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Im Rahmen des Beitrags werden die Zustimmungsanreize der Ge-
sellschafter und der Gläubiger zu einem aussergerichtlichen Debt-
Equity-Swap analysiert. Die empirische Untersuchung basiert auf
einer Dokumentenanalyse in Verbindung mit strukturierten Exper-
teninterviews. Es zeigt sich, dass bereits im Vorfeld einer Debt-Equi-
ty-Swap Durchführung Entwicklungen auf Gläubiger- und Gesell-
schafterseite eintreten, die für die spätere Zustimmung entscheidend
sind. Finanzinvestoren nehmen aufgrund ihrer spezifischen Motiva-
tion sowohl als Altgesellschafter als auch als Gläubiger eine beson-

dere Stellung für den Durchführungserfolg ein. Weiterhin hängt die erfolgreiche Durchfüh-
rung des Swaps gemäss der recherchierten Dokumente und der geführten Interviews zen-
tral von der zumindest anteiligen Einflussmöglichkeit der Altgesellschafter auf Unterneh-
mensentscheidungen nach Realisierung des Swaps ab. Bei Gläubigern ist die Anlageeinstel-
lung von besonderer Bedeutung für die Zustimmung zum Debt-Equity-Swap. Weiterhin
konnte auf Basis der aktuellen Rechtssituation der Hold-out Value als Anreizproblem zur
Zustimmung verifiziert werden, wobei sich mit der diesjährig verabschiedeten EU-Richtli-
nie zur Restrukturierung und Insolvenz dieses Problem verringern dürfte.

This article analyses the incentives of shareholders and lenders to agree to an Out-of-
Court debt-equity-swap. The empirical results are based on a document analysis combined
with structured interviews. It shows that even before a debt-equity-swap is implemented,
developments occur on the creditor and shareholder sides that are decisive for subsequent
approval. Furthermore, financial investors occupy a special position due to their objectives
as both existing shareholders and lenders. According to the researched documents and the
conducted interviews, the successful execution of the swap depends centrally on the at
least proportional influence of the existing shareholders on company decisions after real-
ization of the swap. In the case of creditors, the investment cessation is of particular im-
portance for the approval of the debt-equity-swap. Furthermore, on the basis of the cur-
rent legal situation, the hold-out value could be verified as an incentive problem for ap-
proval, although the EU directive on restructuring and insolvency adopted this year
should reduce this problem.

1 Der Autor dankt den beiden anonymen Gutachtern und Herrn Professor Dr. Pascal Gantenbein für die
wertvollen inhaltlichen Hinweise. Herrn M.Sc. Lucas Herrmann dankt der Autor für die Unterstützung
bei der Datengenerierung und die inhaltlichen Impulse.
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Einleitung

Befindet sich ein Unternehmen in einer Krise, kann durch Restrukturierung die Zukunfts-
fähigkeit und somit der Fortbestand des Unternehmens gesichert werden. Grundsätzlich
lassen sich dabei strategische, leistungswirtschaftliche und finanzwirtschaftliche Sanie-
rungsmassnahmen unterscheiden (Dirschedl 2015, 48). Aus finanzwirtschaftlicher Sicht
stellt sich insbesondere die Frage nach einer tragfähigen Kapitalstruktur. Tragfähig meint
in diesem Zusammenhang, dass mit der Neugestaltung der Kapitalstruktur die Überlebens-
fähigkeit des Unternehmens aus finanzwirtschaftlicher Perspektive gesichert wird und so-
mit auch das leistungswirtschaftliche Sanierungskonzept auf einer soliden Grundlage auf-
baut (Eidenmüller 1999, 292; Sudarsanam/Lai 2001, 187). Ein mögliches Restrukturie-
rungsinstrument, das zu einer Umschichtung von Fremd- in Eigenkapital führt, ist der
Debt-Equity-Swap.

Rund 86 % der in der Insolvenz- und Sanierungspraxis tätigen Entscheider bezeichnen
allerdings den Debt-Equity-Swap als ein sehr seltenes Sanierungsinstrument (Roland Ber-
ger/HgGUR 2018, 6, 17). Auch in der wissenschaftlichen Literatur zur Restrukturierung,
insbesondere im deutschsprachigen Raum, wird dem Debt-Equity-Swap eine eher geringe-
re Beachtung beigemessen. Eine explizite empirische Untersuchung der Motive für das Zu-
standekommen eines aussergerichtlichen Debt-Equity-Swaps findet sich für den deutschen
Markt nicht. Der aussergerichtliche Debt-Equity-Swap ist vor dem Hintergrund der Moti-
ve besonders interessant, weil in Deutschland für die Durchführung eines solchen Debt-
Equity-Swaps eine vollständige Zustimmung aller Gesellschafter und Gläubiger erforder-
lich ist. Somit müssen die Interessen aller Beteiligten explizit beachtet werden. Die vorlie-
gende Abhandlung soll einen Beitrag leisten, diese Lücke zu schliessen.

Das Forschungsziel dieses Beitrags besteht darin, die Anreizfaktoren der Gesellschafter
und Gläubiger zu identifizieren, damit diese einem aussergerichtlichen Debt-Equity-Swap
zustimmen. Die empirische Untersuchung basiert auf einer Dokumentenanalyse in Verbin-
dung mit strukturierten Experteninterviews. Das gewählte Forschungsdesign ermöglicht
ein umfassendes und tiefgehendes Verständnis zum Umgang mit Debt-Equity-Swaps im
deutschsprachigen Raum hinsichtlich des Forschungsziels zu erlangen.

Der Beitrag ist dazu wie folgt aufgebaut: Im zweiten Kapitel werden die Funktionsweise
eines Debt-Equity-Swaps und die Akteure vorgestellt. Darauf aufbauend beschäftigt sich
das dritte Kapitel mit dem Forschungsstand sowie der Forschungsmethodik und stellt die
Daten, die im Rahmen der empirischen Analyse erhoben wurden, vor. Im vierten Kapitel
werden die Ergebnisse der empirischen Untersuchung präsentiert und gewürdigt. Der Bei-
trag endet mit einer Zusammenfassung der wesentlichen Erkenntnisse des Beitrags.

1.
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Debt-Equity-Swap als Restrukturierungsinstrument

Funktionsweise des Debt-Equity-Swaps

Im Rahmen der finanzwirtschaftlichen Sanierungsmassnahmen ist der Debt-Equity-Swap
den Massnahmen zur Bilanzbereinigung zuzuordnen (Kudla 2005, 125). Dabei ist zu be-
achten, dass der Debt-Equity-Swap eine Sanierungsmassnahme darstellt, bei der kein fri-
sches Geld von aussen in die Unternehmung fliesst. Hauptfunktion eines Debt-Equity-
Swaps ist die Umwandlung von Fremdkapital in Eigenkapital des Krisenunternehmens
(Müller 2012, 115; Krause 2016, 124). Die Zielsetzung der Umwandlung von Verbindlich-
keiten in Eigenkapital besteht letztendlich darin, die bilanzielle Überschuldung zu beseiti-
gen, wobei der Investor seine Gesellschafteranteile mit Hilfe der eingebrachten Forderun-
gen finanziert und dabei diese Forderungen dem Unternehmen entweder erlässt oder ab-
tritt.2

Die technische Durchführung des Debt-Equity-Swaps aus Perspektive der Rechtslitera-
tur geschieht oftmals zunächst über eine vereinfachte Kapitalherabsetzung, der eine Kapi-
talerhöhung folgt. Auch wenn es grundsätzlich keiner vorherigen Kapitalherabsetzung be-
darf, fördert diese die Attraktivität für die möglicherweise teilnehmenden Gläubiger. Et-
waige Verluste werden den Altgesellschaftern angerechnet, so dass die später umgewandel-
ten Forderungen nicht zur Deckung der vorangegangenen Verluste verwendet werden müs-
sen. Dabei wird im Rahmen der vereinfachten Kapitalherabsetzung lediglich das schon im
Wert geminderte Stamm- bzw. Grundkapital um die angesammelten Verluste verringert.
Anders als bei der ordentlichen Kapitalherabsetzung fliesst bei der vereinfachten Variante
kein Kapital ab.3

Die Kapitalerhöhung stellt den Kern des Debt-Equity-Swaps dar.4 Die Kapitalerhöhung
kann dabei grundsätzlich als Barkapitalerhöhung oder als Sachkapitalerhöhung erfolgen.
Die Umwandlung von Forderungen wird gemäss § 27 Abs. 1 AktG, § 5 Abs. 4 GmbHG
als mögliche Sacheinlage betrachtet, weshalb der Debt-Equity-Swap in der Rechtsliteratur
grundsätzlich durch eine Sachkapitalerhöhung vollzogen wird. Sollten dennoch Forderun-
gen als Barkapital eingebracht werden, wird dies als verdeckte Sacheinlage gemäss § 27
Abs. 4 AktG, § 19 Abs. 4 GmbHG bezeichnet (Krause 2016, 124).

Insgesamt eignet sich ein Debt-Equity-Swap zur finanziellen Sanierung einer Unterneh-
mung, wobei dies je nach Ausgestaltung sowohl gerichtlich als auch aussergerichtlich er-
folgen kann. Durch die Umwandlung des Fremdkapitals in Eigenkapital wird neben der
veränderten Kapitalstruktur die Liquidität durch die entfallenden Zins- und Tilgungsleis-
tungen geschont.

Theoretische und rechtliche Einordnung aus der Perspektive der Kapitalgeber

Wie im vorherigen Abschnitt beschrieben, soll mit Hilfe des Debt-Equity-Swaps eine trag-
fähige Kapitalstruktur hergestellt werden. Hauptadressaten an bzw. Betroffene von einem
Debt-Equity-Swap sind somit die Kapitalgeber. Im Folgenden wird daher die Perspektive

2.

2.1

2.2

2 Vgl. § 397 Abs. 1 und § 398 BGB.
3 Die ordentliche Kapitalherabsetzung kommt im Fall des Debt-Equity-Swaps auf Grund von rechtlichen

Besonderheiten nicht in Frage (Dirschedl 2015, 64).
4 Die Kombination von vereinfachter Kapitalherabsetzung und Kapitalerhöhung wird als Kapitalschnitt

bezeichnet (Krause 2016, 129).
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der Gläubiger (Fremdkapitalgeber) sowie der Anteilseigner (Eigenkapitalgeber) eingenom-
men, von anderen möglichen Beteiligten wird abstrahiert.5

Theoretisch verankert ist die Analyse möglicher Verhaltensweisen dieser beiden Stake-
holdergruppen in der Stakeholdertheorie. Begründet wurde die Stakeholdertheorie mass-
geblich von Freeman, der bereits in den 1980er Jahren den Stakeholderbegriff definierte,
der sich dann ständig weiterentwickelte (Freeman 2010, 31ff.). Im Folgenden wird die Sta-
keholdertheorie im Rahmen der Krisenmanagementforschung und darüber hinaus in den
Zusammenhang mit der Restrukturierung gebracht. Grundsätzlich geht es in dieser Theo-
rie um die Nutzenerwartungen der einzelnen Organisationsteilnehmer und damit verbun-
den die Frage, inwieweit deren Nutzenerwartungen von der Unternehmung erfüllt werden.
Die Erwartungen der einzelnen Stakeholdergruppen können dabei divergieren, was wiede-
rum zu Zielkonflikten führen kann (Sonius 2016, 58f.). Einflussreiche Stakeholder können
dabei grösseren Druck ausüben, Unternehmensentscheidungen beeinflussen und somit
über die Fortentwicklung des Unternehmens mitentscheiden.

