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Debt-Equity-Swap

Rechtliche Voraussetzungen, Erfolgsfaktoren und Risiken

Text: Ingo Wegerich, Stephan Gittermann, Luther Rechtsanwaltsgesellschaft

Das Gesetz tiber Schuldverschreibungen aus Ge-
samtemissionen  (Schuldverschreibungsgesetz,
SchVG) vom 5. August 2009 eroftnet die Mog-
lichkeit, Schuldverschreibungen in Anteile von
Unternchmen zu wandeln (Debt-Equity-Swap).
Dies ermoglicht die Sanierung der insolvenzge-
fihrdeten Gesellschaft auferhalb eines Insolvenz-
verfahrens. Anleiheglidubiger konnen bei einer er-
folgreichen Sanierung an der weiteren Entwick-
lung der Gesellschaft partizipieren.

Gerade bei sogenannten Mittelstandsanleihen
gewann der Debt-Equity-Swap zuletzt an Bedeu-
tung, so wurde das Sanierungsinstrument bei
der finanziellen Restrukturierung der Schuldver-
schreibungen der SolarWorld AG und der 3W
Power SA. angewendet. Fiir eine erfolgreiche fi-
nanzielle Restrukturierung mittels Debt-Equity-
Swap gilt es jedoch eine Reihe von Voraussetzun-
gen, Erfolgsfaktoren und Risiken zu beachten.

Der Debt-Equity-Swap bietet eine Reihe von Vor-
teilen, hierzu zihlen insbesondere:

- die Beseitigung der Uberschuldung

- die Erhohung des Eigenkapitals

- die Senkung der Finanzierungskosten

- die Wiederherstellung der Kreditfihigkeit

- der Erhalt der operativen Titigkeit

Voraussetzungen

Der Debt-Equity-Swap kann immer nur ein
Bestandteil einer erfolgreichen Restrukturie-
rung sein. Eine wesentliche Voraussetzung des
Debt-Equity-Swap ist ein sanierungsfihiges
operatives Geschiift. Von Bedeutung sind Debt-
Equity-Swaps vorwiegend fiir borsennotierte Akti-
engesellschaften, da die Anleihegldubiger in aller
Regel den Tausch in handelbare Aktien erwarten.
Zudem miissen die Anleihegliubiger sowie die
Anteilseigner im Rahmen von Anleihegliubiger-
versammlungen bzw. (auflerordentlichen) Haupt-
versammlungen der Transaktion zustimmen.
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Qualifizierte Mehrheit notwendig

Zuniichst miissen die Anleihebedingungen
gemiB § 5 Abs. 1 Satz 1 SchVG vorsehen,
dass Gliaubiger der Anleihe durch Mehrheits-
beschluss Anderungen der Anleihe zustimmen
konnen. Beschlussfihig ist eine Gliubigerver-
sammlung gemill § 15 Abs. 3 Satz 1 SchVG,
wenn die Anwesenden wertmiffig mindestens
die Hilfte der ausstehenden Schuldverschrei-
bungen vertreten und damit mindestens 50%
des ausstechenden Anleihekapitals an der
Gliubigerversammlung teilnehmen. Wird in
der Gliubigerversammlung die mangelnde
Beschlussfihigkeit festgestellt, kann der Vor-
sitzende eine zweite Versammlung zum Zwe-
cke der erneuten Beschlussfassung einberufen
(§ 15 Abs. 3 Satz 2 SchVG). Die zweite Ver-
sammlung ist beschlussfiihig; fiir Beschliisse, zu
deren Wirksamkeit eine qualifizierte Mehrheit
erforderlich ist — wie im Falle des Debt-Equity-
Swaps - miissen die Anwesenden mindestens
25% der ausstehenden Schuldverschreibungen
vertreten (§ 15 Abs. 3 Satz 3 SchVG). Die Erfah-
rung aus der bisherigen Praxis zeigt jedoch, dass
sich das Erreichen des 50%-Quorums bei der
ersten Gliubigerversammlung ausgesprochen



schwierig darstellt. Dies gelang bisher lediglich
bei der (ersten) Gldubigerversammlung des Mo-
deunternehmens Strenesse AG. Das Erreichen
des 25%-Quorums bei der zweiten Gliubi-
gerversammlung ist in der Praxis realistischer.
Beschliisse, durch die wesentliche Anleihebe-
dingungen geiindert werden, bediirfen zu ihrer
Wirksamkeit gemil § 5 Abs. 4 SchVG einer
Mehrheit von mindestens 75% der teilnehmen-
den Stimmrechte (qualifizierte Mehrheit). Die
Anleihebedingungen konnen fiir einzelne Mal3-
nahmen eine hohere Mehrheit vorschreiben.

