmbHG). Dadurch findet eine Absen-
kung des Stamm- bzw. Grundkapi-
tals auf das tatsächlich vorhandene
Eigenkapital statt. Letztlich werden
damit die Verluste den Altgesell-
schaftern zugewiesen und die ge-
sellschaftsrechtliche Ausschüttungs-
sperre herabgesetzt. Einem künfti-
gen Investor wird somit ermöglicht,
eine relativ hohe Beteiligung an der
Gesellschaft günstig zu erwerben
und relativ frühzeitig an ausschüt-
tungsfähigen Gewinnen zu partizi-
pieren.

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

Anfechtungsrisiken

Sollte die Gesellschaft nicht über
ausreichendes genehmigtes Kapital
verfügen, kann die Gesellschafterver-
sammlung bzw. Hauptversammlung
im Rahmen einer ordentlichen Kapi-
talerhöhung mit Bezugsrechtsaus-
schluss eine Sachkapitalerhöhung be-
schließen. Da der Bezugsrechtsaus-
schluss erhebliche Anfechtungsrisi-
ken in sich birgt, wird häufig eine
entsprechende Sachkapitalerhöhung
durch eine kompensierende Barkapi-
talerhöhung flankiert. Dadurch wird
der Verwässerungseffekt für die aus-
stehenden Aktionäre 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 Sachkapitalerhöhung be-
stimmt.

Risiken für die Durchführung ei-
nes Debt Equity Swap können sich
aus der benötigten Zeit für die Um-
setzung der erforderlichen Maßnah-
men ergeben. Dies gilt insbesondere,
wenn eine Gesellschafterversamm-
lung oder Hauptversammlung mit
den erforderlichen Fristen einberu-
fen werden muss und aufgrund des
Gesellschafter- oder Aktionärskrei-
ses Anfechtungsklagen gegen die Be-
schlüsse über die Kapitalmaßnah-
men zu befürchten sind.

Privilegien des Sanierers

Alternativ kann ein Debt Equity
Swap auch in der Form strukturiert
werden, dass Altgesellschafter an
den Investor Anteile übertragen und
dieser im Gegenzug auf Forderun-
gen gegen die Gesellschaft verzich-
tet. Voraussetzung hierfür ist, dass
alle Altgesellschafter bereit sind, An-
teile abzugeben. Bei dieser Struktur
verfügt jedoch jeder einzelne Gesell-
schafter über 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-
möglichen. Wenn ein Investor im
Rahmen eines Debt Equity Swap
mindestens 30 % der Stimmrechte
an einer börsennotierten Gesell-
schaft erwirbt, kann ihn die Bundes-
anstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht aufgrund der Sanierung der Ge-
sellschaft von einem Pflichtübernah-
meangebot befreien. Auch das Bun-
deskartellamt und die Wettbewerbs-
kommission haben die Möglichkeit,
einen Erwerber vom sogenannten
kartellrechtlichen Vollzugsverbot im
Zusammenhang mit der Sanierung
einer Gesellschaft zu befreien. Er-
wirbt ein Forderungsgläubiger einen

Anteil an der Gesellschaft „zum Zwe-
cke der Sanierung“, wird diese in ei-
ner möglichen anschließenden Insol-
venz des Unternehmens nicht zu ei-
ner nachrangigen Insolvenzforde-
rung, sondern steht im gleichen
Rang mit den übrigen Insolvenzfor-
derungen.

In steuerlicher Hinsicht besteht
die Möglichkeit, sogenannte Sanie-
rungsgewinne auf Antrag bei der zu-
ständigen Finanzbehörde und auf
der Grundlage einer sogenannten
verbindlichen Auskunft steuerfrei zu
stellen. Durch die Einführung des Sa-
nierungsprivilegs gemäß § 8 c Abs. 1
KStG, der am 16. Juli 2009 in Kraft
trat, können Verlustvorträge 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
Geschäftsbetriebs 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 Maßnahmen sind ein wesentli-
cher Erfolgsfaktor für 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 Maßnahmen einnimmt.
Zudem sollte sich das Management
von einem eingespielten und erfahre-
nen Beraterteam bei dieser komple-
xen Kapitalmaßnahme beraten las-
sen.