Tritt eine Unternehmenskrise ein, steigt die Gefahr finanzieller Verluste, wobei die Ei-
genkapitalgeber ihr eingesetztes Kapital verlieren können und sich für die Gläubiger die
Frage stellt, inwieweit ihre finanziellen Forderungen gegenüber dem Unternehmen noch
vertragsgemäss bedient werden können. Weiterhin ist zu beachten, dass es innerhalb der
einzelnen Stakeholdergruppen wiederum zu unterschiedlichen Einschätzungen kommen
kann. Im Rahmen des Beitrags lässt sich mit Hilfe der Stakeholdertheorie die Beteiligung
der beiden Stakeholdergruppen Gläubiger und Eigentümer analysieren.

Nachfolgend wird zunächst die Gruppe der Eigenkapitalgeber und anschliessend die der
Gläubiger untersucht. Die Eigenkapitalgeber sind daran interessiert, dass sich das Unter-
nehmen möglichst werthaltig aufstellt, damit sie zukünftig am Erfolg bei Fortführung par-
tizipieren können oder im Falle der Liquidation einen möglichst hohen Anteil am Liquida-
tionserlös erzielen. Befindet sich ein Unternehmen in einer Krise, steht der Eigenkapitalge-
ber vor der Überlegung dem Debt-Equity-Swap zuzustimmen oder diesen abzulehnen. Ein
rationaler Eigenkapitalgeber wird der Unternehmensrestrukturierung immer dann zustim-
men, wenn ihm die erfolgreiche Strukturierung die Partizipation am Unternehmenserfolg
ermöglicht und dieser Erfolg oberhalb seines anteiligen Liquidationserlöses liegt. Voraus-
setzung für diese Partizipation ist der Erhalt der Anteile, der im Folgenden als Altgesell-
schafter bezeichneten Eigenkapitalgeber. Im Rahmen des Debt-Equity-Swaps müssen die
Altgesellschafter allerdings mindestens eine Verwässerung ihrer Anteile akzeptieren oder
ihre Anteile sogar abgeben (Labbé/Rudolph 2008, 97ff.). Dies führt dazu, dass die Moti-
vation der Altgesellschafter zur Teilnahme am Debt-Equity-Swap aus theoretischer Sicht
zumindest eingeschränkt erscheint.

Die Gläubiger dürften oftmals eine heterogenere Gruppe als die Eigenkapitalgeber dar-
stellen. Je nachdem welche Gläubigerposition die einzelnen Gläubiger einnehmen, werden
sie dem Restrukturierungsinstrument Debt-Equity-Swap unterschiedlich gegenüberstehen.
Prinzipiell wird innerhalb der Gläubiger jeder einzelne versuchen, seine Ansprüche auf ver-
tragsgemässe Erfüllung bestmöglich durchzusetzen (Mumford 2003, 57ff.; Pinkwart et al.
2005, 67ff.; Mayr 2018, 118). Dabei kann es ausserdem zu unterschiedlichen Einschät-
zungen hinsichtlich der Zukunftsfähigkeit des Unternehmens durch die verschiedenen

5 Weitere Beteiligte könnten beispielsweise im Rahmen der Restrukturierung beratende Unternehmen
sein.
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Gläubiger kommen (Eidenmüller 1999, 290f.; Feldbauer-Durstmüller/Binder 2007, 154;
Mayr 2018, 118). Beispielsweise ist dabei an besicherte und nicht besicherte Gläubiger zu
denken oder an Anleihegläubiger sowie Kreditinstitute, die als Gläubiger auftreten.

Werden zunächst die besicherten Gläubiger betrachtet, stellt sich für diese die Frage
nach der Werthaltigkeit. Grundsätzlich werden die Gläubiger die Option wählen, die ih-
nen die grösste Chance bietet, den verzinsten Nominalbetrag ihrer Forderung zurückzuer-
halten. Ob dies im Rahmen der Liquidation oder der Restrukturierung wahrscheinlicher
ist, lässt sich nur einzelfallbezogen beantworten. Die Zustimmung zu einem Debt-Equity-
Swap kann somit von dieser Gläubigergruppe nicht direkt erwartet werden.

Unbesicherte Gläubiger besitzen zwar grundsätzlich die gleiche Zielsetzung wie die besi-
cherten Gläubiger, allerdings ist die Wahrscheinlichkeit der Rückerstattung ihrer verzins-
ten Forderungen im Rahmen der Liquidation sehr viel unwahrscheinlicher, was im Um-
kehrschluss die Wahrscheinlichkeit der Zustimmung zu einer Restrukturierung und damit
u.U. auch zu einem Debt-Equity-Swap erhöht. Nur im Fall der erfolgreichen Restrukturie-
rung besteht für diese Gläubigergruppe die Möglichkeit, ihre verzinsten Forderungen zu
erhalten.6

Neben der Analyse der einzelnen Beteiligten ist weiterhin die rechtliche Situation zu be-
achten, wobei im Kontext des Beitrags insbesondere interessiert, inwieweit die beschriebe-
nen Stakeholder dem Restrukturierungsinstrument Debt-Equity-Swap explizit zustimmen
müssen, oder ob der Debt-Equity-Swap auch ohne deren Einverständnis angewendet wer-
den kann und sich somit eine Stakeholdergruppe nicht gegen die Entscheidung der ande-
ren Stakeholdergruppe wehren kann.

Die Einführung des „Gesetzes zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unterneh-
men“ (ESUG) im März 2012 führte zu einer erheblichen Vereinfachung bei der Durchfüh-
rung von Debt-Equity-Swaps innerhalb des Insolvenzplanverfahrens. Erklärtes Ziel der
Gesetzesnovelle war es, durch die Ausweitung der Gläubigerrechte das bis zur Reform
eher auf Zerschlagung und Liquidation ausgelegte deutsche Insolvenzrecht zu einer sanie-
rungsfreundlichen Entwicklung zu überführen (Lau 2016, 1). Mit der Einführung des
ESUG kam es durch das Obstruktionsverbot gemäss § 235 InsO zu einer Entschärfung des
Blockadepotentials der Altgesellschafter, da die Zustimmung der Altgesellschafter unter
bestimmten Voraussetzungen ersetzt werden kann (Simon/Merkelbach 2012, 122).

Die aussergerichtlichen Restrukturierungen sind allerdings von dieser Regelung nicht be-
troffen, womit bei der aussergerichtlichen Restrukturierung nicht die Möglichkeit besteht,
in die Gesellschafterrechte einzugreifen und somit die unterschiedlichen Stakeholder Bezie-
hungen zu berücksichtigen. In dieser Konstellation können die Altgesellschafter weiterhin
die Restrukturierung durch den Debt-Equity-Swap verhindern, da ihre Zustimmung zwin-
gend erforderlich ist (Dirschedl 2015, 71).

Im Folgenden sollen die betriebswirtschaftlichen Anreize zur Mitwirkung der beteiligten
Akteure am Debt-Equity-Swap näher analysiert werden. Da nur beim aussergerichtlichen
Debt-Equity-Swap die Beteiligung der Altgesellschafter aus Eigenmotivation sichergestellt
und nicht wie beim gerichtlichen Debt-Equity-Swap erzwungen werden kann, wird im Fol-
genden nur noch der aussergerichtliche Debt-Equity-Swap betrachtet.

6 Eine intensive Auseinandersetzung zu den verschiedenen Reaktionsmöglichkeiten der Fremdkapitalge-
ber liefert Sonius (2016, 74–78).
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Stand der Forschung und Aufbau der empirischen Untersuchung

Forschungsstand und Ableitung der Forschungslücke

Im Rahmen der wissenschaftlichen und praxisbezogenen Diskussion zur Restrukturierung
von Unternehmen ist der Debt-Equity-Swap von Relevanz. Wie aus Kapitel 2 mit Hilfe der
Stakeholdertheorie deutlich wurde, sind die Gläubiger und Gesellschafter die zentralen Be-
teiligten am Debt-Equity-Swap. Frei über ihre Beteiligung an diesem Restrukturierungsin-
strument können die Stakeholder allerdings nur im Rahmen eines aussergerichtlichen
Debt-Equity-Swaps entscheiden. Im Fokus wurde daher nach Literatur gesucht, die sich
mit der aussergerichtlichen Restrukturierung beschäftigt. Aufgrund fehlender Ergiebigkeit
wurde ausserdem Literatur zur aussergerichtlichen Sanierung recherchiert, die die unter-
schiedlichen Interessen der Stakeholder, insbesondere der Eigen- und Fremdkapitalgeber
im Rahmen der Restrukturierung beleuchten. Ausgewertet wurden Beiträge, die die Schul-
denbereinigung thematisierten (informal debt restructuring), wobei die Schuldenbereini-
gung als Überbegriff alle fremdkapitalbezogenen Transaktionen beinhaltet, mit denen ver-
einbarte Zahlungen auf das Fremdkapital reduziert, die Laufzeit des Fremdkapitals verlän-
gert oder die Schulden in Eigenkapital gewandelt werden (Gilson 1990, 356; James 1996,
717; Mayr 2018, 191). Somit ist der Debt-Equity-Swap ein Instrument der Schuldenberei-
nigung.