Ablauf in der Praxis

Ein Debt-Equity-Swap erfordert in aller Regel
eine Kapitalherabsetzung gemifl §§ 229 ff.
AktG. Die Herabsetzung des Grundkapitals soll
dazu dienen, Wertminderungen auszugleichen
und sonstige Verluste zu decken, und kann in
vereinfachter Form vorgenommen werden. Im
Beschluss ist festzusetzen, dass die Herabset-
zung zu diesen Zwecken stattfindet. Die ver-
einfachte Kapitalherabsetzung ist nur zulissig,
nachdem der Teil der gesetzlichen Riicklage und
der Kapitalriicklage, um den diese zusammen
tiber zehn vom Hundert des nach der Herab-
setzung verbleibenden Grundkapitals hinausge-
hen, sowie die Gewinnriicklagen vorweg aufge-
lost sind.

In einem weiteren Schritt erfolgt in der Praxis
auf die vereinfachte Kapitalherabsetzung eine
Kapitalerhohung gedgen Sacheinlage. Hierbei
werden von den Anleihegliubigern die gehal-
tenen Teilschuldverschreibungen als Sacheinla-
gen eingebracht.

Diese Schritte sind notwendig, da Teilschuldver-
schreibungen der Anleihegliubiger nicht mehr
voll werthaltig sind und nur zu ihrem tatsichli-
chen Wert im Zuge einer Sachkapitalerhdhung
eingebracht werden diirfen. Denn bei einer
Sachkapitalerhohung einer Aktiengesellschaft
ist sicherzustellen, dass der Wert der Sachein-
lage grundsitzlich mindestens dem geringsten
Ausgabebetrag der jungen Aktien entspricht.
Die Werthaltigkeit muss von einem unabhin-
gigen Sachkapitalerhohungspriifer bestitigt
werden. Zudem wire bei einem insolvenzge-
fihrdeten Unternehmen der werthaltige Teil der
Forderungen im Verhiltnis zum Grundkapital
vergleichsweise gering.

Prospekterfordernisse

Bei der zuvor skizzierten Transaktion und Struk-
tur des Debt-Equity-Swaps muss zudem der As-
pekt der Prospektpflicht beriicksichtigt werden.
Gemild § 3 Abs. 1 WpPG diirfen Wertpapiere
im Inland erst dann offentlich angeboten wer-
den, wenn der Emittent zuvor einen Prospekt
fiir diese Wertpapiere veroffentlicht hat. Wer-
den - wie in den jiingsten Restrukturierungs-
fillen — Beschliisse der Anleihegldubiger sowie
der Aktioniire hinsichtlich der Einriumung von
Erwerbsrechten auf neue Aktien gefasst, welche
die Anleihegliubiger erst ab einem bestimm-
ten Termin ausiiben konnen, ist die Veroffent-
lichung des Prospekts erst zu Beginn dieser
Ausiibungsfrist erforderlich. Erst mit Beginn
der Ausiibungsfrist beginnt auch das offentliche
Angebot. Folglich wiire zum Zeitpunkt der Be-
schlussfassung das Vorliegen eines gebilligten
Prospekts noch nicht erforderlich.

Risiken

Risiken bei der Durchfithrung eines Debt-
Equity-Swap bestehen in steuerrechtlicher Hin-
sicht. So entstehen durch den Finanzierungsver-
zicht Sanierungsgewinne, die grundsitzlich der
Korperschaft- und Gewerbesteuer unterliegen.
Zudem konnen durch den Beteiligungserwerb
Verlustvortrige verloren gehen.

Fazit:

Aufgrund der zahlreichen Vorteile ist der Debt-
Equity-Swap ein vielversprechendes Instrument
zur finanziellen Sanierung, das aufgrund der
Komplexitiit einer guten Vorbereitung und pro-
fessionellen Beratung bedarf.
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