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

Christian Becker

Partner bei der
Sozietät Görg,
M & A/Gesell-
schaftsrecht
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bn Frankfurt – Mit den Reformen
im Finanzsektor droht Druck auf
die langfristigen Ratings von Ban-
ken. Dies schreibt Moody’s wenige
Tage vor dem Gipfel der G20 in To-
ronto in einer Studie.

Vermehrte Befugnisse von Regula-
toren zur Auflösung von Finanzinsti-
tuten könnten den langfristigen Bo-
nitätsnoten von Instituten zusetzen,
weil Schutzmechanismen für Gläubi-
ger abgeschafft würden, welche die
Fremdkapitalgeber traditionell mit
Einlegern genossen, hieß es am Mitt-
woch. Sollte die künftige Regulie-
rung es Aufsichtsbehörden ermögli-
chen, die Einleger zu unterstützen
und zugleich Verluste den Aktionä-
ren sowie nach- und vorrangigen
Gläubigern aufzubürden, dürfte dies
die langfristigen Bonitätsnoten un-
ter Druck setzen.

Anders als die sogenannten
Stand-alone-Ratings zur Finanz-
stärke eines Instituts enthalten die
Bewertungen langfristiger Verbind-
lichkeiten eine Komponente, mit wel-
cher die Agentur dem Ausmaß syste-

mischer Unterstützung im Fall der
Schieflage einer Bank gerecht wer-
den will.

Für die sogenannten Finanz-
stärke-Ratings der Institute dürften
die zur Debatte stehenden Systemre-
formen den Analysten zufolge dage-
gen positive Folgen nach sich zie-
hen. Solidere Bilanzen und eine bes-
sere Liquidität sollten demnach die
Effekte einer geringeren Profitabili-
tät sowie von Begrenzungen der Ge-
schäftsaktivitäten ausgleichen. Sämt-
liche derzeit debattierten Reform-
maßnahmen hätten sicherere und
stärkere Finanzsysteme zum Ziel, in
welchen das Risikoprofil der Banken
geglättet und ein übermäßiger Ri-
sikokurs bestraft werde, heißt es.
Diese Reduktion der Volatilität sei
grundsätzlich positiv für die Kredit-
stärke der Häuser.

Allerdings dürften auf die Banken
zugleich die Kosten der neuen Regu-
lierung zukommen, was die Wirt-
schaftlichkeit bestimmter Aktivitä-
ten wie Derivatehandel beschränken
oder verändern werde. Einige Insti-
tute könnten deshalb ihren Ertrags-
mix überprüfen. Außerdem habe die

Krise zahlreiche Banken ge-
schwächt, und diese Häuser dürften
Mühe haben, ihre für Gläubiger maß-
geblichen Fundamentalwerte wie-
derherzustellen.

Wie die geplanten Reformen im
Bankensektor dürfte nach Einschät-
zung der Agentur auch der Gipfel
der G 20 am Wochenende unter-
schiedliche Folgen haben. Sämtliche
Differenzen hinsichtlich des Inhalts
des Reformpakets sowie der Ge-
schwindigkeit der Umsetzung dürf-
ten ohnehin nicht aus dem Weg ge-
räumt werden, wie Moody’s
schreibt.