Im Rahmen der Literaturrecherche konnten eine Vielzahl von Beiträgen identifiziert
werden, die sich mit der aussergerichtlichen Sanierung und der Schuldenbereinigung be-
schäftigen. Eine umfassende internationale Literaturrecherche zu diesem Themenfeld fin-
det sich bei Mayr (2018), dessen Ergebnisse um eigene Rechercheergebnisse erweitert wur-
den.7 Nachfolgend sollen einige zentrale Entwicklungen in der internationalen Literatur
skizziert werden, um anschliessend auf den Schwerpunkt des Beitrags, die Analyse im
deutschsprachigen Raum einzugehen. Historisch betrachtet, setzen sich vor allem Beiträge
aus den USA intensiv mit der aussergerichtlichen Sanierung auseinander. Gemäss Mayr
(2018) beschäftigen sich rund 56 % der recherchierten Beiträge mit der aussergerichtlichen
Sanierung in den USA. Auch inhaltlich finden sich die Wurzeln für die Umwandlung von
Forderungen von Gläubigern in Eigenkapital im U.S.-amerikanischen Recht (Jaffé 2010,
253f.; Christophery 2017, 30). Die Befreiung der Schuldner von ihrer Schuldenlast ist das
primäre Ziel in den USA, womit ihnen ein neuer Start ermöglicht werden soll und insge-
samt die unternehmerische Risikobereitschaft belohnt wird (Jaffé 2010, 253f.;
Römermann 2019, Rn. 37ff.). Dies steht zumindest historisch im Gegensatz zur deutschen
Sichtweise, in der es stärker um den Gläubigerschutz unter Inkaufnahme des Niedergangs
der Schuldner geht (Jaffé 2010, 254).

Mit der Schuldenbereinigung im Spannungsfeld zwischen gerichtlicher und ausserge-
richtlicher Sanierung sowie der Funktionsfähigkeit und den Anreizproblemen der US-ame-
rikanischen Sanierung beschäftigt sich beispielsweise White (1994). White (1994) analy-
siert, in welchen Situationen die aussergerichtliche Sanierung eine Alternative zur gerichtli-
chen Sanierung für die beteiligten Akteure darstellt. Er greift dabei auf die Spieltheorie zu-
rück und kommt zu der Erkenntnis, dass aussergerichtliche Sanierungen aufgrund geringe-
rer Transaktionskosten im Vergleich zu gerichtlichen Sanierungen die Wahrscheinlichkeit

3.

3.1

7 Mayr (2018) recherchiert zur aussergerichtlichen Unternehmenssanierung, wobei er insgesamt 62 Bei-
träge identifiziert. Für alle sanierten Unternehmen mit deutscher Herkunft, wurde kein Debt-Equity-
Swap eingesetzt.
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erhöhen, dass nicht lebensfähige Unternehmen die Möglichkeit zur Sanierung erhalten.
Mooradian (1994) analysiert, inwieweit Interessenkonflikte und unterschiedliche Sichtwei-
sen zwischen den an der Sanierung beteiligten Akteuren dazu führen können, dass zu li-
quidierende Unternehmen saniert werden und sanierungsfähige Unternehmen liquidiert
werden.8 Später finden Mooradian/Ryan (2005) heraus, dass die beteiligten Akteure bei
aussergerichtlichen Sanierungen eine besondere Bedeutung für den weiteren Verlauf besit-
zen. Die besondere Bedeutung hinsichtlich der Zusammensetzung der an der Sanierung be-
teiligten Akteure wird auch von Jacobs et al. (2012) und Gilson et al. (1990) thematisiert.
Während Jacobs et al. (2012) zu dem Ergebnis kommen, dass Unternehmen mit vielfälti-
gen Gläubigerklassen eher eine aussergerichtliche Sanierung anstreben, ergibt die Untersu-
chung von Gilson et al. (1990), dass komplexe Gläubigerstrukturen die aussergerichtliche
Sanierung erschweren, da Verhandlungen bei komplexen Gläubigerstrukturen eher schei-
tern. Während die zuvor vorgestellten Beiträge sich zwar grundsätzlich mit der Schulden-
bereinigung und den Motiven der Akteure sich daran zu beteiligen auseinandersetzen,
wird aber nicht schwerpunktmässig der Debt-Equity-Swap thematisiert. In der Studie von
James (1995) hingegen wird speziell die Bedeutung des Debt-Equity-Swaps bei der Re-
strukturierung US-amerikanischer Unternehmen durch Banken analysiert. In 31 % der Fäl-
le kam es zu einer Debt-Equity-Swap Transaktion, wobei auch hier die Akteure für die
Auswahl des Sanierungsinstruments zur Schuldenbereinigung von besonderer Relevanz
sind (James 1995, 1210f.).

Insgesamt kann auf Basis der internationalen Literaturrecherche festgehalten werden,
dass die Auswahl des Sanierungsinstruments von der Rechtsordnung und von der Zusam-
mensetzung der am Sanierungsinstrument beteiligten Akteure abgängig ist.9 Das unter-
schiedliche Sanierungsverständnis in den unterschiedlichen Rechtssystemen führte bezogen
auf Europa und Deutschland immer wieder zu Diskussionen hinsichtlich Reformierung
und Vereinheitlichung.10 Nachfolgend soll geprüft werden, ob die Relevanz der beteiligten
Akteure für den Abschluss eines Debt-Equity-Swaps auf dem deutschen Markt schon ana-
lysiert wurde.

Die Literaturrecherche für den deutschen Markt zeigt, dass sich nur wenige Beiträge mit
der aussergerichtlichen Sanierung und im Speziellen mit dem Debt-Equity-Swap beschäfti-
gen. Nachfolgend soll sich auf Beiträge konzentriert werden, die den Debt-Equity-Swap
thematisieren. Im Kern konnten zwei Literaturströmungen identifiziert werden, die sehr
unterschiedlich ausgeprägt sind. Eine Literaturströmung beschäftigt sich intensiv mit
rechtlichen Fragestellungen zum Debt-Equity-Swap sowie damit verbundenen, angrenzen-
den Themengebieten, wie der Differenzhaftung, der damit in Beziehung stehenden Bewer-
tung von Forderungen, der Besteuerung von Sanierungsgewinnen und den Spannungsfel-
dern zwischen Insolvenz- und Gesellschaftsrecht (Mückl 2009, 497ff.; Krause 2016, 133).
Die zweite und sehr viel kleinere Strömung nimmt die ökonomische Sichtweise für die Be-
urteilung eines Debt-Equity-Swaps ein. Gemäss der Recherche von Mayr (2018) besitzt der
Debt-Equity-Swap aus ökonomischer Perspektive bei deutschen Untersuchungen kaum
eine Relevanz. Jostarndt/Sautner (2010) untersuchen die eingesetzten Sanierungsmassnah-
men von 116 deutschen Unternehmen zwischen 1997 und 2004, die sich in einer Krise be-

8 Die Effizienz gerichtlicher Sanierungen in den USA thematisieren auch Warren/Westbrook (2008).
9 Bork (2011) analysiert die konkurrierenden Rechtsordnungen.

10 In Europa wurde daher im Jahr 2019 die Richtlinie über Restrukturierung und Insolvenz verabschie-
det. Nähere Ausführungen dazu vgl. Kapitel 4.3.
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fanden und stellen fest, dass der Debt-Equity-Swap nur von untergeordneter Bedeutung
ist.11

Durch eigene Recherchen konnten seit Inkrafttreten des ESUG neben Aufsätzen mit pri-
mär rechtlichen Fragestellungen lediglich drei Aufsätze und eine Dissertation identifiziert
werden, die sich mit dem Debt-Equity-Swap aus einer ökonomischen Perspektive ausein-
andersetzen. Der Beitrag von Drukarczyk (2015) diskutiert die Frage, inwieweit die
ESUG-Reform die gerichtliche Sanierung stärkt. Dirschedl (2015) beschäftigt sich in seiner
Dissertation mit der ökonomischen Analyse des Debt-Equity-Swaps, wobei er unter Be-
rücksichtigung der aktien-, insolvenz- und steuerrechtlichen Rahmenbedingungen eine
theoretische Untersuchung zur Vorteilhaftigkeit des Debt-Equity-Swaps aus der Perspekti-
ve der Unternehmung sowie explizit aus dem Blickwinkel der Gläubiger und der Altgesell-
schafter vornimmt. Aus der Dissertation hervorgehend ist der Beitrag von Schüler/
Dirschedl (2016), der sich mit der Frage auseinandersetzt, unter welchen Bedingungen der
Debt-Equity-Swap aus der Perspektive der Fremdkapitalgeber sinnvoll erscheint, wobei
zwischen Fortführungs-, Liquidations- und Nominalwerten unterschieden wird und das
Risiko der Zahlungsströme explizit berücksichtigt wird. Meuthen/Eickmann (2018) mo-
dellieren und quantifizieren gläubigerspezifische Entscheidungsalternativen mit dem Ziel,
den Debt-Equity-Swap als ein insolvenzrechtliches Sanierungsinstrument präziser gegen-
über alternativen Instrumenten einschätzen zu können. Durch die Modellierung wird es
den Gläubigern möglich, die finanziellen Folgen besser abzuschätzen.

Anhand des Literaturüberblicks ist deutlich geworden, dass für den deutschen Markt
bisher keine Untersuchung bekannt ist, die sich auf Basis einer empirischen Analyse mit
dem Debt-Equity-Swap als Sanierungsinstrument in Deutschland in Verbindung mit den
Anreizfaktoren der Akteure auseinandersetzt.

Im Beitrag soll der Schwerpunkt auf der Analyse des Entscheidungsprozesses der Stake-
holder zur Beteiligung an einem aussergerichtlichen Debt-Equity-Swap liegen, wobei das
empirische Forschungsdesign dazu beitragen soll, die Anreizfaktoren mit Hilfe der Doku-
mentenanalyse und der geführten Experteninterviews herauszuarbeiten, die die Stake-
holder zur Teilnahme an einem Debt-Equity-Swap veranlasst.

Methodik und Daten

Die Beweggründe der in Kapitel 2 beschriebenen Beteiligten zur Teilnahme am ausserge-
richtlichen Debt-Equity-Swap sollen im Rahmen dieses Beitrags mit Hilfe des nachfolgend
beschriebenen Forschungsdesigns herausgearbeitet werden. Dazu kommen eine Dokumen-
tenanalyse sowie qualitative Experteninterviews zum Einsatz.

Die Identifikation von Unternehmen, bei denen ein Debt-Equity-Swap im Rahmen der
Restrukturierung eingesetzt wurde, erfolgt über die Datenbank mergermarket.com. Wei-
terhin wurde mit Hilfe etablierter Suchmaschinen nach Transaktionen recherchiert. Die
Recherche in der Datenbank ermöglicht dabei auf einen Zeitraum zwischen dem
01.01.2002 und dem 30.04.2018 zurückzugreifen. Weiterhin sollte der Hauptsitz des Ziel-
unternehmens in Deutschland sein und die Restrukturierung nach deutschem Recht vollzo-
gen werden. Zu beachten ist dabei, dass die Restrukturierung zwar nach deutschem Recht
erfolgen musste, dass die Teilhaber und Gläubiger aber nicht national eingegrenzt wurden

3.2

11 Auch diese Autoren stellen auf S. 635 bereits Überlegungen an, warum der Debt-Equity-Swap in
Deutschland von untergeordneter Bedeutung ist.
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und somit beispielsweise auch Gläubiger aus dem Ausland dem Zielunternehmen mit
Hauptsitz in Deutschland eine Finanzierung bereitstellen.

Für die recherchierten Transaktionen wurden sämtliche Dokumente gesammelt, die im
Zusammenhang mit dem Debt-Equity-Swap zu finden waren. Das waren insbesondere
Zeitungsartikel, Publikationen beauftragter Beratungen sowie die Jahresabschlüsse der ein-
zelnen Unternehmen.

Mit Hilfe der qualitativen Inhaltsanalyse nach Mayring (2015) werden die Dokumente
analysiert. Dabei wird ein standardisiertes Vorgehen angewendet, um die Objektivität der
Untersuchung sicherzustellen. Die Auswertung der Dokumente erfolgt auf Basis eines Sys-
tems aus Kategorien, wobei einzelne Textabschnitte den Kategorien zugeordnet werden.

Das zweite Element des dem Beitrag zugrundeliegenden Forschungsdesigns bilden die
Interviews mit Experten im Bereich von Debt-Equity-Swaps. Zielsetzung eines solchen
qualitativ durchgeführten Interviews ist es, Sachverhalte tiefgehender zu verstehen (Kar-
doff 1995, 4; Danner-Schröder/Müller-Seitz 2017, 49). Dazu wird ein offenes Interview-
format gewählt, bei dem der Interviewablauf lediglich in Form eines Leitfadens vorgege-
ben ist (Danner-Schröder/Müller-Seitz 2017, 49ff.). Zeitlich sind die Interviews der Doku-
mentenanalyse nachgelagert, um Sachverhalte, die aus den Dokumenten heraus nicht ab-
schliessend erklärbar waren, mit Hilfe der Interviews diskutieren zu können.

Um ein umfassendes Bild zur Attraktivität des Debt-Equity-Swaps einholen zu können,
sollen grundsätzlich Altgesellschafter, Gläubiger sowie Restrukturierungsberater von Debt-
Equity-Swap Transaktionen befragt werden, wobei auch Restrukturierungsberater die
nicht auf Debt-Equity-Swaps spezialisiert sind, einbezogen werden. Zur Identifikation der
anzusprechenden Personen wird der Fokus vor allem auf die während der Dokumenten-
analyse identifizierten beteiligten Akteure gelegt. Die Ansprache erfolgt grundsätzlich per
Telefon und E-Mail, wobei häufiger die E-Mail als Instrument zur Interviewvereinbarung
genutzt wurde.

Bei der Kontaktaufnahme wird dem potentiellen Interviewpartner das Forschungsvorha-
ben kurz erläutert. Detaillierte Aussagen werden dabei ebenso vermieden, wie Informatio-
nen zum Interviewleitfaden, um eine mögliche Vorbereitung der Interviewpartner auf das
Interview zu verhindern. Durch diese Vorgehensweise soll erreicht werden, dass die Inter-
viewpartner möglichst spontane und somit glaubhafte Aussagen zum Debt-Equity-Swap
abgeben.

Die Interviews selbst laufen telefonisch ab, wobei der Interviewer lediglich moderierend
und anhand eines Leitfadens steuernd das Gespräch führt, dem Interviewten aber in seinen
Antworten einen grossen Freiraum einräumt und auch unerwartete Gesprächsentwicklun-
gen zulässt und die darüber gesammelten Informationen im weiteren Gesprächsverlauf be-
rücksichtigt.

Inhaltlich wurden im Rahmen der Interviews die vier nachfolgend aufgeführten The-
menkomplexe diskutiert: In einem ersten Schritt werden personenspezifische Themen er-
fasst, dazu zählt der Erfahrungshintergrund, die Beteiligungsart als Gesellschafter, Gläubi-
ger oder Berater der Gesellschafter oder Gläubiger und der Tätigkeitsschwerpunkt in Ver-
bindung mit dem Debt-Equity-Swap, insbesondere ob eine eher rechtliche oder betriebs-
wirtschaftliche Ausrichtung vorliegt. Im zweiten Schritt wird der Debt-Equity-Swap als
Instrument der finanziellen Restrukturierung thematisiert, wobei es insbesondere um Vor-
und Nachteile dieses Instruments geht, die Bedeutung des Debt-Equity-Swaps und mögli-
che Alternativen zur Restrukturierung aus Sicht der Interviewten erfragt werden. Weiter-
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hin interessiert, inwieweit die Interviewten von einer besonderen Relevanz der rechtlichen
und steuerrechtlichen Gegebenheiten bei der Durchführung des Debt-Equity-Swaps ausge-
hen. Der dritte Baustein des Interviews ist im Vergleich zum zweiten Baustein spezifischer
und fragt nach den Anreizen zur Teilnahme am Debt-Equity-Swap aus Sicht der Altgesell-
schafter sowie der Gläubiger (sowohl der besicherten, als auch der nichtbesicherten Gläu-
biger). Der vierte Interviewbaustein bildet den Abschluss und ist für weiterführende Fra-
gen reserviert, die sich aus dem bisherigen Gesprächsverlauf ergeben.

Im Anschluss an die Interviews wurden diese verschriftlicht und dabei strukturiert. Die
einzelnen Aussagen wurden dazu den bereits im Rahmen der Dokumentenanalyse ent-
wickelten Kategorien zugeordnet.

Vorstellung des Datensamples

Über die Datenbank mergermarket.com konnten zunächst 24 Debt-Equity-Swaps im Zeit-
raum vom 01.01.2002 bis 30.04.2018 in Deutschland recherchiert werden. Das recher-
chierte Datensample wurde um die Transaktionen bereinigt, die nicht nach deutschem
Recht stattgefunden haben (neun Transaktionen). Ausserdem wurden aus den oben be-
schriebenen Gründen nur aussergerichtliche Restrukturierungen über Debt-Equity-Swaps
berücksichtigt, was zum Ausschluss von weiteren vier Transaktionen führte. Weitere fünf
Restrukturierungen aus den Jahren 2002 bis 2007 wurden aufgrund einer unzureichenden
Informationsbasis aus der Untersuchung ausgeschlossen. Ergänzt wird das Datensample
um den Debt-Equity-Swap im Zusammenhang mit dem Unternehmen ATU, das ebenfalls
eine aussergerichtliche Restrukturierung durchführte, aber nicht in der Datenbank enthal-
ten war. Die Abbildung 1 gibt einen Überblick zur Zusammensetzung des Datensamples:

25
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Lückenhafte
Informationen

Gerichtliche
Transaktionen

Aussergerichtliche  
Transaktionen

Unter-
suchungs-

basis

=

Abbildung 1: Zusammensetzung des recherchierten Datensamples
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Die Tabelle 1 enthält nähere Informationen zu den sieben aussergerichtlichen Transaktio-
nen. Der Tabelle kann der Zeitpunkt der Restrukturierung entnommen werden, um wel-
che Gesellschafter und Gläubiger es sich im Rahmen der Wandlung handelt, wie hoch der
Eigenkapitalanteil der Neugesellschafter ist, wie hoch die Verschuldungsreduktion, die
durch den Debt-Equity-Swap erreicht wird, ist und ob weitere Kapitalmassnahmen zur
Kapitalgestaltung gewählt wurden.

Zielunternehmen Datum12 (Alt-)Gesell-
schafterart Gläubigerart

Eigenkapital-
anteil Neu-

gesellschafter

Verschul-
dungs-

reduktion

Weitere
Kapital-

massnahmen

Jack Wolfskin13
07/2017

Finanz-
investor

Finanz-
investor 100 % Ca. 70 %

Gesellschafter-
darlehen

SolarWorld
Industries14 02/2014

Aktionärs-
struktur

Finanz-
investor 95 %15 Ca. 55 % N.a.

ATU16
01/2014

Finanz-
investor

Finanz-
investor 97 % Ca. 80 % Kapitalzufuhr

Walter Services17
12/2011

Finanz-
investor

Finanz-
investor 98 % Ca. 78 %18 N.a.

Conergy Global
Solutions19 07/2011

Aktionärs-
struktur

Finanz-
investor Ca. 70 % Ca. 58 % N.a.

Stabilus20
04/2010

Finanz-
investor

Finanz-
investor 100 % Ca. 52 % Kapitalzufuhr

Treofan21
09/2009

Finanz-
investor

Finanz-
investor Ca. 70 %22 N.a.

Refinanzie-
rung

Tabelle 1: Mit Hilfe eines Debt-Equity-Swaps restrukturierte Unternehmen

Neben der Dokumentenrecherche wurden, wie bereits in Kapitel 3.2 erläutert, Expertenin-
terviews geführt. Anfragen wurden bei Altgesellschaftern und Gläubigern für das vorlie-
gende Datensample gestellt. Darüber hinaus wurden Restrukturierungsberater kontaktiert.
Altgesellschafter und Gläubiger konnten nicht für die Interviews gewonnen werden. Im Er-
gebnis wurden sechs Interviewpartner gefunden, die aus dem Beratungsumfeld stammen.
Die Interviewpartner berieten zum Teil die Gläubiger, die Gesellschafter und die Unterneh-
mungen selbst, die im Rahmen der Dokumentenrecherche recherchiert wurden. Die Inter-
viewten können somit aus den verschiedenen Perspektiven berichten. Vorgabe zur Durch-

12 Das Datum entspricht dem Abschlussdatum der Transaktion. Falls das Abschlussdatum nicht recher-
chierbar ist, wird der Zeitpunkt herangezogen, in dem über die Einigung berichtet wurde.

13 Vgl. Plank (2017, 1); Jack Wolfskin (Hrsg.) (2017, 1); Dentz (2017, 1); Mergermarket.com (2018).
14 Vgl. Backhaus (2013, 1); DGAP (Hrsg.) (2014, 1); Mergermarket.com (2018).
15 In einem zweiten Schritt wurden 48,5 % vom CEO Asbeck und Qatar Solar Technologies (diese wird

durch die Qatar Foundation, einer NPO, gehalten) gezeichnet (Backhaus 2013, 1).
16 Vgl. n-tv (Hrsg.) (2013, 1).
17 Vgl. Klooß (2011, 1); Ollrog (2013, 1); Mergermarket.com (2018).
18 Im Rahmen des Debt-Equity-Swaps wurden 100 % der Bankverbindlichkeiten i.H.v. 180 Mio. Euro

umgewandelt, es existieren weitere Mezzanine-Finanzverbindlichkeiten i.H.v. 40–50 Mio. Euro ((180
Mio./(180 Mio.+50 Mio.)) = ca. 78 %), (Ollrog 2013, 1; Mergermarket.com 2018).