Die Gesellschaft geht gleichwohl
davon aus, dass die G 20 erwägen
werden, die Befugnisse von Auf-
sichtsbehörden zur Intervention und
Auflösung von Instituten auszuwei-
ten. Zudem sollten die G 20 in Be-
tracht ziehen, striktere Kapitalvorga-
ben sowie eine Verpflichtung auf di-
ckere Liquiditätspuffer einzuführen,
überdies die Bandbreite der erlaub-
ten Aktivitäten von Banken einzu-
schränken sowie die Besteuerung der
Branche zu verstärken, meint die
US-amerikanische Ratingagentur.
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Bloomberg New York – Die Kursver-
luste beim britischen Ölkonzern BP
nach der Katastrophe im Golf von
Mexiko reißen auch beim größten
staatlichen US-Pensionsfonds Cali-
fornia Public Employees’ Retirement
System (Calpers) aus Kalifornien Lö-
cher. Und Calpers steht damit nicht
allein da. 42 staatliche Pensionskas-
sen haben in den USA seit dem Un-
tergang der Bohrinsel Deepwater Ho-
rizon am 20. April einen Wertverlust
von zusammen 1,4 Mrd. Dollar auf
BP-Aktien erlitten. Calpers, mit ei-
nem Anlagevolumen von 210 Mrd.
Dollar (171 Mrd. Euro), hielt am 20.
April 58,2 Mill. BP-Aktien, mehr als
jeder andere staatlicher US-Pensions-
fonds. Insgesamt besaßen sie zum 1.
Mai mehr als 300 Mill. BP-Aktien.
Die Rentenkassen geben sich gelas-
sen. „Calpers hat ein sehr gut ausge-
glichenes Portfolio. Mit der langfristi-
gen Anlagestrategie können wir das
Auf und Ab überstehen, selbst wenn
sie von außergewöhnlichen Ereignis-

sen wie in diesem Fall ausgelöst wer-
den. Wir werden mit BP unter den
Gesichtspunkten guter Unterneh-
mensführung den Dialog suchen
und besprechen, wie die Folgen der
Krise den Wert des Unternehmens
beeinflussen”, sagt Calpers-Sprecher
Brad Pacheco. Beim Pensionsfonds
der Lehrer im Bundesstaat Ohio ver-
sucht Laura Ecklar zu beruhigen:
„Vor dem Hintergrund aller unserer
Aktieninvestments geht es um Ver-
luste hinter dem Komma.”

Dagegen hat Besorgnis über die
weitere Entwicklung bei BP die Pen-
sionskassen von New Jersey und Ala-
bama veranlasst, ihre BP-Aktien voll-
ständig abzustoßen. Einige Pensions-
fonds, darunter auch Calpers, müs-
sen angesichts steigender Verluste
bereits um höhere staatliche Zu-
schüsse ersuchen. Pensionsfonds
von New York und Pennsylvania wie-
derum planen Kürzungen bei ihren
Leistungen und wollen höhere Bei-
träge verlangen, um Anlageverluste
auszugleichen.
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m. Hannover – Die Nord/LB ver-
stärkt sich weiter mit Ergänzungs-
kapital: Im Volumen von 400 Mill.
Euro wurde eine zehnjährige Nach-
ranganleihe begeben, die mit 6,00 %
– 310 Basispunkte über dem zehn-
jährigen Referenz-Swapsatz – ver-
zinst wird. Moody’s bewertete die
Lower Tier 2-Emission mit „Aa3“.

„Angesichts des derzeit schwieri-
gen Marktumfelds ist die Platzie-
rung von 400 Mill. Euro bei Investo-
ren aus elf europäischen Ländern
ein großer Erfolg“, erklärte Vor-
standsmitglied Eckhard Forst.

Die Platzierung unterstreiche das
gute Standing der Bank und sei ein
Vertrauensbeweis der Märkte für
das bewährte Geschäftsmodell der
Bank. Dem internationalen Emissi-
onskonsortium gehören Crédit Agri-
cole, Credit Suisse, Royal Bank of
Scotland, Unicredit sowie die Nord/
LB selbst an.

Die Nord/LB hatte sich zuletzt im
Oktober 2009 über eine Hybridan-
leihe 500 Mill. Dollar geholt. Nach ei-
ner langen Pause war dies die erste
Emission einer Landesbank.

Reformdruck lastet auf Banken
Moody‘s: Ergebnisse des G 20-Gipfels in Toronto könnten Ratings zusetzen

Bekanntmachung

EUR 100.000.000,– Inhaber-Teilschuldverschreibungen von 2008 (2011)

Öl-Garant-Zertifikate WKN WLB3EQ

Die Öl-Garant-Zertifikate zahlen am 28. Juni 2010 einen Kupon von 

0,00% p.r.t. 