19 Vgl. Murphy/Nagl (2010, 1); Steitz/Hetzner (2010, 1); Mergermarket.com (2018).
20 Vgl. Meves (2014, 1); Kögler (2015, 1); Mergermarket.com (2018); Triton (Hrsg.) (o. J., 1).
21 Vgl. Wnuck (2009, 1); Mergermarket.com (2018).
22 Vgl. Wnuck (2009, 1).
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führung der Interviews war die Zusicherung der Anonymität an die Interviewpartner. In
Tabelle 2 finden sich zusammengefasst zentrale Merkmale der Interviewten, insbesondere
deren Position und die zugehörige Branche.

Interview-
partner

Position Branche Datum des Interviews

Anonym 1 Partner & Co-Leiter Private
Equity

Führende Europäische
Wirtschaftskanzlei 30.08.2018

Anonym 2 Managing Director Global
Advisory

Internationale
Investmentbank 30.07.2018

Anonym 3

Counsel Finanzierung,
Kapitalaufnahme sowie
Restrukturierung und
Insolvenz

Internationale
Wirtschaftskanzlei 24.07.2018

Anonym 4 Partner Restructuring
Services

Eine der vier grossen
Wirtschaftsprüfungs-
gesellschaften

20.07.2018

Anonym 5 Partner Restructuring Internationale
Wirtschaftskanzlei 10.07.2018

Anonym 6 Partner Restructuring Internationale
Wirtschaftskanzlei 26.06.2018

Tabelle 2: Charakterisierung der Interviewpartner

Analyse und Würdigung der Ergebnisse

Die Vorfelddynamik als Faktor für die Durchführbarkeit des Debt-Equity-Swaps

Im Rahmen der Dokumentenrecherche ist auffällig, dass die Finanzinvestoren eine beson-
dere Stellung einnehmen (sowohl auf Gläubiger- als auch auf Gesellschafterseite) (vgl. Ta-
belle 1). Dies führt zu der Überlegung, ob die Vorfelddynamik für die Durchführung eines
Debt-Equity-Swaps von besonderer Relevanz ist. Der Begriff Vorfelddynamik bezieht sich
auf den Zeitraum vor der offiziellen Durchführung des Debt-Equity-Swaps und die Dyna-
mik der Ereignisse, die in diesem Zeitfenster zu beobachten sind. An diese Vorfelddynamik
ist die Überlegung geknüpft, dass im Vorfeld eines Debt-Equity-Swaps dynamische Ent-
wicklungen auftreten können, die die Wahrscheinlichkeit zur Durchführung deutlich erhö-
hen. Es wird daher nachfolgende Hypothese formuliert:

Hypothese 1: Für die Durchführbarkeit eines Debt-Equity-Swaps ist die Vorfelddynamik
sowohl aus Gläubiger- als auch aus Gesellschafterperspektive bedeutsam.

Nachfolgend werden die Vorfeldentwicklungen auf Gläubiger- und Gesellschafterseite für
die recherchierten Fälle analysiert.23 Die Auswertung der Dokumentenanalyse sowie die
geführten Interviews ergeben, dass im Vorfeld eines Debt-Equity-Swaps häufig die Gläubi-

4.

4.1

23 So kommt es gemäss Anonym 4 im Vorfeld der Restrukturierung bereits möglicherweise zu einem er-
heblichen Spannungsfeld zwischen Fremd- und Eigenkapitalgebern.
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gerstruktur wechselt. Als Fremdkapitalgeber kommen dann nicht mehr Bankkredite zum
Einsatz, sondern es wird verstärkt auf Finanzinvestoren zurückgegriffen.

Wie aus der Dokumentenrecherche hervorgeht, kauften sich Finanzinvestoren bei der
Restrukturierung von Walter Services (vgl. Tabelle 1) nur wenige Wochen vor der Transak-
tion in die Kapitalstruktur ein. Der Einkauf erfolgte, indem das von Banken bereitgestellte
Fremdkapital mit Abschlägen von Finanzinvestoren übernommen wurde (Klooß 2011, 1).
Ein weiteres interessantes Beispiel zur Vorfelddynamik stellt der Fall zur Stabilus-Restruk-
turierung dar. Der Finanzinvestor Triton baute im Frühjahr 2009, ca. ein Jahr vor der ei-
gentlichen Übernahme, Beziehungen zu den Gläubigern von Stabilus auf (Meves 2014, 1;
Kögler 2015, 1; Triton (Hrsg.) o.J., 1). Aufbauend auf diesen Beziehungen investierte Tri-
ton in das Fremdkapital von Stabilus. Mit Hilfe der aufgebauten Fremdkapitalposition
und der konstruktiven Zusammenarbeit mit den investierten Banken, erfolgte die Über-
nahme von Stabilus durch Triton über einen Debt-Equity-Swap. Die Dokumentenanalyse
verdeutlicht für alle recherchierten Transaktionen, dass das Aufkaufen von notleidenden
Krediten durch Finanzinvestoren dem Debt-Equity-Swap vorangeht.

Die recherchierten Ergebnisse werden auch durch die Aussagen von Anonym 5 (2018)
gestützt, wonach es für die Durchführung eines Debt-Equity-Swaps von besonderer Rele-
vanz ist, die im Vorfeld in der Kapitalstruktur vertretenen Akteure genauer zu betrachten.
Je nach Art des Akteurs verändern sich die Verhaltensweisen und somit auch der Verlauf
einer Restrukturierung sowie eines Debt-Equity-Swaps (Anonym 5 2018). Insgesamt ist
festzuhalten, dass in einem Marktumfeld, auf dem Finanzinvestoren verstärkt in Restruk-
turierungssituationen auftreten können, die Wahrscheinlichkeit für die Verwendung von
Debt-Equity-Swaps erhöht sein dürfte. Treten Finanzinvestoren im Vorfeld als Gläubiger
auf, ist die Wahrscheinlichkeit, dass diese Gläubiger später wandeln und zu Gesellschaf-
tern werden nach Meinung der Experten sehr wahrscheinlich.24

Nachfolgend soll analysiert werden, wie die Situation ist, wenn Finanzinvestoren im
Vorfeld als Altgesellschafter auftreten, wie es in fünf der sieben recherchierten Fälle war
(vgl. Tabelle 1). Ist dies der Fall, sind die Finanzinvestoren direkt von der Krise des Unter-
nehmens betroffen und müssten bei einem aussergerichtlichen Debt-Equity-Swap einen
Verwässerungseffekt hinnehmen oder sogar einem vollständigen Anteilsverlust zustimmen.

Die Experten waren im Rahmen der Interviews dennoch übereinstimmend der Ansicht,
dass die Erfolgswahrscheinlichkeit eines aussergerichtlichen Debt-Equity-Swaps mit einem
Finanzinvestor als Altgesellschafter im Vergleich zu allen anderen Altgesellschafterformen
deutlich zunimmt. Gemäss Anonym 5 (2018) liegt dies vor allem daran, dass ein Finanzin-
vestor als Altgesellschafter ohne grösseren Schaden des operativen Geschäftes ausgetauscht
werden kann. Setzen sich die Altgesellschafter nicht aus Finanzinvestoren zusammen, son-
dern beispielsweise aus Familienmitgliedern eines familiengeführten Unternehmens, könnte
ein Gesellschafterwechsel einen Schaden für das operative Geschäft mit sich bringen.25

Weiterhin ergeben sich für familiengeführte Unternehmen neben einem anzunehmenden
schadhaften Gesellschaftertausch ebenfalls charakteristische Bindungen zwischen Gesell-
schafter und Gesellschaft. Ein aussergerichtliches freiwilliges Abtreten der Gesellschafter-
position erscheint bei dieser Konstellation sehr schwierig und ist gemäss Experteninter-

24 Zu dieser Ansicht kommen übereinstimmend alle interviewten Experten.
25 Einschränkend ist anzumerken, dass bei einem restrukturierungsbedürftigen Unternehmen allerdings

das operative Geschäft ggf. auch sanierungsbedürftig ist. Vor diesem Hintergrund könnte ein Gesell-
schafterwechsel notwendig sein. Dies relativiert die Aussage von Anonym 5 (2018).
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views ggf. nur unter Verwendung von rechtlichen Hebeln möglich (zum Beispiel dem
Pfandverwertungsverfahren) (Anonym 5 2018).

Insgesamt wurden auf Basis der Dokumente und der geführten Experteninterviews Ar-
gumente gefunden, die die Hypothese 1 bestätigen.

Anreizfaktoren aus Gesellschafterperspektive

Um die möglichen Motive für eine Beteiligung am Debt-Equity-Swap aus Gesellschafter-
perspektive herauszuarbeiten, wird nachfolgend der Blickwinkel eines Gesellschafters, des-
sen Unternehmung sich in einer Krise befindet, eingenommen. Für einen Gesellschafter, der
an einem zu restrukturierenden Unternehmen beteiligt ist, ergibt sich bei einer oberflächli-
chen Betrachtung kein direkter Anreiz, der Durchführung eines Debt-Equity-Swaps zuzu-
stimmen. Bei Zustimmung würde der Altgesellschafter Einfluss auf die Unternehmung ver-
lieren, in jedem Fall käme es zu einer Anteilsverwässerung. Aus der Perspektive der Altge-
sellschafter erscheint es zunächst daher sinnvoll, über Alternativen zum Debt-Equity-Swap
nachzudenken. Eine Alternative könnte darin bestehen Anteilseigner zu bleiben mit der
Gefahr endgültig in die Insolvenz zu kommen oder auch die Gesellschaftsanteile zu ver-
kaufen.

Die interviewten Experten bestätigen grundsätzlich, dass ein Altgesellschafter alternative
Überlegungen anstellt. Im Rahmen einer Restrukturierung erfolgt gemäss Anonym 5
(2018) und Anonym 2 (2018) ein Markttest. Dieser hat zunächst zwei grundlegende Ziele.
Zum einen zur Bewertungsübung und der damit verbundenen Bestimmung des Unterneh-
menswertes sowie zum zweiten, um möglicherweise einen Verkauf des Unternehmens an
einen potentiellen Käufer in die Wege zu leiten. Der Markttest verdeutlicht den Altgesell-
schaftern noch einmal die Situation der Unternehmung.

Selbst wenn der Verkauf des zu restrukturierenden Unternehmens gelingt, ist dies für
den Altgesellschafter problematisch. In einem gerichtlichen Verkaufsprozess werden die er-
zielten Erlöse zur Entschädigung der Gläubiger verwendet und ermöglichen dem Altgesell-
schafter in der Regel keinen Mehrwert (Mayr 2018, 156–166). Auch beim aussergerichtli-
chen Verkaufsprozess ist grundsätzlich davon auszugehen, dass die erzielten Erlöse zur Be-
friedigung der Gläubiger verwendet werden. Diese kurze Analyse verdeutlicht, dass der
Verkauf der Anteile eine für die Altgesellschafter unattraktive Option sein dürfte.

Scheidet der Verkauf als Option aus, bleibt der Debt-Equity-Swap als ein Restrukturie-
rungsinstrument, um die Unternehmung aus der Krise zu führen. Ein monetärer Anreiz
könnte die Rückbeteiligung sein. Als zweite Hypothese wird daher formuliert:

Hypothese 2: Um die Gesellschafter für die Zustimmung zu einem Debt-Equity-Swap zu
motivieren, ist deren Rückbeteiligung von besonderer Relevanz.

Für die Altgesellschafter bestehen prinzipiell unterschiedliche Rückbeteiligungsmöglichkei-
ten: Ein Altgesellschafter kann einerseits seine Anteile nicht vollständig abgeben oder alter-
nativ andererseits nach Durchführung des Debt-Equity-Swaps neue Anteile erwerben. Mit
Hilfe der Dokumentenrecherche sowie der Experteninterviews wird nachfolgend analy-
siert, ob sich die Hypothese bestätigen lässt. Anhand des recherchierten Falls von Solar
World Industries (vgl. Tabelle 1), bei dem die Aktionäre einem aussergerichtlichen Debt-
Equity-Swap zustimmten wird die Vorgehensweise nachvollziehbar. Im Rahmen des Debt-
Equity-Swaps wurden 55 % der Forderungen in 95 % der Gesellschaftsanteile umgewan-
delt. Die Altaktionäre behielten demzufolge 5 % ihrer Anteile. In einem zweiten Schritt be-
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teiligte sich der Altaktionär und CEO Asbeck zusammen mit Qatar Solar mit einem Anteil
von 48,5 % an der Aktiengesellschaft.26 Dieser Fall verdeutlicht den oben genannten mo-
netären Anreiz für die Altgesellschafter. Zum einen wurde den Altaktionären eine 5 %-Be-
teiligung überlassen und zum anderen erfolgte eine Rückbeteiligung eines Altaktionärs
nach erfolgreicher Umsetzung des Debt-Equity-Swaps.

Im Rahmen der geführten Interviews konnten die oben beschriebenen Anreize zur Mit-
wirkung an einem Debt-Equity-Swap bestätigt werden. So wird den Altgesellschaftern ge-
mäss Anonym 2 (2018) häufig eine ca. fünf bis zehn-prozentige Beteiligung an dem sanie-
rungsbedürftigen Unternehmen eingeräumt. Für die Altgesellschafter entsteht damit die
Möglichkeit, wenn auch stark vermindert, am Restrukturierungserfolg zu partizipieren.
Auch Anonym 1 (2018) stellt die Möglichkeit einer Rückbeteiligung nach Durchführung
des Debt-Equity-Swaps als Anreiz für die Altgesellschafter dar. Diese Form der Beteiligung
setzt allerdings voraus, dass die Altgesellschafter in der Lage sind und das Interesse auf-
weisen neues Kapital in die restrukturierte Gesellschaft einzubringen.

Insgesamt lag nur bei zwei der recherchierten aussergerichtlichen Debt-Equity-Swaps
eine 100 % Beteiligung der Neugesellschafter vor, ansonsten waren immer noch Altgesell-
schafter involviert. Mit Hilfe der durchgeführten Analyse kann die Hypothese 2 nicht wi-
derlegt werden.

Bisher dominierten ökonomische im direkten Zusammenhang mit dem Unternehmenser-
folg stehende Argumente zur Beteiligung am Debt-Equity-Swap, aber welche anderen An-
reizstrukturen könnten bestehen, um Altgesellschafter zur Teilnahme am aussergerichtli-
chen Debt-Equity-Swap zu motivieren? Auch wenn keine direkte rechtliche Handhabe
existiert, stellt sich die Frage, ob sich die Altgesellschafter beispielsweise durch für sie
schlechtere Alternativen oder Reputationsverluste unter Druck setzen lassen. Mit Hypo-
these 3 wird diese Überlegung aufgegriffen:

Hypothese 3: Neben direkten ökonomischen Argumenten bestehen für Altgesellschafter
auch noch andere Anreizstrukturen zur Beteiligung am Debt-Equity-Swap, wobei der Re-
putationsverlust eine besondere Rolle einnimmt.

Nachfolgend wird der Reputationsverlust als Motiv untersucht. Mit Hilfe der Dokumen-
tenrecherche ist dieser Anreiz schlecht prüfbar, weil sich das Motiv nicht aus den Doku-
menten herauslesen lässt. Um die Stärke dieses Motives bei den Altgesellschaftern besser
einschätzen zu können, ist übereinstimmend gemäss aller interviewten Experten der Typus
der Altgesellschafter von besonderer Bedeutung, auf den nachfolgend eingegangen wird.27

Die zentrale Frage ist dabei, ob es sich bei den Altgesellschaftern um Finanzinvestoren
handelt oder um andere Gesellschafter. Als Gegensatz zu den Finanzinvestoren wurden
von den Interviewten insbesondere Altgesellschafter bestehend aus Familienmitgliedern ei-
nes familiengeführten Unternehmens genannt, die oftmals eine besondere Beziehung zur
Unternehmung aufweisen.

Ein Finanzinvestor als Altgesellschafter wird über die Reputationswirkung bei Zustim-
mung oder Ablehnung des Debt-Equity-Swaps intensiv nachdenken. Wird weiterhin ange-
nommen, dass aufgrund der Unternehmenskrise das Eigenkapital aufgebraucht ist, müss-

26 Zuvor hatte der CEO Asbeck einen Anteil von 28 % an Solar World Industries (Backhaus 2013, 1f.).
27 Grundsätzlich waren zwar Anonym 1, 2, 3, 4, 5, 6 (2018) gleichermassen der Meinung, dass einem

Investor ein positives Erscheinen in der Öffentlichkeit wichtig ist, aber bei tiefgehender Betrachtung
zwischen den Investorengruppen doch erhebliche Unterschiede bestehen können.
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ten die Finanzinvestoren, unter Berücksichtigung des Reputationsverlustes, dem ausserge-
richtlichen Debt-Equity-Swap zustimmen und ihre Eigenkapitalanteile abgeben, um die In-
solvenz des Unternehmens zu vermeiden (Anonym 3 2018).

Besitzt das Eigenkapital doch noch einen Restwert, wäre es rational betrachtet in dieser
Situation nicht sinnvoll, seine Eigenkapitalanteile im Rahmen eines Debt-Equity-Swaps ab-
zugeben. Bei dieser Konstellation ergibt sich laut der Experten mit dem Pfandverwertungs-
verfahren die Möglichkeit die Altgesellschafter von einer Teilnahme an einem Debt-Equi-
ty-Swap zu überzeugen, um eine Diskussion in der Öffentlichkeit und einen damit verbun-
denen grösser werdenden Reputationsverlust zu vermeiden. Das Pfandverwertungsverfah-
ren wird nachfolgend noch einmal gesondert diskutiert. Gemäss Anonym 3 (2018) kann
die Nichtmitwirkung am Debt-Equity-Swap einen erheblichen Reputationsverlust ggü. den
finanzierenden Banken sowie dem Markt mit sich bringen, was die Zustimmung sehr
wahrscheinlich macht.

Finanzinvestoren dürften auf einen solchen Reputationsverlust sensibel reagieren, inso-
fern erscheint der Reputationsverlust für diese Gruppe als Anreizfaktor plausibel. Diese
Überlegung lässt sich jedoch nicht auf andere Altgesellschafter direkt übertragen. So ist zu
vermuten, dass ein Reputationsverlust insbesondere für Altgesellschafter eines familienge-
führten Unternehmens aufgrund engerer Bindungen zwischen Gesellschafter und Gesell-
schaft nur bedingt von Relevanz ist. Der Experte Anonym 5 (2018) bestätigt diese Überle-
gungen, wobei die Bindungen seiner Ansicht nach dazu führen, dass das aussergerichtliche
„freiwillige“ Abtreten der Gesellschafter nur unter erheblichem Aufwand und der Verwen-
dung von rechtlichen Hebeln (ggf. mit Hilfe des Pfandverwertungsverfahrens oder einem
Insolvenzplan) möglich wird. Der Experte Anonym 3 weist allerdings darauf hin, dass die
oben beschriebenen Überlegungen nur als Tendenzen verstanden werden, aber keine allge-
meingültigen Aussagen abgeleitet werden können.

Die Überlegungen zu den familiengeführten Unternehmen dürften ebenfalls auf weitere
Altgesellschaftergruppen übertragbar sein, vorausgesetzt, es handelt sich nicht um institu-
tionelle Finanzinvestoren und/oder es besteht keine intensive Bindung zur Unternehmung
durch die Altgesellschafter.

Wie oben erwähnt, nannte Interviewpartner Anonym 3 (2018) als rechtlichen Druck-
punkt das Pfandverwertungsverfahren. Gemäss der Dokumentenanalyse und der geführten
Interviews können die Gesellschafter durch die Gläubiger unter Druck gesetzt werden.
Wenn ein Altgesellschafter die aussergerichtliche Restrukturierung blockiert, gibt es in
Deutschland grundsätzlich die Möglichkeit des Pfandverwertungsverfahrens, wobei als
Kreditsicherheiten Pfandrechte an Geschäftsanteilen genutzt werden können (Metze/West-
pfahl 2015, 111). Bei einem Kreditereignis ist der Gläubiger nun berechtigt, den Kredit
teilweise oder vollständig in Fälligkeit zu stellen und die Pfandrechte zu verwerten. Für
den Gläubiger ist das Pfandverwertungsverfahren allerdings mit einem erheblichen zeitli-
chen Aufwand verbunden, woraus auch finanzielle Belastungen entstehen. Gemäss An-
onym 3 ist es daher sinnvoll, dem Altgesellschafter einen finanziellen Anreiz zu setzen,
wenn durch dessen Zustimmung zum Debt-Equity-Swap der Rückgriff auf das Pfandver-
wertungsverfahren vermieden wird. Für die in Tabelle 1 recherchierten aussergerichtlich
durchgeführten Debt-Equity-Swaps konnte die Aussage des Experten nicht direkt bestätigt
werden. Allerdings konnte ein Fall recherchiert werden, bei dem sich vermuten lässt, dass
als Grund für eine letztendlich doch konsensuale Lösung das Pfandverwertungsverfahren
genannt werden kann. Der Kabelnetzbetreiber Primacom wurde mit Hilfe eines Debt-
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Equity-Swaps durch eine luxemburgische Investmentgesellschaft übernommen und re-
strukturiert. Vorausgegangen war dieser Übernahme ein Konflikt zwischen Altgesellschaf-
tern und Gläubigern zur aussergerichtlichen Restrukturierung, wobei letztendlich die Ver-
handlungen von den Hauptgesellschaftern eingestellt wurden. Daraufhin stellten die Gläu-
biger im Rahmen eines Pfandverwertungsverfahrens 30 Mio. EUR in Fälligkeit. Die ver-
pfändete operative Gesellschaft wurde anschliessend mit Hilfe eines Debt-Equity-Swaps
übernommen und somit die Versteigerung des Unternehmens vermieden (Übelhör/West-
pfahl 2010, 1; mergermarket.com 2018). Letztendlich wirkte das Pfandverwertungsverfah-
ren somit vermutlich als Druckmittel für die Durchführung des Debt-Equity-Swaps.