Düsseldorf, im Juni 2010 WestLB AG

Bekanntmachung

für die Inhaber von TECHNOLOGIE RELAX EXPRESS Zertifikaten bezogen 
auf einen Korb von Aktien (ISIN DE000BN0VF87). Da am 4. Beobachtungstag 
(21. Juni 2010) der Bewertungskurs von lediglich einem Korbwert den 
Beobachtungslevel überschritten hat und der Beobachtungskurs eines 
Korbwerts die Barriere während des bis dahin dauernden Referenzzeitraumes 
unterschritten hat, entfällt gemäß den Zertifikatsbedingungen sowohl die 
Zahlung des Bonusbetrags als auch die Zahlung des Zusatz-Bonusbetrags. 
Die Zertifikate bleiben ungekündigt. 
Frankfurt am Main und Paris, 23. Juni 2010
Emittentin Anbieterin
BNP Paribas Emissions- und BNP PARIBAS ARBITRAGE S.N.C.
Handelsgesellschaft mbH

Bekanntmachung

EUR 100.000.000,– Inhaber-Teilschuldverschreibungen von 2007 (2011)

GeW-I-Nner-Zertifikat 11 WKN WLB7BV 

Das GeW-I-Nner-Zertifikat 11 zahlt am 25. Juni 2010 einen Kupon von 

0,00% p.r.t. 

Düsseldorf, im Juni 2010 WestLB AG

Bekanntmachung

für die Inhaber von Best Entry EXPRESS II Zertifikaten (ISIN DE000BN1VBF2) 

bezogen auf den EURO STOXX 50® (Kursindex). Da am 2. Beobachtungstag 

(21. Juni 2010) der Bewertungskurs des Referenzbasiswerts den Beobach-

tungslevel nicht erreicht oder überschritten hat und der Beobachtungskurs die 

Barriere während des bis dahin dauernden Referenzzeitraumes nicht erreicht 

oder unterschritten hat, erfolgt gemäß den Zertifikatsbedingungen keine 

Zahlung des Bonusbetrages. Die Zertifikate bleiben ungekündigt. 

Frankfurt am Main und Paris, 23. Juni 2010

Emittentin Anbieterin

BNP Paribas Emissions- und BNP PARIBAS ARBITRAGE S.N.C.
Handelsgesellschaft mbH

Bekanntmachung an die Inhaber der

EUR 25.000.000,– Inhaber-Teilschuldverschreibungen von 09 (10)

MAN SE Aktienanleihe Classic WKN WLB4TY der WestLB AG

Hiermit geben wir bekannt, dass die Tilgung der Teilschuldverschreibun-

gen am 29.06.2010 gemäß § 4 (1 bis 4) der Anleihebedingungen durch 

Zahlung in Höhe von 100,00% des Nennbetrages erfolgt.

Düsseldorf, im Juni 2010 WestLB AG

Bekanntmachung

für die Inhaber von Best Trigger EXPRESS Zertifikaten bezogen auf 
einen Korb von Aktien (ISIN DE000BN1XR72). Da am 2. Beobachtungstag 
(22. Juni 2010) der Bewertungskurs mindestens eines der Korbwerte den 
jeweiligen Beobachtungslevel überschritten hat, gelten die Zertifikate gemäß 
§ 1, Absatz 1 (a) als gekündigt und es wird ein Abrechnungsbetrag in EUR 
pro Zertifikat gezahlt, der dem Nennwert in Höhe von EUR 100,00 zuzüglich 
des Bonus in Höhe von EUR 20,00 entspricht.
Frankfurt am Main und Paris, 23. Juni 2010
Emittentin Anbieterin
BNP Paribas Emissions- und BNP PARIBAS ARBITRAGE S.N.C.
Handelsgesellschaft mbH

BP-Kursverluste belasten
US-Pensionsfonds

Calpers beantragt höhere staatliche Zuschüsse

Gastbeitrag

Der Debt Equity Swap ist ein wirkungsvolles Sanierungsinstrument

Nord/LB holt sich
400 Mill. Euro

Ergänzungskapital
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