Durch die geführten Experteninterviews konnten der mögliche Reputationsverlust und
das Pfandverwertungsverfahren als Anreize zur Zustimmung identifiziert werden. Beim
Reputationsverlust zeigte sich allerdings, dass dieser insbesondere bei Finanzinvestoren
von besonderer Relevanz ist. Die Hypothese 3 kann somit nur für bestimmte Investoren-
gruppen bestätigt werden und gilt daher nur eingeschränkt.

Anreizfaktoren aus Gläubigerperspektive

Neben den Gesellschaftern müssen auch die Gläubiger dem Debt-Equity-Swap zustimmen.
Analog zur Vorgehensweise in Kapitel 4.2 wird zum Einstieg analysiert was einen Gläubi-
ger zur Zustimmung zum Debt-Equity-Swap aus theoretischen Überlegungen heraus bewe-
gen könnte, um daraus die Hypothese 4 abzuleiten.

Aus ökonomischer Sicht wird ein potentiell wandelnder Gläubiger einer Wandlung zu-
stimmen, wenn seine Chancen aus der Wandlung gegenüber den Risiken überwiegen und
der Gläubiger darüber hinaus den Willen mitbringt, das Risiko aus einer Eigenkapitalposi-
tion tragen zu können und zu wollen. Gläubiger, die sich eine Wandlung von Fremd- in
Eigenkapital vorstellen können, müssen Interesse am grundsätzlich unlimitierten Upside-
Potential des zu restrukturierenden Unternehmens besitzen. Weiterhin müssen die Gläubi-
ger der Ansicht sein, durch ihre Eigenkapitalposition positiv auf die Unternehmensent-
wicklung einwirken zu können, um das Unternehmen zu restrukturieren.

Liegt der Wert des Eigenkapitals bei null und der Altgesellschafter trägt kein ökonomi-
sches Risiko mehr, würde ihm ohne Eigentümerwechsel bei einer aussergerichtlichen Re-
strukturierung weiterhin die Steuerungshoheit unterliegen. Die Gläubiger tragen in dieser
Konstellation das ökonomische Risiko, besitzen aber keine Steuerungshoheit des Unter-
nehmens. Erst ein Eigentümerwechsel würde ihnen eine Mitsprache ermöglichen. Mit Hil-
fe eines Debt-Equity-Swaps könnte dieses Ziel erreicht werden.

Hypothese 4: Gläubiger werden sich an einem Debt-Equity-Swap beteiligen, wenn für sie
die unlimitierte Teilnahme am Upside-Potential und die Übernahme der Steuerungshohei-
ten attraktiv erscheint.

Nachfolgend werden die Ergebnisse, die im Rahmen der Dokumentenanalyse und der Ex-
perteninterviews gesammelt werden konnten, erläutert. Gemäss der Experteninterviews ist
die Beteiligung am Debt-Equity-Swap individuell vom Gläubigertyp abhängig. Die Exper-
ten unterscheiden dabei die Gläubigergruppe der Banken und die Gläubigergruppe der Fi-
nanzinvestoren. Gemäss Anonym 2, 5, 6 (2018) besitzen Banken einen traditionellen Blick
auf ein zu restrukturierendes Unternehmen: Es wurde Fremdkapital zur Verfügung gestellt
und in der Krise liegt der Fokus darauf, durch den Verkauf oder die Liquidation des Unter-
nehmens den Verlust einzugrenzen und die ausstehende Forderung mit einem möglichst
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hohen Anteil zurückerstattet zu bekommen. Der Interviewpartner Anonym 1 (2018) er-
gänzt, dass Kreditinstitute es typischerweise bevorzugen, die doppelnützige Treuhand zur
Begleitung eines Unternehmens in einer aussergerichtlichen Restrukturierung einzusetzen
(Wildberger/Reuther 2013, 54f.; Anonym 1 2018). Über die doppelnützige Treuhand kön-
nen den Banken unterschiedliche Ansprüche aus der Verwertung des Unternehmens bei
fehlgeschlagener Restrukturierung gewährt werden. Im Gegensatz zum Debt-Equity-Swap
liefert die doppelnützige Treuhand eine Möglichkeit am Restrukturierungserfolg teilzuha-
ben, ohne dabei das Risiko eines Eigenkapitalgebers einzugehen. Auch die Dokumentenre-
cherche lieferte keine Anhaltspunkte dafür, dass Kreditinstitute sich als Gläubiger beteili-
gen. Für Deutschland konnten keine Debt-Equity-Swaps recherchiert werden, bei denen
Banken als Wandler fungierten.

Das Geschäftsmodell von Kreditinstituten in Deutschland, insbesondere von Genossen-
schaftsbanken und Sparkassen, zielt grundsätzlich stark auf das Kreditgeschäft ab, was die
Überlegung der Experten stützt, dass diese Kreditinstitute kein Interesse daran haben, als
Eigenkapitalgeber in einer Unternehmung aufzutreten.

Bemerkenswert ist, dass einige Interviewpartner zu dem Ergebnis kommen, dass in den
letzten Jahren ein Anstieg des Interesses an Debt-Equity-Swaps durch Kreditinstitute zu er-
kennen ist (Anonym 5 2018; Anonym 6 2018).28 Eine eindeutige Begründung wird für die-
ses Gespür allerdings nicht geliefert. Aus Sicht des Autors gibt es in Deutschland zurzeit
keine eindeutigen Tendenzen, dass sich das deutsche Kreditwesen zu einer stärkeren Kapi-
talmarktorientierung bewegt bzw. das Investmentbanking stärker entwickelt, was sicher-
lich Argumente für eine Beteiligung von Kreditinstituten am Debt-Equity-Swap wären. Le-
diglich das momentan niedrige Zinsniveau verbunden mit grösseren Schwierigkeiten aus-
reichende Margen aus dem Zinsgeschäft zu generieren, könnte Kreditinstitute stärker dazu
bewegen, eine Eigentümerstellung einzunehmen.

Zu einem anderen Ergebnis kommen die Experten, wenn es sich bei dem Gläubiger um
einen Finanzinvestor handelt, der im Vergleich zum Kreditinstitut eine andere Zielsetzung
besitzt. Dem Finanzinvestor geht es nicht um eine Verlustbegrenzung, sondern um Wert-
maximierung bzw. die Generierung von positiven Rückflüssen (Anonym 2 2018). Demzu-
folge sind Finanzinvestoren grundsätzlich schneller bereit in eine Eigenkapitalposition zu
wechseln und von den oben beschriebenen Vorteilen des unbegrenzten Upside-Potentials
und der gewonnenen Steuerungshoheit zu profitieren (Anonym 2, 3, 5 2018). Die Erklä-
rungen der Experten können mit Hilfe der Dokumentenanalyse bestätigt werden. Bei allen
recherchierten aussergerichtlichen Debt-Equity-Swaps handelte es sich bei den zustimmen-
den Gläubigern um Finanzinvestoren.

Der Erfolg wird gemäss der interviewten Experten auch dadurch begünstigt, wenn
durch den Eigentümerwechsel auf neue Risikoträger die Durchsetzung von Personalverän-
derungen vereinfacht werden kann, die oftmals einen wichtigen Schritt für eine Restruktu-
rierung darstellen (Anonym 5 2018).

Die Hypothese 4 lässt sich mit Hilfe der obigen Analyse nicht widerlegen. Ob die Gläu-
biger einem Debt-Equity-Swap zustimmen, hängt stark vom Gläubigertyp, dessen Zielen
und dessen Einstellung zur Risikoübernahme ab.

28 Bei der Restrukturierung von Dywidag konnte beispielsweise eine Beteiligung der Bank of America
Merrill Lynch und Barclays beobachtet werden.
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Neben den zuvor genannten Motiven zur Zustimmung zum Debt-Equity-Swap, besteht
gemäss eines Experten als weiterer Anreiz zur Zustimmung ein ansonsten eintretender Re-
putationsverlust. Dieser kann für die blockierenden Investoren bei nachfolgenden Investiti-
onsprojekten zu Nachteilen führen (Anonym 3 2018). Im Vergleich zum Reputationsver-
lust, den die Altgesellschafter wie in Kapitel 4.2 beschrieben fürchten, spielt dieses Motiv
für die Gläubiger gemäss der Experten eine geringere Rolle.

Als letztes soll die Frage diskutiert werden, ob es auch Gläubiger geben kann, die indi-
rekt vom Zustandekommen eines Debt-Equity-Swaps profitieren. Diese Überlegung ent-
steht daraus, dass es in der europäischen Union eine Diskussion gibt, inwieweit alle Gläu-
biger einem Debt-Equity-Swap zustimmen müssen oder ob eine Minderheit überstimmt
werden kann. Die Hypothese 5 wird auf dieser Überlegung aufbauend wie folgt formu-
liert:

Hypothese 5: Um das Trittbrettfahren und somit den Hold-out Value zu reduzieren, müss-
te eine aussergerichtliche Sanierung möglich sein, für die nicht die Zustimmung sämtlicher
Gläubiger notwendig ist.

Mit Hilfe der Dokumentenanalyse konnten keine Fälle identifiziert werden, in denen es
zur Vereinnahmung eines Hold-out Values kam, wobei dies auch in der fehlenden Bericht-
erstattung darüber begründet sein kann. Der Experte Anonym 1 (2018) weist darauf hin,
dass es eine zweite Gruppe von Finanzinvestoren gebe, die aus einem individuellen Grund
eine Gläubigerposition aufgebaut haben. Der Anreiz, sich an dem restrukturierungsbedürf-
tigen Unternehmen zu beteiligen, beruht bei dieser Gläubigergruppe darauf, im Rahmen
der Restrukturierung von einer Blockadeposition zu profitieren. Der Grundgedanke ist da-
bei das Ausnutzen eines sogenannten Hold-out Values. Das Generieren eines Hold-out Va-
lues wurde in den USA schon in den 1990er Jahren von Gilson (1991) und Kaiser (1996)
diskutiert, wobei vor allem bei einer Vielzahl von Gläubigern im Unternehmen das Hold-
out Problem entstehen kann (Gilson 1991, 67; Kaiser 1996, 77). Wird sich im Rahmen
des Debt-Equity-Swaps auf einen anteiligen Forderungsverzicht geeinigt und diese zweite
Gruppe von Finanzinvestoren droht den restlichen Beteiligten am Debt-Equity-Swap nicht
teilzunehmen und auch nicht zuzustimmen, steigt aus der Perspektive der restlichen Debt-
Equity-Swap Teilnehmer, die von der Restrukturierung überzeugt sind, der Druck, diese
auszubezahlen. Dieser Hold-out Value entsteht also potentiell daraus, weil bei einem aus-
sergerichtlichen Debt-Equity-Swap die Zustimmung sämtlicher Akteure notwendig ist und
die Androhung der Zustimmungsverweigerung dazu führt, sich die Forderung zu einem
bestimmten Wert (Hold-out Value) auslösen zu lassen (Anonym 1 2018). Ein solches Ver-
halten stellt letztendlich ein Trittbrettfahren dar, wobei es dieser zweiten Gruppe von Fi-
nanzinvestoren nicht um das eigentliche Ziel eines Debt-Equity-Swaps geht, sondern einen
möglichst hohen Hold-out Value zu erreichen. Um den Hold-out Value zu reduzieren, wä-
re an ein sogenanntes Scheme of Arrangement zu denken (Westpfahl/Knapp 2011,
2034ff.).

In Grossbritannien beispielsweise existiert eine solche Regelung, in der Minderheitsgläu-
biger zu einer Einigung gezwungen werden können. Anders als im deutschen Recht bedarf
es bei der britischen Restrukturierung nicht einer Zustimmung von 100 % sondern ledig-
lich einer Mehrheit von 75 % der Gläubiger zur Teilnahme an einem Debt-Equity-Swap
(Kögler 2016, 1). Diese Regelung führt dazu, dass der Debt-Equity-Swap in Grossbritanni-
en sehr viel stärker etabliert ist (Christophery 2017, 30). In Europa wurde lange um einen
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einheitlichen Rahmen für frühzeitliche Restrukturierungen gerungen, um eine drohende
Insolvenz im Vorfeld abzuwenden (Backhaus 2019, 2). Im Jahr 2016 legte die EU-Kom-
mission zunächst einen Richtlinienvorschlag zur Einführung eines aussergerichtlichen Re-
strukturierungsverfahrens vor, der dann in einer im Juni 2019 beschlossenen Richtlinie
über Restrukturierung und Insolvenz mündete, die innerhalb von zwei Jahren von den
Mitgliedsstaaten umzusetzen ist (Brömmekamp 2018, 4).29 In Bezug auf den Hold-out Va-
lue enthält die beschlossene Richtlinie einen interessanten Aspekt. Es ist vorgesehen, auf
Basis einer Mehrheitsentscheidung von Gläubigern eine finanzielle Restrukturierung des
Unternehmens durchführen zu können. Die Regelung führt dazu, dass künftig Gläubiger
oder Gläubigergruppen überstimmt werden können, ähnlich zum Scheme of Arrangement
in Grossbritannien (Walker et al. 2018, 819).30 Für den Restrukturierungsplan bedarf es
beispielsweise gemäss der Richtlinie über Restrukturierung und Insolvenz einer Mehrheit
von höchstens 75 % der Forderungen, womit es den Mitgliedsstaaten frei steht, auch ein
geringeres Quorum festzusetzen.31 Der deutsche Gesetzgeber gewährt eine solche Möglich-
keit bisher nur im Insolvenzplanverfahren und nicht im hier betrachteten vorinsolvenzli-
chen Sanierungsverfahren (Walker et al. 2018, 815).32 Mit der Umsetzung der Richtlinie in
deutsches Recht entsteht somit für Unternehmen in Deutschland eine Alternative zum
Scheme of Arrangement in Grossbritannien. Für deutsche Unternehmen, die bisher aus
Gründen der Rechtsunsicherheit nicht das Scheme of Arrangement in Grossbritannien nut-
zen wollten, dürfte sich nach Etablierung eines nationalen Verfahrens eine neue Möglich-
keit zur frühzeitlichen Restrukturierung ergeben.33 Auch vor dem Hintergrund des bevor-
stehenden Brexits ist eine solche EU-weite Regelung zu begrüssen. Da es sich allerdings um
eine Richtlinie handelt, entstehen im Rahmen der Umsetzung in nationales Recht Ermes-
sensspielräume für die einzelnen Mitgliedsstaaten, zumal die Richtlinie nicht überall kon-
krete Vorgaben macht (Walker et al. 2018, 816ff.). Dennoch ist auf Basis der vorliegenden
Beschlusslage zu erwarten, dass es nach Umsetzung der EU-Richtlinie schwieriger wird,
einen Hold-out Value zu generieren. Gleichzeitig werden sich die Rahmenbedingungen für
Unternehmenssanierungen ausserhalb eines Insolvenzverfahrens verbessern.

Das Anreizproblem, das in Hypothese 5 thematisiert wird, besteht gemäss der Experten
grundsätzlich. Die Hypothese 5 kann auf Basis der Untersuchung nicht widerlegt werden.

29 Im Einzelnen dazu: Richtlinie (EU) 2019/1023 des Europäischen Parlaments und des Rates vom
20. Juni 2019. Vorangegangen war der Richtlinienvorschlag COM/2016/0723 final – 2016/0359
(COD) des Europäischen Parlaments und des Rates vom 22.11.2016 über präventive Restrukturie-
rungsrahmen, die zweite Chance und Maßnahmen zur Steigerung der Effizienz von Restrukturie-
rungs-, Insolvenz- und Entschuldungsverfahren und zur Änderung der Richtlinie 2012/30/EU, EUR-
Lax.

30 Vgl. Art. 9 Richtlinie (EU) 2019/1023 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 20. Juni 2019.
Da es sich um eine Richtlinie handelt, ist diese in nationales Recht umzusetzen. Es ist noch nicht kon-
kret absehbar, wie Deutschland diese Richtlinie interpretieren wird, womit auch die tatsächliche Re-
duktion des Hold-out Values noch nicht abschliessend einschätzbar ist.

31 Im Detail dazu Artikel 9 Richtlinie (EU) 2019/1023 des Europäischen Parlaments und des Rates vom
20. Juni 2019.

32 Einzelheiten regelt: Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses, Deutscher Bundestag-
Drucksache, 17/7511, S. 4.

33 Zu den einzelnen rechtlichen Voraussetzungen für die Nutzung eines Scheme of Arrangement nach
englischem Recht kann Christophery (2017, 37ff.) und zum Vergleich zwischen der Richtlinie der EU
und dem Scheme of Arrangement nach englischem Recht Walker et al. (2018, 818ff.) herangezogen
werden.
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Allerdings wird die Umsetzung der EU-Richtlinie dazu führen, dass das Problem des Tritt-
brettverfahrens in jedem Fall deutlich reduziert werden dürfte.

Zusammenfassend lässt sich für die Gläubigergruppen ein heterogenes Anreizsystem
identifizieren, wobei die Hypothese 4 und 5 bestätigt werden konnten.

Abschliessend fasst die Tabelle 3 die Hypothesen und deren Bestätigung durch die Do-
kumentenrecherche und die Experteninterviews noch einmal zusammen:

 Hypothese Bestätigung durch
Dokumente

Bestätigung durch
Experteninterviews

Vorfelddynamik Hypothese 1 Ja Ja

Anreize aus Gesell-
schafterperspektive

Hypothese 2 Bis auf zwei Fälle, ja Ja

Hypothese 3
Nicht vollständig
durch Dokumente

prüfbar, nein

Nur für bestimmte
Investorengruppen

bestätigbar

Anreize aus Gläubi-
gerperspektive

Hypothese 4 Ja Ja

Hypothese 5 Nicht dokumentiert,
nein Ja

Tabelle 3: Hypothesen und deren Bestätigung auf Basis der empirischen Untersuchung

Zusammenfassung

Zur Durchführung eines aussergerichtlichen Debt-Equity-Swaps ist die Zustimmung aller
beteiligten Akteure notwendig. Im Rahmen des Beitrags wurden die Zustimmungsanreize
der Gesellschafter und der Gläubiger mit Hilfe einer empirischen Untersuchung analysiert.

Für den Erfolg eines aussergerichtlichen Debt-Equity-Swaps ist die Vorfelddynamik von
besonderer Relevanz. Bereits in einem Zeitfenster vor der eigentlichen Durchführung des
Debt-Equity-Swaps zeichnet sich durch die Zusammensetzung der beteiligten Akteure ab,
ob die Wahrscheinlichkeit für eine erfolgreiche Durchführung hoch ist.

Von besonderer Bedeutung sind Finanzinvestoren in diesem Zusammenhang. Die Empi-
rie zeigte, dass deren Beteiligungen an restrukturierungswürdigen Unternehmen die Wahr-
scheinlichkeit für das Zustandekommen eines Debt-Equity-Swaps erhöhen. Daraus kann
gefolgert werden, dass der Einsatz von Debt-Equity-Swaps auf Märkten, auf denen Fi-
nanzinvestoren verstärkt in Restrukturierungssituationen auftreten, begünstigt wird.

Weiterhin zeigte sich, dass die erfolgreiche Durchführung eines Debt-Equity-Swaps
wahrscheinlicher wird, wenn die Altgesellschafter zumindest weiterhin anteilig an der Un-
ternehmung beteiligt bzw. rückbeteiligt werden.

Ein weiteres Motiv zur Zustimmung zu einem Debt-Equity-Swap ist ein möglicher Re-
putationsverlust, der sowohl für die Gläubiger als auch die Altgesellschafter entstehen
kann, wobei dieser von besonderer Relevanz für die Altgesellschafter ist.

Bei Gläubigern ist deren Einstellung und Zielsetzung von besonderer Bedeutung. Gläu-
biger müssen als Eigenkapitalgeber auftreten wollen und dabei der Ansicht sein, durch ihre
Eigenkapitalposition positiv auf die Unternehmensentwicklung einzuwirken, um somit von
Wertsteigerungen zu profitieren. Ein Finanzinvestor wird diese Eigenschaften stärker erfül-
len als beispielsweise ein Kreditinstitut.

5.
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Darüber hinaus wurde festgestellt, dass bestimmte Finanzinvestoren bewusst eine Blo-
ckadeposition einnehmen, um im Zuge einer Debt-Equity-Swap Durchführung von einem
Hold-Out Value zu profitieren.
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